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RESUMEN

La industria de corretaje de seguros de rentas vitalicias previsionales en
Chile es singular porque ofrece un servicio (asesorfa) que es un bien de confianza, a
clientes que son obligados por el estado a tomar una decisién de jubilacién de gran
impacto y complejidad. Se muestra que la forma de venta utilizada, en que el corredor
"independiente” recibe comisiones de las Comparifas de Seguro y no del jubilado,
implica un conflicto de interés que el jubilado inexperto no puede manejar. Los
problemas son multiplicados por el hecho de que el servicio de corretaje cuenta con el
privilegio de ser financiable - sin limite - con los fondos de retiro, lo que induce al
jubilado miope a no disputar su precio. ‘

La evidencia comparativa, analftica y econométrica recolectada demuestra
que el desempefio del mercado de asesorias previsionales es lamentable, exhibiendo
comisiones muy altas en forma permanente. Las comisiones altas no llevan a
utilidades sobrenormales, porque la libre entrada disipa las rentas de los corredores, en
la forma de gastos excesivos de biisqueda, un premio para mantener la reputacién de
seriedad, y de un mercado negro por informacién sobre potenciales jubilados.

El trabajo ofrece un modelo microecondmico de este mercado, que investiga
cual es el resultado de que una fraccion de los jubilados entregue su confianza
ciegamente a algtin corredor. Se muestra que el resultado es que el equilibrio de
mercado en el largo plazo estd indeterminado, porque 1a demanda est4 indeterminada,
lo que implica una tendencia hacia comisiones muy altas. En la prictica esto no ha
ocurrido sélo debido a la existencia de una regulacién que exige una pensién minima
de 50% del ingreso base para permitir la jubilacién anticipada.

Finalmente se proponen modificaciones a la regulacion estatal vigente que
permitirfan un fuerte mejoramiento del desempefio de la industria de corretaje. Se
propone crear un servicio basico de asesorfa para los que no manifiesten contar con
asesorfa independiente. Este servicio basico se asignaria en un remate. El otro
elemento central de esta propuesta es limitar el uso de fondos de retiro para el pago
de asesorfas, 1o que a su vez requiere la prohibicién del pago directo por parte de las
Compaiifas de Seguros de Vida y AFP a corredores independientes. También se
sugiere, para contrarrestar la miopfa del jubilado, que la comisién pagada con fondos
de retiro se descuente de las pensiones a recibir en el primer afio de jubilacién.
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1. Introduccion

Si bien el aspecto mds conocido de la reforma de 1980 al sistema
previsional chileno fue la sustitucién de un sistema de reparto por otro de
capitalizacion, su innovacién de naturaleza mas radical fue la de devolver a los
afiliados ciertos grados de libertad, dentro de un esquema en que la cotizacién para la
vejez es obligatoria para los trabajadores dependientes.

Hasta 1987, los afiliados que cumplieran los limites de edad y de
acumulacién suficiente podian elegir entre dos modalidades de pensién, renta vitalicia
y retiro programado y, en caso de optar por un seguro de renta vitalicia, escoger entre
las Compafifas de Seguros de Vida reguladas por el estado. También podian elegir
postergar la fecha de jubilacion para después de cumplida la edad legal. Sin embargo,
los siniestrados por invalidez o sobrevivencia no tenian nada que elegir, porque su
AFP les compraba una renta vitalicia.

A partir de la entrada en vigencia de la reforma de enero de 1988, el afiliado
puede elegir pensionar en forma anticipada. Ademas los siniestrados por invalidez o
sobrevivencia pasaron a elegir las modalidades de pensién y por Compaiiia de
Seguros de Vida. La primera de estas reformas expandi6 enormemente el mercado de
las rentas vitalicias, que pasd de 1.697 pélizas en 1987 a 8.619 en 1990.

En el egjercicio de las libertades mencionadas juegan un papel crucial los
corredores de seguros de rentas vitalicias previsionales. Estos intermediarios ofrecen
servicios de consejeria y agilizacién de trdmites a los afiliados que ejercen estas
libertades. El acceso a estos consejos es esencial, dada la complejidad de las
decisiones que han sido devueltas al afiliado.

Desde luego, estas decisiones son de la mayor importancia para los
afiliados. Al ser irreversibles y afectar a las pensiones obtenidas durante toda la edad
pasiva, pueden tener un gran impacto en su riqueza personal. Para la mayoria de los
afiliados, esta es la decision de su vida en que manejan un mayor volumen de
recursos econémicos, comparable en magnitud a la compra de dos o m4s viviendas.

Debido a la importancia de los servicios de estos corredores de seguros para
el bienestar de los afiliados, se comprende la inquietud que causan las criticas que ha
recibido el desempefio de esta industria. Se alega que los corredores reciben
comisiones excesivas, que no aconsejan adecuadamente a los afiliados, y que incurren
en pricticas comerciales de alta presion, molestando a los afiliados.

También se argumenta que los corredores presionan a todos los afiliados a
jubilarse anticipadamente, aunque a algunos no les conviene porque el retiro
programado ha sido mejor y porque pierden acceso a excedentes de libre disposicion.
Por 1ltimo, se les acusa de haber corrompido a los funcionarios de AFP, INP y
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Compafifas de Seguros de Vida (CSV), financiando un mercado negro de informacion
sobre afiliados por jubilar,

Este trabajo describe el funcionamiento del mercado de corretajes y presenta
un andlisis econdmico de su funcionamiento, tanto a nivel teérico como empirico.
Considerando que el estado estd obligado a velar para que las cotizaciones que ha
impuesto no generen un desperdicio social, se ofrece una proposicién concreta para
mejorar el desempefio econdmico de este mercado, manteniendo las libertades
devueltas por el nuevo sistema previsional.

2. Descripcion del mercado de rentas vitalicias previsionales
2.1. Productos del mercado previsional

Cuando el afiliado cumple con los requisitos para jubilar, tiene acceso a
distintas modalidades de jubilacién. La més adecuada dependera de las caracteristicas
particulares de esa persona. Las posibilidades son:

a) Retiro programado: en esta modalidad el afiliado mantiene sus fondos en
la AFP y va retirando mensualmente de su cuenta de capitalizacién individual una
cantidad fija en UF. La pensi6n se recalcula anualmente considerando las nuevas
expectativas de vida del grupo familiar, el nuevo saldo de que dispone y la
rentabilidad del fondo. Por eso gencra una pensién esperada declinante y permite
satisfacer la demanda por liquidez en mayor medida que una pensién constante. Sin
embargo, el retiro programado deja al pensionado sujeto a las fluctuaciones de
rentabilidad del fondo de pensiones. Deberfa ser demandada por aquellas personas que
tienen baja esperanza de vida, que desean dejar algo a sus herederos y son tolerantes al
riesgo. Pocos escogen esta modalidad, a pesar de que las AFP han elegido no cobrar
comisién de administracién a los usuarios. Esta modalidad es la tinica reversible,
porque el pensionado siempre mantiene la opcién de cambiarse a las otras AFP.

b) Renta vitalicia simple: es un contrato entre un afiliado y una Compaiifa
de Seguros de Vidal. El primero paga 1a prima y la segunda se obliga al pago de una
pensién mensual expresada en UF desde el momento en que se subscribe el contrato
hasta que muere el jubilado y se terminen de pagar las pensiones a los beneficiarios

1Estas empresas estdn estrictamente reguladas por el estado, en cuanto a sus inversiones y
a las modalidades de marketing (Ver circular N? 746 de la Superintendencia de Valores y
Seguros, del 6 de Noviembre de 1987).
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legales sobrevivientes, todas ellas acordadas al momento de suscribirse el contrato.
Este sistema es conveniente para aquellas personas que tienen expectativas de vida
superiores al promedio de la poblacién y no desean dejar herencia, y para aquellos que
desean una pension de valor adquisitivo estable.

¢) Renta temporal con renta vitalicia diferida: Es una mezcla de las dos
anteriores. Se distingue de la opcién de quedarse en retiro programado y después
cambiarse a una renta vitalicia simple, en que el afiliado compra desde ya la renta
vitalicia, que operard a partir de una fecha futura. Con el saldo de 1a cuenta individual
financia una renta temporal que es pagada por la AFP,

Esto permite al afiliado fijar desde ya la tasa de interés que obtendri en la
renta vitalicia, lo que podria servirle para aprovechar coyunturas de alta tasa de
interés. Los afiliados que atin no jubilan no pueden hacer estos contratos a futuro. La
renta vitalicia no debe ser inferior al 50% de 1a renta temporal ni superior a ésta.
Luego, esta modalidad permite acceder quiza a mds liquidez en el corto plazo que el
retiro programado. A diferencia de éste, no deja herencia.

Muchas compafifas ofrecen rentas vitalicias con perfodos de pago
determinados por eventos diferentes de la muerte del jubilado. El denominador comin
es la exigencia legal de que los pagos mensuales sean constantes.

d) Renta vitalicia con perfodo de pago garantizado: la diferencia es que si el
asegurado muere, la compafifa mantiene los pagos mensuales, pagando ahora a los
herederos o beneficiarios, por el nimero de perfodos que se pactaron originalmente.
No se reducen los pagos a los sobrevivientes a las proporciones legalmente definidas,
como en el caso de la renta vitalicia simple. Una vez cumplido el periodo pactado,
los sobrevivientes reciben las pensiones que estipula la ley si es que el jubilado ha
muerto. Si no ha fallecido, se contimia pagando la pensién pactada.

Esta modalidad disminuye la seleccién adversa de aquellos que tienen bajas
expectativas de vida, siempre que estén interesados en dejar una herencia. Esta
modalidad no atrae a los afiliados que desean maximizar la liquidez durante su vida,
porque reduce la pensién. En la renta vitalicia con "devolucién total", el periodo de
pago garantizado es tal que la suma simple de los pagos iguale a la prima pagada
originalmente.
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2.2, Marco legal para la renta vitalicia

La renta vitalicia es uno de las modalidades de retiro que permite la
legislacion del sistema previsional. En esta seccién se discuten las ventajas y
desventajas de la renta vitalicia en relacién a las modalidades competitivas,
incluyendo las naturales y las impuestas por ley,

a) Irreversibilidad de la renta vitalicia

Todas las pensiones vitalicias comparten la caracteristica de ser irreversibles.
La decision es irreversible por la naturaleza del seguro contra el riesgo de sobrevida.
En efecto, Ia Compafifa compensa las utilidades obtenidas con los asegurados que
viven menos que el promedio, con las pérdidas que le causan los asegurados que
viven mds. Si este seguro se recontratara anualmente, la pensién decreceria al
aumentar la edad porque sube la probabilidad anual de muerte, con lo que las personas
que viven mds que el promedio recibirfan una pensién bajisima en la dltima etapa de
su vida. Luego, la reversibilidad propia de un contrato de corto plazo implica perder
la caracteristica de constancia de la renta, que es uno de los grandes atractivos de la
renta vitalicia.

Por otra parte, la garantfa de rentabilidad de largo plazo que se adquiere junto
con una renta vitalicia tiene valor en el mercado porque la inmunizacidn perfecta no
es viable, por falta de instrumentos de inversion con las caracteristicas necesarias. Si
la estrategia de inmunizacion perfecta fuera viable a cero costo adicional, la garantia
de rentabilidad no tendrfa valor. El hecho de que lo tenga es otro factor que explica la
irreversibilidad. Si el afiliado recontratara anualmente su pensién vitalicia,
trasladando los activos asociados de una CSV a otra, esta garantia desapareceria,
Luego, alcanzar la reversibilidad propia de los contratos de corto plazo requiere
sacrificar estabilidad, es decir, el tamafio de la pensién quedaria expuesto a los
avatares del rendimiento de las inversiones2,

El retiro programado es un autoseguro respecto al riesgo de sobrevida y al
riesgo de fluctuacién de la tasa de interés. La renta temporal con renta vitalicia
diferida es un producto mixto, que incluye un periodo inicial de retiro programado
(renta temporal), y una renta vitalicia contratada a futuro, desde el presente, y que
empieza a operar al terminar la renta temporal. Este producto mixto es irreversible, al

2Esto no es negativo para todos, porque algunos jubilados pueden estar dispuestos a correr
el riesgo a cambio de una mayor rentabilidad promedio. Una vez que el mercado de
consejeria a los afiliados funcione bien, serfa deseable que se autorizara a las Compaiiias
de Seguros de Vida a ofrecer rentas vitalicias previsionales con participacién en el
retorno de las inversiones, con el objeto de mejorar las pensiones esperadas a un bajo
costo en términos de riesgo.
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igual que la renta vitalicia. El retiro programado es siempre reversible, porque en
cualquier momento el afiliado puede abandonarlo comprando una renta vitalicia,

b) Pensién minima para elegir renta vitalicia.

A partir de enero de 1988, la competencia entre retiro programado y renta
vitalicia estd sujeta a las siguientes normas: Los pensionados por vejez normal, por
sobrevivencia y por invalidez sélo pueden optar a comprar una renta vitalicia
(inmediata o diferida) si la pensién es mayor o igual que la pensién minima
garantizada por el estado. En caso contrario, deben optar por la modalidad de retiro
programado. La edad normal de jubilacion por vejez es de 65 afios para los hombres y
60 afios para las mujeres.

Sin embargo, las reglas son diferentes para el submercado de pensiones
anticipadas. El derecho a anticipar la pensién de vejez puede ser ejercido a través de
cualquier modalidad de pensién (renta vitalicia, renta temporal con renta vitalicia
diferida y retiro programado), pero siempre que la pension resultante (por cualquier
método) sea superior tanto al 110% de la pensién minima como al 50% del ingreso
base3. No hay limite de edad para anticipar la pensidn.

Considerando las condiciones legales, es claro que todo afiliado con derecho
a anticipar puede optar por una renta vitalicia. Ello no ocurre con las demds
pensiones (vejez, invalidez y sobrevivencia), donde el retiro programado resulta
favorecido por ley para los casos de baja pension.

¢) Demanda por liquidez y renta vitalicia.

Todas las modalidades de pensién permitidas por la ley exijen que el saldo de
la cuenta individual -excepto la parte de libre disposicién- se devuelva distribuido en
el tiempo en la forma de pensiones mensuales. Sin embargo, existe evidencia que
sugiere que una proporcién muy importante de los pensionados preferirfa recibir todo
su saldo de la cuenta individual en un gran pago al jubilar, antes que esperar la
devolucién gradual de sus ahorros por mensualidades. Es decir, existe una gran
demanda por "liquidez", es decir, por recibir una devolucién de fondos al contado.

Por ello tienen importancia las reglas de 1a jubilacién anticipada - una forma
de obtener la devolucion de los fondos - y del "excedente de libre disposicién”. Este
tltimo es el derecho a retirar los fondos restantes en la cuenta individual, que puede
ser ejercido s6lo después de contratar una pensién por cualquier modalidad (renta
vitalicia, renta temporal con renta vitalicia diferida o retiro programado), y siempre

31 ingreso base es el promedio de las remuneraciones imponible declaradas durante los
dltimos diez afios.




CORRETAIE DE RENTAS VITALICIAS PREVISIONALES 7

que esa pensidn sea superior tanto al 120% de la pensién minima como al 70% del
ingreso base. Este derecho existe tanto para los que se pensionan por vejez normal
COmo por vejez anu'cipada4.

Muy pocos pensionados cumplen con las condiciones para retirar un
excedente de libre disposicion en forma directa. Sin embargo muchos pueden
anticipar su pension de vejez. La pensién anticipada no ha sido aiin mas frecuente
debido al requisito de que 1a pensién sea superior al 50% del ingreso base.

Existen entonces dos maneras indirectas de eludir las restricciones al retiro
inmediato de los fondos de la cuenta individual: primero, jubilar anticipadamente
apenas se cumpla el requisito de que la pensidn sea superior al 50% del ingreso base.
Esto permite retirar fondos en la forma de una pensién. Segundo, esperar a cumplir
1a edad normal de jubilacidn y contratar una pensién igual a la pensién minima,
exigiendo a la Compaiifa de Seguros de Vida o AFP un pago de libre disposicién a
cambio. Este pago podria ser directo o indirecto a través de terceros, donde los
terceros pueden ser los corredores u otras personas.

La normativa de 1a SVS ha puesto trabas al segundo método, haciendo que
el primero sea el mis usado. En efecto, la Circular N2 746 de la SVS, de noviembre
de 1987, prohibi6 a las CSV el pago de "incentivos", directamente o por interpdsita
persona, a los pensionados. Poco antes de esta prohibicién, el pago promedio de
fondos de libre disposicion por la CSV al jubilado llegé al 25% del saldo de la cuenta
individual>.

Ademds la SVS obliga a las CSV cargar a pérdida las comisiones de los
corredores y los pagos a terceros, por lo que de hecho la SVS obliga a las CSV que
desean otorgar préstamos de consumo (indirectos, a través de corredores o terceros) a
sus pensionados, a financiarlos con fondos de patrimonio, y no con deuda. Si el
afiliado est4 dispuesto a recibir una renta vitalicia suficientemente baja, y la CSV
estd dispuesta a asumir ahora una pérdida contable para revertirla en 5 o 10 afios, el
afiliado puede obtener indirectamente un excedente de libre disposicién mayor que el
definido por ley. Si bien tales créditos estdn explicitamente prohibidos por la

4En el caso de sobrevivencia no hay saldo de libre disposicién porque éste incrementa la
masa de bienes del difunto (art 66 inciso 5 DL 3500). En el caso de invalidez existe el
derecho a saldo de libre disposicién, con los mismos requisitos, pero puede operar sélo si
el siniestrado no requiere recibir ningtn aporte adicional, o si a tltimo momento subié la
tasa de interés en el mercado de rentas vitalicias respecto a la tasa de interés usada para
calcular el aporte adicional.

SEste hecho demuestra la fuerte demanda por liquidez de los pensionados. En 1987 hubo un
caso de una sefiora con 5.000 UF ahorradas, le pagaron 2.000 UF(40%) y le dieron una
pension casi minima, cuando con las 3.000 UF restantes pudo haber accedido a una
pensién de 20 UF aproximadamente.
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Circular N® 746, 1a CSV no es responsable por lo que terceros hagan y la
fiscalizacion es compleja, por lo que es posible que esta préctica exista en algunos
€asos.

Esta situacién no puede contribuir a explicar la dominancia de la renta
vitalicia por sobre el retiro programado, porque también es concebible que una AFP
pague un excedente de libre disposicidn al que se pensiona por retiro programado, a
través de terceros. En todo caso, creemos que el cardcter ilegal de esta estrategia la
convierte en un fenémeno marginal.

Discutimos ahora el primer método para retirar fondos liquidos, cudl es la
jubilacién anticipada. La pension anticipada puede ser interpretada como un "cebo de
liquidez" para tentar a los afiliados con alta demanda por liquidez, y reducir la presién
por eludir la Circular N° 746, Las CSV que eludan la Circular pueden ofrecer créditos
de liquidez indirectos en el caso de pensién anticipada, pero como al anticipar se debe
cumplir con el requisito mds estricto de que la pensién sea superior al 50% del
ingreso base, este crédito se hace mucho menos factible y la presién por eludir 1a
norma disminuye,

El hecho de que en el periodo 1988-90 el porcentaje de las pensiones de
vejez que fueron anticipadas haya subido de cero a 70% , muestra que el grueso de los
afiliados fue tentado por este "cebo de liquidez", y que la Circular N® 746 no estd
siendo eludida en forma masiva. Este resultado también confirma la hip6tesis de que
la mayoria de los afiliados sufre de miopia o ansia por liquidez.

Cabe mencionar al respecto que, como el retiro programado permite una
pensién inicial mayor a igual tasa de retorno, esta forma de pensién es preferible para
afiliados ansiosos por liquidez. Sin embargo, hay tres factores que explican por qué
muchos afiliados avidos de liquidez ha preferido la renta vitalicia;

i) el hecho de que el interés del retiro programado en una AFP para un afio
dado esté determinado por ley en un 80% por el TIR de rentas vitalicias promedio del
afio anterior, y en un 4% por el retorno del Fondo de Pensiones de esa AFP en cada
uno de los cinco afios anteriores, hace que la diferencia de retorno a que acceden los
pensionados sea menor que la efectiva.

En efecto, esta formula de promedio mdvil hace que en un periodo en que el
TIR de rentas vitalicias estd creciendo, como ocurrié en 1988-90, 1a pensién por
retiro programado resulte inferior. Se prevé un cambio radical de esta situacién a
partir de 1992, porque el TIR de la renta vitalicia dejé de crecer y porque el TIR de
retiro programado estard muy alto por los préximos cinco afios debido al alto retorno
obtenido por los fondos de pensiones en 1991. Se prevé entonces que las AFP podran
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promover con éxito el retiro programado a partir de 1992, ya que permitird mayor
pensién en los primeros afios®.

ii) Las CSV tienen la ventaja de estar sujetas a un marco mucho més
flexible, que les ha permitido ofrecer jubilaciones anticipadas a cambio del pago en el
futuro del Bono de Reconocimiento, mientras que las AFP han debido esperar un
reglamento para valorar este bono y poder calcular la pensién anticipada. Este
reglamento no habia sido dictado en Diciembre de 1991,

iif) Las AFP no han promovido el retiro programado. Esto se explica en
primer lugar porque la ley impide a las AFP cobrar comisiones por administracién
proporcionales al monto, y s6lo permite cobrar una comisién de monto fijo
mensual.

2.3. Agentes basicos en el mercado de las rentas vitalicias

Los agentes econdmicos béasicos que participan activamente en el mercado
de las rentas vitalicias son dos: las compafifas de seguros de vida, y los jubilados.
Las AFP serdn excluidas de la descripcién porque en la actualidad no realizan mayores
esfuerzos por competir con la renta vitalicia ofreciendo el retiro programado. El
estado desempeiia un rol regulador y fiscalizador, basicamente a través de las
Superintendencias de Valores y Seguros y de Administradoras de Fondos de
Pensiones.

a. Gobiemo (Superintendencias)

El hecho de que el ahorro para la vejez sea forzoso impone la
responsabilidad al estado de lograr que este mercado sea transparente y eficiente. Por
ello, 1a labor del estado en materia previsional consiste en normar y fiscalizar. Como
ademis el estado garantiza parcialmente el pago de las rentas vitalicias’, sin cobrar a
las CSV por este aval, también supervisa las inversiones y el endeudamiento de las
Compafifas para reducir el riesgo del aval a cero. Por ello las Compafiias de Seguros

6En todo caso, la regla legal que fija el retorno del retiro programado parece demasiado
rigida, favoreciendo en exceso a cada modalidad en periodos alternados. Ademds, al
enfatizar el pasado se hace predecible, generando una dindmica cuya estabilidad no es
clara.

TLa garantia estatal a las rentas vitalicias cubre el 100% de una suma igual a la pensién
minima, mds el 75% del excedente, con un tope de 45 UF mensuales. Ver tesis de Frugone
(1991).
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de Vida estin sujetos a la regulacién de la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS).

Por otro lado, la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones (SAFP) regula la forma en que las AFP deben tramitar la jubilacién y
proveer informacion sobre quiénes estdn jubilando, asi que también influye en el
mercado de corretaje de rentas vitalicias. En septiembre de 1990, a través de la
Circular N® 656, la SAFP impuso la exigencia de que las AFP debian exigir a todo
afiliado que deseara tramitar la jubilacién por renta vitalicia, que exhibiera
cotizaciones de al menos tres compafifas de seguros de vida diferentes.

b. Compaiifas de Seguros de Vida (CSV)

Muchas compafifas de seguros de vida ofrecen la renta vitalicia previsional.
Actualmente 15 compafifas de seguros de vida participan en este mercado. A partir de
la creacion del nuevo sistema previsional, ofrecen los nuevos seguros previsionales.
El establecimiento de la jubilacién anticipada en 1988 dio un gran auge a este
mercado y fomento la entrada de nuevas compaiiias a la industria, entre ellas Prebdn,
Santander, Cruz Blanca y Banmédica. Por eso hoy el mercado de rentas vitalicias es
muy competitivo, como confirma el indice de Herfindahl® para los distintos afios.

Cuando vende una péliza, la CSV paga una tasa de retorno inferior a la que
obtiene invirtiendo esos fondos en el mercado. De esta forma cubre los gastos
administrativos, el costo de la garantia de tasa de interés que estd otorgando (que
depende del grado de inmunizacién elegido), y genera su utilidad.

En el periodo 1987-90, el margen entre el TIR de mercado de los
instrumentos de renta fija de largo plazo y el TIR pagado en las rentas vitalicias
fluctud entre 3 y 4% anual, que es muy sustancial (ver Mosso, 1989). El hecho de
que la renta vitalicia haya dominado al retiro programado a pesar de que esta alta
comisién reduce mucho la pensién de renta vitalicia, es sugestivo de la fuerza de
persuasién de los métodos de venta que se usan en este mercado®. A partir de 1991,
el margen indicado se ha reducido muy dréisticamente, Illegando en el segundo
semestre a niveles promedio inferiores al 1,5% anual.

8Este fndice vale 100% para un monopolio, y [(1/N)100]% para un mercado con N
empresas de igual tamafio. Se calcula como Yj(participacién mercado empresa i)2.

9También sugiere que el cobro de comisiones que hoy se permiten a las AFP no las
estimula a realizar esfuerzos de marketing significativos en favor del retiro programado.
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Cuadro N2 1
Estadisticas de las Compaiifas de Seguros de Vida

Prima de Rentas Node TIR Reservas Herfindahl
Trimestre Vitalicias Pélizas deRV Totales Ventas RYP
Previsionales de RVP Previs. CSV (UF, Cias. de
(UF) (N®) (% amual)  fin perfodo) Seg. Vida
1987
I 110.344 303 n.d. 1.750.823 Afio
I 178.339 414 n.d. 2.248.029 1987:
i1} 180.509 443 n.d. 2.832.954 17,4%
v 197.842 537 3,59 3.403.595
1988
I 167.943 416 4,47 3.994.000 Afio
it 211.473 520 4,25 4.542.137 1988:
m 400.620 741 4,23 6.037.225 31,7%
v 563.396 997 3,90 7.850.371
1989
I 663.487 1140 3,77 9.935.541 Afio
I 661.043 1246 3,69 12.017.304 1989:
m 549.627 1036 3,76 13.532.020 23,3%
v 614.660 1155 4,09 15.420.883
1990
I 772.222 1513 4,85 17.643.360 Afio
I 1137.516 2380 5,68 21.147.150 1990:
I 1251.109 2359 5,76 23.778.778 17,0%
v 1199.274 2367 5,38 27.185.316

Fuente: Tesis Juan Pablo Frugone (1991).

El mercado de rentas vitalicias ha evolucionado muy répido desde 1988 y
ain no se ha definido totalmente. Parte del crecimiento del nimero de pensiones en
este periodo se debe al efecto, de una vez, de permitir el retiro anticipado a partir de
1988. Las compaiifas, presionadas por la competencia en un ambiente de alto
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crecimiento, han creado novedosas estrategias para competir, Estas se resumen a
continuacién:

1. TIR, es decir 1a rentabilidad implicita en la renta vitalicia: Cuando sube
mejora la pensién que se oftece al jubilado. El TIR ofrecido a cada afiliado se
negocia individualmente. Ello permite considerar el efecto de diferencias en estado de
salud, en el interés en dejar herencia y en el patrén deseado de consumo en el tiempo.
Esta diferenciacion estd fuertemente influenciada por la normativa de calce de
inversiones de la SVS.

2. Publicidad orientada a los pensionados: avisos en medios de prensa y en
lugares de alta visibilidad, que intentan que el jubilado exija al corredor una
cotizacién de esa compafifa. Normalmente esta publicidad enfatiza la solidez del
patrimonio de la compaiifa, sugiriendo que el riesgo del afiliado por quiebra de la
CSV es muy bajo.

3. Servicio de post-venta: Algunas compaiifas dan servicios adicionales
(tarjetas, regalos, cocktails,etc.) con el objeto de mantener contento al jubilado y
reforzar su decisién. Como es comiin que el jubilado comente los servicios que le
ofrece la compafifa una vez que estd pensionado, esta es una forma de publicidad que
aprovecha que los pensionados son un buen vehiculo de comunicacién hacia el
mercado de nuevas rentas vitalicias. Nétese que existe un incentivo a satisfacer a los
clientes, a pesar de que ellos realizan una sola compra en su vida.

4, Herramientas orientadas a relacionarse con el Corredor Independiente, que es
el canal de venta més poderoso. Estas herramientas se discuten mds adelante, en 2.4,

Destaca la ansencia de herramientas destinadas a buscar una mejor divisién
del riesgo de las inversiones entre 1la CSV y el afiliado. LA SVS no ha aclarado si
las rentas vitalicias previsionales pueden ser de participacién, con un componente
aleatorio por sobre un piso garantizado.

¢. Jubilados

Como se explicaba en 2.4, una caracteristica comun de las personas es ser
poco previsoras, 1o que explica que se les haya obligado a ahorrar, y por consiguiente
exista el sistema previsional. Para muchas personas, esto no cambia con la edad. Al
jubilar tienen una tasa de descuento personal muy alta, es decir, una gran demanda de
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liquidez. Esto se verifica en el auge de la jubilacién anticipada, y en el interés de
muchos por retirar mas que el excedente de libre disposicién que permite la ley. Para
algunas personas, la miopfa desaparece con la edad. En este caso se interesa en el
futuro mas lejano y en la herencia.

Otra caracteristica de los pensionados es su aversién al riesgo. El riesgo de
sobrevida -vivir més de lo que es posible financiar- puede ser solucionado por la renta
vitalicia, pero el riesgo de gastos catastréficos de salud, sea durante un tiempo corto
o prolongado, que es mayor en la vejez, no estd cubierto en el sistema de seguridad
social chileno mds all& de un nivel minimo. Por eso la aversién al riesgo es
importante.

Sin embargo, la caracteristica esencial que distingue a los jubilados son sus
decisiones y posibilidades en materia de informacién (por su cuenta o a través de
algin familiar o amigo) respecto a las alternativas disponibles en la prictica. Esto
los divide en dos grandes grupos :

c1. Jubilado confiado

Segun opiniones de entendidos del sector, el 90% o mis de la poblacion en
edad de jubilar no sabe de prevision y para ellos el nuevo sistema es un enigmal9,
Es un grupo pasivo y comodo. Desconfia y teme que lo engafien. La dnica variable
que entiende es la pension y no es capaz de comparar los productos previsionales
alternativos. Como no saben, pero deben elegir una compafifa de seguros de vida,
terminan confiando, para bien o para mal, en un corredor de seguros.

En este punto no discutiremos las razones por las que muchos jubilados se
entregan a un corredor,

Lo ideal seria entregar la informacién o educacién necesaria al afiliado para
que compare informadamente entre las distintas alternativas de jubilacién,
preservando al mismo tiempo su privacidad. La realidad estd todavia muy lejos de esa
meta. El desconocimiento de la poblacién se debe al alto costo que tiene informarse y
a la alta complejidad intrinseca de la comparacién que deberfa realizar.

1075 mismo ocurre en otros paises. En Estados Unidos, el grueso de los trabajadores de
las grandes empresas no conoce las caracterfsticas bdsicas del sistema de pensiones
disefiado por su empresa (que es voluntario, pero ofrecido en paquete con el trabajo). Ver
Mitchell (1988).
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¢2. Jubilado comparador

Segin los entendidos, el 10% o menos de la poblacién conoce el tema
previsional porque lee y pregunta, y asume los costos de bisqueda. Al igual que el
grupo anterior, maximiza una funcién de utilidad que considera la pensién, la liquidez
y el riesgo. La diferencia es que tiene o invierte en conocimiento, y luego exige y
logra la mejor alternativa a su alcance, independientemente de con qué corredor se
atienda.

Algunos comparadores se dan cuenta que pueden negociar con los corredores
para recibir un traspaso directo de comisiones - a pesar de lo dispuesto en la Circular
N® 746 - y asi obtener mayor liquidez. En esa negociacién el jubilado amenaza con
cambiar de corredor. Otros prefieren maximizar su herencia.

Los afiliados de altos ingresos, generalmente ubicados en este grupo, son
atractivos ex-ante para los corredores y las CSV, debido al mayor margen operacional
medio que permiten ganar. Sin embargo, la competencia por ganarlos los vuelven
negocios normales para los corredores porque exijen y negocian més, y también para
las compafifas porque parecen vivir més que el promedioll.

2.4, Los intermediarios de rentas vitalicias

Estos son los agentes en que se centra este estudio. Su funcién de
intermediacion de la renta vitalicia previsional, es decir, de reunir a un oferente con
un demandante de este producto, es esencial para los jubilados confiados. La enorme
mayoria de los afiliados requiere asesoria para elegir entre las distintas opciones que
se le presentan al jubilar, Dada esta realidad, es ilusorio prescindir de estos valiosos
servicios, que son indispensables para el correcto ejercicio de las libertades devueltas
al afiliado por el nuevo sistema previsional.

Desde el punto de vista de las CSV, los corredores independientes son una
fuerza auténoma que exije una respuesta. Por eso dividimos esta descripcién entre los
corredores independientes, y las estrategias usadas por las CSV para relacionarse con
ellos.

A, Los corredores independientes

Laley los define como toda persona, natural o juridica que, registrada como
tal en la SVS, acttia como intermediario independiente en la contratacion de pélizas

11ge comenta que estos jubilados "se hacen un bypass y quedan como nuevos".
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de seguros. El reglamento!? obliga al corredor a asesorar a la persona que se asegura
por su intermedio, ofreciéndole la cobertura més conveniente a sus necesidades e
intereses, ¢ informarle de todas las caracterfsticas, ventajas y desventajas del contrato
que estd adquiriendo.

Naturalmente, esta es una simple aspiracién, porque no es facil verificar si
se cumple. Desde luego, si un corredor desconoce un producto innovador puede
producirse un error involuntario. Lo que debe buscarse es una estructura de incentivos
efectivos. Por ejemplo, un buen incentivo econdémico es tal que el corredor que desee
obtener més utilidades vea la ventaja de desempeifiar las funciones deseadas.

El aspecto esencial de 1a demanda por el servicio del corredor es su inercia.
El jubilado confiado no investiga por su cuenta, sino que se deja contactar
pasivamente por los corredores independientes. Esto eleva enormemente el costo de
marketing de los servicios de consejerfa. En contrapartida, el corredor que accede a un
jubilado cuenta con un cuasi monopolio, porque su inercia y su desagrado ante los
"molestosos” corredores que llegan después protegen al primero de la competencia en
servicios de consejerfa. Desde el punto de vista del corredor, existe copetencia ex-
ante (antes de obtener la confianza de un afiliado confiado) y un cuasi monopolio ex-
post.

El jubilado confiado accede a todas las ofertas de CSV del mercado a través
de su corredor. El problema es que muchos tienen un solo corredor y confian casi
ciegamente en él. No es efectivo que el afiliado no tenga acceso a todas las ofertas
del mercado si se define a la "oferta” como las ofertas que hacen las CSV. Lo que
ocurre es que el jubilado confiado rechaza otras ofertas de servicios de consejeria.

Una segunda faceta de la demanda de los confiados por servicios de
consejeria es la incapacidad del cliente de percibir la calidad. Esta no puede ser
percibida aun mucho después de comprar, situacién que corresponde a los "bienes de
confianza" definidos por Nelson (1970). Aun en el caso en que el jubilado si tiene
varias ofertas de consejerfa, elige entre esas ofertas en base a criterios como la
simpatfa, porque es incapaz de evaluar ni siquiera lo m4s esencial de la calidad del
servicio de consejerfa que estd recibiendo. Esto no impide que la persona ya jubilada
adquiera algo de capacidad de evaluacidn, y al comparar su pensién con la recibida por
conocidos podrd detectar si recibi6 un servicio muy malo. Incluso entre personas con
amigos jubilados, la capacidad de discriminacién de calidad de servicios de consejeria
es modesta,

Cualquier persona interesada puede ser corredor de seguros, tanto a jornada
completa como parcial. La normativa estd diseflada para promover la libre

12Reglamento N@®863, publicado en el Diario Oficial el 3 de Octubre de 1989,
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competencia, y establece sélo un minimo de exigencias respecto a la calidad de las
personas que desean prestar el servicio. Ademas de reunir buenos antecedentes, el
corredor tiene que rendir una prueba de conocimientos en materia de seguros. Sin
embargo, esta prucha no estd diferenciada ni siquiera entre los rubros de vida y
generales, y menos segmenta el tema de los seguros previsionales.

Una vez aprobado, tiene un plazo para comprar una poliza de fianza o
garantia en una Compafifa de Seguros Generales (CSG), que cubra a los asegurados
que €l atienda por errores u omisiones cometidas en la venta de seguros. Esta fianza
es diferente para los rubros de vida y generales, sin que exista una especial para
seguros previsionales. Esta fianza se ejecuta con muy baja frecuencia, porque muy
pocos asegurados saben que existe, y es dificil probar las faltas. El monto maximo
cubierto por la poliza es el 30% de las primas intermediadas durante el afio anterior.
El costo es de entre 3 y 5 por mil de ese monto maximo, mds IVA (18%).

Esta suma es muy significativa para rentas vitalicias, porque la prima es el
saldo de la cuenta individual. Por ejemplo, si la tasa es 4 por mil, el costo de esta
péliza es de 30% x 0,004 x1,18 = 0,1416% de la prima. Esto consume entre 3,5 y
9,5 % de las comisiones de corredores observada en los tltimos afios. Este alto
costo no parece estar justificado en los casos en que la CSG se protege contra el
riesgo de abuso por ¢l corredor, exigiéndole un cheque o letra en blanco al venderle 1a
péliza. En caso de siniestro bajo esta modalidad, la CSG obliga al corredor a pagar so
pena de ejecutar el cheque en blanco, por lo que el riesgo para ella es menor.

El corredor que aprueba el examen y obtiene pdliza de garantia es
incorporado al Registro de Corredores. Este no estd diferenciado entre seguros de vida
y generales, menos en seguros previsionales. Muchos registrados son personas
juridicas. Cabe advertir que un corredor no registrado puede operar actuando a nombre
de otro registrado ("medio pollo", a comisidn, etc.).

El retiro del registro puede ocurrir en forma voluntaria 0 como castigo por
mal comportamiento. En ambos casos el corredor mantiene las responsabilidades por
los seguros vendidos en el pasado. El nimero de corredores ha ido en aumento
trimestre a trimestre a partir de 1988.

Debe entenderse que las comisiones de los corredores son un porcentaje de la
prima de la renta vitalicia, que es una suma muy sustancial. Ella est4 formada por la
suma del saldo de la cuenta individual de vejez al jubilar, el bono de reconocimiento,
y en el caso de los siniestros de invalidez o sobrevivencia, se agrega el aporte
adicional pagado por la AFP. Asi por ejemplo, una comisién de 3% sobre una prima
baja de 1.500 UF alcanza a 45 UF, es decir, unos $360.000%.
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Cuadro N° 2
Corredores Independientes de Seguros

Corredores N2de Comisién N?Corredores Ventas Totales

Trimestre  de Seguros Pélizasde RVP  Promedio  Pers, Juridica/  Pers. Jurid./

de todo tipo N®de Corred. en RV Prev. Pers. Natural  Pers. Natural

N9 (N®/trimestre) (% prima) (%) (%)

1987
I 1714 0,18 2,53 13,4 Afio
o 1654 0,25 2,28 14,3 1987:
I 1718 0,26 1,99 14,2 95%
v 1781 0,30 2,30 13,9

1988
I 1905 0,22 1,63 13,8 Afio
I 1786 0,29 2,64 14,5 1988:
m 1937 0,38 2,16 14,3 78%
v 2015 0,49 2,28 14,0

1989
I 2092 0,54 1,59 13,9 Afio
I 2131 0,58 1,27 14,1 1989:
ar 2131 0,49 -0,45 14,5 68%
v 2201 0,52 1,76 14,5

1990
1 2203 0,69 2,69 14,9 Afio
1| 2291 1,04 2,64 14,5 1990:
I 2351 1,00 2,75 14,2 n.d.
I\Y% 2370 1,00 14,7

Fuente: Tesis Juan Pablo Frugone (1991).La comisién del corredor fue obtenida

como la razdn entre los datos de costo de intermediacién directo y las Primas
de RVP. Este nimero esta sesgado hacia abajo porque incluye sélo algunos
costos de intermediacién por agentes. En algunos meses se revierten
asientos contables, dando origen a nimeros negativos.
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Los corredores que son persona juridica se caracterizan porque su estructura
juridica les permite descontar una serie de gastos y pagar tasas menores de impuesto
en comparacién a las personas naturales. Es curioso que muchos corredores
mantengan la calidad de persona natural, a pesar del enorme costo tributario que ello
implica. En efecto, muchos corredores que son persona natural intermedian un gran
volumen de seguros de todo tipo:

CuadroN° 3
Concentracién de Corredores Independientes

Ventas Totales Personas Naturales Ventas Totales Personas Juridicas

Mayor Venta Media Herfindahl Mayor Venta Media Herfindahl
Afio Venta Diez Mayores [, (part)2] Venta  Diez Mayores [Y (part)2]
(Mill.$/afio) (Mill.$/afio) (%) (Mill.$/afio) (Mill.$/afio) (%)

1987 546.0 223.6 2,58% 691.3 215.8 5,27%
1988 463.5 341.9 4,49% 565.7 311.0 5,31%
1989 869.3 660.0 1,46% 956.1 513.8 2,10%
1990 n.d. n.d. 1,49% 2282.2 981.2 2,01%

Fuente: Tesis de Juan Pablo Frugone (1991). Estos datos NO se refieren a las ventas
de seguros de rentas vitalicias, sino a la intermediacién de toda clase de
seguros.

Este cuadro demuestra que los corredores son muchos y estdn atomizados.
La industria de servicios de corretaje estd lejos de estar concentrada, en el sentido de
que existan pocos oferentes. Nétese que los corredores personas naturales y juridicas
estdn desconcentrados por separado, por lo que la concentracién es ain menor al
considerarlos en conjunto. Es de esperar que Ia concentracién sea mayor al considerar
la intermediacién en un mercado individual, como son las rentas vitalicias
previsionales.

La estrategia que define al corredor es el método que usa para encontrar a sus
clientes. Ello es dificil y caro, porque se jubilan muy pocas personas al trimestre en
todo el pafs, en relacion al ndmero de corredores existentes. En base a esta estrategia,
se puede distinguir entre dos grandes grupos de corredores independientes:

A.1. Corredor Buscador
La estrategia de venta de este tipo de corredor se basa en obtener informacién

respecto a quién estd por jubilar. Luego, visita al potencial cliente, obtiene los
documentos, cotiza en distintas CSV, ¢ intenta orientar al jubilado hacia aquella
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compafifa que le ofrece la mejor comisidn, entre las que ofrecen pensiones cerca del
promedio del mercado del momento. Esta dltima etapa presenta riesgo para el
corredor buscador, porque puede perder al cliente si aparece otro corredor buscador
antes de que el jubilado firme el contrato de renta vitalicia a través de él. Sin
embargo, ese riesgo no depende sélo del grado en que (des)orienté al jubilado hacia
CSV que paguen alta comisién sin reducir mucho Ia pensién, sino también de su
velocidad de convencimiento al jubilado y de su capacidad de persuadirlo de que "los
demas corredores quieren estafarlo”, u obtener su lealtad.

Las herramientas de marketing de los corredores buscadores son las
siguientes:

a. Compra de informacién: estos corredores deben encontrar a los jubilados
y empiricamente parece ser muy importante quién llega primero. Por eso muchos
compran la informacidon respecto al nombre y direccién de los jubilados, antes de que
se haga piiblica. Ellos forman la demanda en el mercado negro de informacién, que es
abastecido por empleados de las AFP, que la roban a sus empleadoresl3. A partir de
1989 este mercado también es abastecido por "intermediarios de la reventa de
informacién" que compran listados a las fuentes primarias y luego las copian y
revenden varias veces (aunque esto reduce su precio). La informacién que se transa en
este mercado negro es de dos clases:

1) Listado trimestral de solicitudes de jubilacién anticipada.
ii) Listado mensual de bonos de reconocimiento liquidados.

La maés valiosa es la primera. Ella cuesta $100.000 de primera mano y
$60.000 en reventa, aproximadamente,

La adquisicion de estas listas constituye un costo fijo mensual para los
corredores buscadores.

El comercio de estas listas también constituye una fuente de corrupcién para
los empleados de AFP, y un desprestigio para las autoridades y el sistema en general,
Este comercio genera una transferencia desde los jubilados (a través de las comisiones
que pagan a los corredores buscadores) a los empleados de AFP dispuestos a dejarse
corromper. Los recursos reales gastados por las AFP y la SAFP para evitar este
comercio constituyen disipacién pura de riqueza.

13Cabe mencionar que las AFP son muy celosas res ecto a la identificacién de sus
ay o q . y . . p .
afiliados, porque ellos constituyen su mayor activo intangible.
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b. Entrega de regalos en especies (televisores, regalos a los nietos) y dinero,
al jubilado y sus personas cercanas. Esta estrategia competitiva es de alto costo para
el corredor buscador, y puede ser mal interpretada por ¢l jubilado y hacerle desconfiar,
pero usada con cuidado puede ganarle la lealtad del jubilado y el contrato.

Esta estrategia no constituye una pérdida para la sociedad, sino una
transferencia de riqueza, que en este caso favorece al jubilado y posiblemente se ajusta
bien a sus necesidades individuales. Sin embargo, contradice los objetivos del
sistema previsional, que intenta obligar al jubilado a tener una mayor pensién,
difiriendo su consumo hacia el futuro.

¢. Otras herramientas menores son;

c.1. "Pescadores": son individuos contratados por un corredor buscador que
esperan a los jubilados a la salida de las oficinas de las AFP. Los reconocen porque
los observan preguntando o descubren que portan carpetas de solicitudes de jubilacién
anticipada. Luego los abordan y los llevan a 1a oficina del corredor que los contrata.

¢.2. "Avisadores": Son empleados de AFP coludidos con corredores. Cuando
el jubilado va a Ia AFP para conseguir el traspaso de fondos para comprar en una
compafifa, el avisador inventa algin defecto en la solicitud y en vez de solucionarlo
de inmediato le dice que vuelva otro dia. Entre tanto avisa al corredor, dando teléfono
y direccién, para que trate de gandrselo (6).

¢.3. Agilizacién de Bonos de Reconocimiento. Algunos corredores buscan el
favor del afiliado acelerando el tramite del bono de reconocimiento en el INP, lo cual
a veces requiere de pagos a los empleados a cargo.

c4. Secuestro de documentos. Algunos corredores, cuando se dan cuenta que
son los primeros en contactar a un afiliado, obtienen sus documentos y los retienen
hasta que haya firmado el traspaso, aunque el afiliado desee cambiar de corredor.

No hay incentivos adecuados para que el corredor buscador enfatice los
servicios de consejeria en cudnto a qué tipo de renta vitalicia es mds conveniente. El
motivo es que el jubilado confiado no los exige.

En la situacion actual, los corredores buscadores causan molestias muy
importantes a los afiliados que estdn por jubilar, debido a su insistencia, y en

(6) Mientras el afiliado no haya firmado en la AFP el traspaso de fondos, no hay nada
seguro para el corredor ni para la CSV. Por esta razén, en algunas compafifas acompafian
personalmente al jubilado a la AFP, a pesar de que ya firmé en la CSV, para no perderlo.
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algunos casos, impertinencias y desatinos. Se ha sabido de jubilados que optaron por
cambiarse de casa para evitar los veinte intentos semanales que estaban recibiendo.

El comportamiento de estos corredores es muy diferente segiin el tipo de
jubilado que enfrente. El jubilado informado puede obtener servicios diferentes de los
accesibles a los jubilados confiados, tales como servir de intermediario para recibir
fondos liquidos.

A.2. Corredor Recomendado

Este grupo de corredores usa otra estrategia de marketing de sus servicios de
consejerfa, ya que se limita a recibir solicitudes de consejeria de futuros jubilados que
llegan recomendados por clientes anteriores. Este tipo de corredor estima que si no
deja satisfecho a un jubilado, ese cliente no lo recomendara en el futuro.

Su estrategia consiste en analizar el caso de cada jubilado para determinar la
renta vitalicia mas adecuada. Cotizan al menos en seis compafifas, eliminan
cualquiera que les infunda dudas de seguridad o confianza aunque ofrezca una pensién
alta, porque si mafiana quicbra una compafifa donde tiene clientes, el corredor sufre un
problema de imagen que pone en peligro esta estrategia. Luego eliminan las ofertas
de baja pensién, aunque ofrezcan comisiones altas. En definitiva seleccionan tres
ofertas que ofrezcan una buena pensién respecto del mercado.

Dentro del grupo restante, escogen la oferta que les significa una mayor
comision, Esta CSV es la que se aconseja al jubilado. Consideran que si estdn
haciendo un buen trabajo merecen también una buena comisién. De esta forma
logran obtener comisiones buenas, aunque no las mejores, y aumentar los
volimenes de ventas y reducir sus costos de biisqueda a futuro porque son
recomendados.

Algunos corredores recomendados ya instalados declaran recibir entre cinco y
seis nuevos clientes por cada jubilado satisfecho. Obtener un jubilado satisfecho
requiere una pensién mejor que el promedio, e imagen de buena calidad en el servicio.
Para ellos, si bien la demanda de corto plazo es ineldstica a las pensiones, porque la
mayoria de los jubilados se entregan a los corredores, la demanda de largo plazo es
eldstica debido al mecanismo de recomendaciones. Ellos maximizan intertempo-
ralmente, ya que una buena reputacién entre los jubilados asegura un buen volumen
de ventas en el futuro. Notemos que este corredor es sensible a la opinién del
jubilado, aunque le entrega servicios una sola vez en la vida.

Los corredores que utilizan esta estrategia de marketing compran muy poco
de la informacién que emplean, porque los clientes llegan solos, mucho antes de que
la informacién esté disponible en el mercado negro. Tampoco ofrecen regalos en
especie o en dinero a jubilados confiados, para no menoscabar su imagen de seriedad.
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La reputacion es una solucidén al problema que presentan los "bienes de
experiencia” (Nelson, 1970) en que la calidad se observa después de comprar. Sin
embargo, no es claro que la reputacién sea un mecanismo efectivo cuando se trata de
un "bien de confianza", en que la calidad no se observa nunca.

En este caso, estimamos que la consejeria previsional es un "bien de
experiencia” sélo para los jubilados que integran redes informales de amistad con
personas en similar situacién previsional. Para los demds, la consejeria previsional
es un "bien de confianza". Ellos no llegan donde el corredor recomendado, sino que
son contactados por los corredores buscadores primero.

El comportamiento de estos corredores también es diferente segun el tipo de
jubilado que enfrente. El jubilado informado obtiene servicios diferentes de los
accesibles a los jubilados confiados.

B. Estrategias de las CSV en relacion a los corredores
independientes

Debe entenderse que desde el punto de vista de una CSV, los corredores
independientes son los que guian a la demanda, y es a ellos a quienes deben convencer
que la recomienden al jubilado. Las CSVs han generado multiples estrategias para
relacionarse con su principal canal de ventas, los corredores independientes. Las mas
importantes son:

1. Crear fuerza de agentes o vendedores propios.

La CSV contrata vendedores propios para contactar afiliados por jubilar,
para persuadirlos de las ventajas ofrecidas, en forma independiente de los corredores.
Representan un gasto fijo importante para las CSV, especialmente arriesgado para las
nuevas CSV ingresadas al mercado. Muchos de los agentes se independizan, y la alta
rotacién eleva los costos promedio de entrenamiento.

Los agentes reciben un salario fijo y comisiones menores que los corredores
en promedio. Sin embargo, como pueden independizarse, sus remuneraciones son
menores s6lo porque su ingreso es mas seguro.

Como canal de ventas, los agentes sufren la desventaja de que los jubilados
no conffan en ellos porque los asocian a la compafiia para la cual trabajan, Ademds,
los agentes tienen mas problemas para conseguir las tres cotizaciones obligatorias
(Circular N? 656 SAFP, de septiembre de 1990) porque a las CSV rivales muchas
veces no les conviene entregdrselas. Sin embargo, los agentes han reaccionado a esta
normativa estableciendo "intercambios" informales de cotizaciones con agentes de
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otras Compafifas. El efecto neto de esa regulacién fue reducir la efectividad de los
agentes de CSV, sin afectar a los corredores independientes.

2. Igual tratamiento a corredores y agentes.

Las CSV ofrecen las mismas condiciones (pensién) a los clientes que
cotizan a través de un corredor independiente, y a los que consultan a un agente
propio. Los corredores independientes han favorecido a las CSV que siguen esta
politica y el aumento del niimero de CVS a partir de 1988 ha obligado a todas las
CSV a adoptar esta politica. Incluso algunas compaiifas han optado por no tener
agentes propios.

Los corredores temen, con razén, que si solicitan una cotizacién por un
cliente, que necesariamente debe ser identificado para que la CSV ajuste sus precios
segiin las expectativas de vida de ese cliente, la Compaiifa traspase los datos del
cliente a un agente propio, y le ofrezca mejores condiciones a través de ese agente.

Entre otras razones, los agentes subsisten porque dan la garantia de poder
seguir vendiendo aun si la SVS elimina a los corredores independientes para rentas
vitalicias, como muchos temen. Al mismo tiempo les da menor grado de dependencia
de los corredores!4,

3. Exclusidn del jubilado comparador.

Las CSV ofrecen las mismas condiciones (pensién) a los clientes que
comparan entre CVS por su cuenta, sin el apoyo de un corredor, que a los que llegan
por intermedio de un corredor.

Un posible motivo es que algunas CSV han optado por no integrarse
verticalmente hacia el corretaje. Otras CSV que tienen algunos agentes, suponen que
ellos tienen costos iguales a los corredores recomendados (que también reciben visitas
de jubilados comparadores) y por eso les pagan igual comisién. Otro motivo es que
los corredores independientes han favorecido a las CSV que siguen esta politica, Los
corredores independientes temen, con razén, que un jubilado que ya obtuvo el servicio
de consejeria se aproveche de ellos contactindose directamente con la CSV
recomendada, cobrando para si la comisién, sea en forma de pensiones o de otra
manera,

141 65 corredores recuerdan la historia. Algunos recuerdan con resentimiento el periodo
cuando el Consorcio Nacional de Seguros tuvo una participacién muy dominante, y fijé
las comisiones en un modesto 1%.
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En definitiva, no es claro que las CSV hayan sacrificado al jubilado que
compara por su cuenta.

4. Comision al corredor.

Esta es la herramienta de marketing mas poderosa con que cuentan las CSV,
porque da fuertes incentivos al corredor independiente a dirigir al jubilado confiado
hacia las CSV que ofrecen una alta comisién. Como los corredores son muchos, las
comisiones han seguido una escala preanunciada no negociable individualmente. Esa
escala varia mensualmente, pero siempre es la misma para todos. Por ser una escala,
es factible usarla para realizar discriminacién estadistica (de segundo grado) entre
corredores. Desde luego, la discriminacién en comisiones requiere que la CSV que la
practique posea algtin grado de poder de mercado.

La discriminacién en comisiones presenta algunas variantes:

4.a. Algunas Compafifas han definido la escala de comisiones en funcién de
rangos de ventas mensuales por corredor. A medida que aumenta el volumen de
ventas, crece la comision marginal ofrecida (comisiones marginales crecientes). Esta
estrategia paga menos al corredor que prefiere a esta CSV particular en forma
esporddica, es decir al corredor buscador, porque queda en los tramos inferiores.

Esta estrategia ha sido efectiva, porque en un mes determinado los grandes
corredores -casi todos recomendados- optan por enviar (casi) toda su clientela a una
unica CSV, para maximizar asi el premio. Sin embargo, estos corredores se dan
cuenta de que para mantener su reputacién de independencia deben servir a varias
CSV, por lo que cada mes rotan y envian (casi) toda su clientela a una CSV distinta.
Segun Frugone (1991), las estadisticas anuales muestran que los grandes vendedores
de rentas vitalicias venden casi todo a través de dos o tres CSV.

Gracias a este sistema el afiliado, que confia en su corredor porque es
independiente de las CSV, est4 siendo engafiado. En un mes dado el corredor goza de
un incentivo mucho mayor a orientar a sus afiliados a una CSV particular. El
fendmeno es similar al que se da entre los dependientes de algunas farmacias, que
reciben pagos y estimulos directamente de los laboratorios farmacéuticos para que
influencien a los clientes que piden consejo independiente.

La ventaja para la CSV es que puede bajar las pensiones en la segunda mitad
de cada mes, cuando los corredores ya estdn comprometidos con ello. Sin embargo,
la CSV estd limitada por el deseo del corredor recomendado de no arriesgar mucho su
reputacion, y por la estrategia del corredor de jubilar a sus clientes sélo a final de
mes.
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A largo plazo, este sistema presenta efectos indeseables para las CSV,
porque incentiva la concentracién de los corredores. En efecto, fomenta la integracién
de corredores en clubes y la subcontratacién entre ellos, porque conviene que sea una
sola la persona que firma para aumentar la comisién marginal,

4.b. Cadigo: Esto consiste en agregar cuotas a la escala de comisones. Se
entrega codigo sélo a los mejores corredores y quien no lo tiene no puede cerrar un
negocio con esa Compaiifa. Los objetivos son crear "lealtad” entre los corredores
bajo la amenaza de que si no vende un minimo a través de esa Compafifa pierde el
c6digo, reducir los gastos administrativos por cotizaciones superfluas y excluir a los
corredores buscadores.

5. Flexibilizacién de la comisidn: Algunas compafifas permiten al corredor
traspasar parte de su comisién al afiliado, pero sélo en la forma de una mayor
pension, El traspaso explicito en forma de pagos al contado est4 prohibido por la
Circular N° 746 de la SVS. Pero como el corredor, para ganarse al afiliado
comparador, querrd sacrificar a veces parte de su comisién en forma voluntaria y
auténoma, sin participacion de la Compaiiia, esta flexibilizacién es valiosa para los
corredores que enfrentan competencia. En la mayoria de los casos, sin embargo, el
jubilado comparador prefiere que el corredor sacrifique su comisién por la via de un
regalo o un pago en efectivo, para lo cual no se requiere el concurso de la compaiifa
de seguros.

6. Servicio a los corredores: varias compaififas tienen profesionales
destinados a atender las necesidades de los corredores. Algunas compafifas no se
interesan en los métodos empleados por los corredores para conseguir clientes, pero
otras prefieren que sus corredores sean una élite en cuanto a profesionalismo.

A igualdad de comisiones, algunos corredores escogen a las compaiifas por
el prestigio y la confianza que les inspira, aunque no ofrezcan las comisiones mis
altas del mercado, lo que justifica cierto volumen de publicidad orientada a los
corredores,

En resumen, las estrategias observadas sugieren que las CSV consideran a
los corredores como sus verdaderos clientes. Ellos son muchos y estdn atomizados, y
por lo tanto son vulnerables a la discriminaci6n estadistica. La competencia fuerza a
las CSV a orientarse a servir a su cliente, que resulta ser el corredor, no el jubilado.
Algunas CSV poseen cierto poder de mercado, pero la fuerte entrada de nuevas CSV
y las ampliaciones de capital de las existentes lo ha disminuido notablemente.




26 DOCUMENTO DE TRABAJO N2 139

3. Un modelo microeconémico para el mercado de corretaje

Muchos de los elementos que se presentaron en la seccidn anterior muestran
que el mercado de corredores estd en pleno proceso de desarrollo y perfeccionamiento.
En sitnaciones como éstas es dificil separar entre los fenémenos transitorios, que
pueden incluir grandes utilidades sobrenormales para algunos agentes, y las
caracteristicas permanentes del mercado. Sin embargo, esta distincién es esencial
para un diagndstico de la situacién, porque si s6lo se trata de fenémenos transitorios,
la politica 6ptima podria ser dar tiempo para que la competencie opere.

Esta seccion presenta un modelo para el mercado de corretaje de rentas
vitalicias, cuyo objetivo es determinar en qué direccién evolucionars el mercado, a
medida que la competencia en todas sus formas desempeiie su rol. Para ello, el
modelo se especifica para el caso de libre entrada a todas las actividades, que
representa la situacién de largo plazo,

Este modelo permite, ademds, entender 1a aparente contradiccidn entre las
grandes comisiones de los corredores y 1a libre entrada a esta actividad.

Cabe advertir que este modelo no investiga las razones por las que los
jubilados se entregan a un corredor, sino las consecuencias de ese comportamiento,

3.1. Afiliados (futuros Jubilados)

Una fraccion pequefia de los afiliados, denominada A, es "comparadora” y
consulta a varios corredores. Luego elige a la compaiifa de seguros de vida y al
corredor que le ofrecieron las mejores condiciones. La gran mayoria de los afiliados,
en cambio, confia ciegamente en la recomendacién del primer corredor que contactan,
Sea;

A = porcentaje de comparadores en la poblacién de afiliados.
La toma de decisiones del afiliado esta dado por:

a) Con probalidad (1-A) es "Confiado", y sigue la recomendacién del corredor a
quien otorgé su confianza. Este tiene poder monopdlico respecto al afiliado que
confia en él.

La demanda de este tipo de afiliado estd indeterminada.
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b) Con probabilidad A es "comparador”. En este caso resuelve:

Max U= (pk)® (LDK)!-®  (consulta a muchos corredores)
k

donde:

k = {indice del corredor

pk = méxima pension ofrecida por el corredor nimero k, en relacién al saldo de
la cuenta individual que serd destinado a una renta vitalicia.

LDk = pago de libre disposicion que le ofrece el corredor k. LDk = ak « CCk,
donde:

CCk = comisi6n del corredor k, en la compaiifa recomendada por él.

ok = fraccién de su comision que el corredor k traspasa al afiliado comparador,
para satisfacer su demanda por saldos liquidos.

6 = valoracién que atribuye este afiliado a la pensidn, en relacién a los pagos al

contado. La forma funcional, al estilo Cobb-Douglas, exhibe tasa de
sustitucion decreciente para capturar el hecho de que los afiliados
comparadores no querrian obtener un pago de libre disposicién solamente,
sin pensién, en caso de que pudieran hacerlo. Por ello q estd inversamente
relacionado con d, la tasa de descuento personal del afiliado, a través de la
férmula :

& = (1-6/6 )(p/LD).

Suponemos que las preferencias de este afiliado no coincidan con las
preferencias del estado. Este no lo oblig6 a ahorrar durante su vida activa sélo para
que después obtuviera grandes sumas de libre disposicién y quedara apenas con una
pensién minima. Esto se puede modelar suponiendo que el estado tiene preferencias
con indice 6*, donde 0 > 6*,

3.2, Corredores independientes

El corredor se sirve si mismo, es decir, busca su propio beneficio. No actia
de consejero previsional para beneficiar al jubilado, sino que ofrece un servicio al
jubilado para alcanzar su beneficio personal. Suponemos que las Compaiifas no
cuentan con agentes de ventas propios.
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El corredor siempre detecta si estd frente a un afiliado comparador o
confiado, por lo que no existe informacién asimétrica al respecto. El afiliado
comparador llega por su cuenta, asumiendo él mismo los costos de bisqueda que es
necesario incurrir para establecer el contacto afiliado-corredor, asi que es ficilmente
identificable.

Existen dos tipos de corredores, segiin el método de bisqueda de clientes que
utilice el corredor para contactar a los afiliados "confiados™

a) Corredor Buscador, que asume los gastos de biisqueda:

Este tipo de corredor, que abunda en fraccién (1-8), busca a sus clientes
asumiendo por su cuenta los gastos de bisqueda, como se discutié en la seccién 2.
Este corredor resuelve:

Max =n(i,g) = (CCi-z).P(g)-g para clientes confiados,

donde:
n = utilidad esperada de contactar y servir a un cliente confiado.
i = fndice de las compafifas de seguro de vida.i=1,2 ... M

CCi = comision recibida de la compaiiia i

Z = costo fijo por cliente, aparte de los costos de bisqueda. Incluye el costo
anualizado de la capacidad instalada para hacer trdmites. No hay economias
de escala. Sdlo se incurre este costo una vez encontrado un cliente confiado.

g = gastos de bisqueda, irrecuperables.

P(g)

i

probabilidad de captar la confianza de un cliente confiado. Esto depende en
parte de contactarlo antes que otros corredores, pero también de la simpatfa
relativa y de la buena suerte. P(g) es funcién del gasto g.

La probabilidad P(g) es creciente en g, aunque con rendimientos decrecientes
en la parte pertinente. Es decir, a medida que el corredor gasta mds en bisqueda, la
probabilidad de encontrar primero un cliente confiado sube. Para simplificar el
andlisis, hemos decidido elegir una forma funcional para P(g) que facilite la
determinacidn del equilibrio final;
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1 si g2 G (1-B)
P(g) = _
0 si no
Donde G (1-8) = nivel critico de gasto en biisqueda para asegurarse el contactar
primero y obtener el contrato de un afiliado confiado. Es proporcional a (1-B).

La simplificacién ocurre porque con esta funcién de probabilidad el nivel
éptimo de gasto en busqueda es g* = G (1-8). En este caso, el corredor elige la CSV
i que maximiza:

i) = CCi-{z+G] para clientes confiados

Notemos que si bien G estd dado para un corredor individual competitivo, es
endégeno a nivel de la industria. Es decir, G puede subir al crecer el mimero de
corredores buscadores.

b) Corredor Recomendado:

Una fraccién B de los corredores utiliza otro método de biisqueda, basado en
las recomendaciones de clientes satisfechos, por lo que reciben nuevos clientes a cero
costo de bisqueda. A su vez, la satisfaccién de sus ex-clientes se determina en base a
la comparacién de sus pensiones con la que reciban sus conocidos, es decir, con la
recibida por 1a media de la poblacién de jubilados.

Este corredor resuelve:
Max n@i)= (CCi-z) « P(pi - pm) para jubilados confiados
donde:

P(pi - pm) = probabilidad de que un afiliado "confiado" se acerque donde el corredor,
evitindole asumir gastos de bidsqueda. Notamos que si esta
probabilidad es muy baja o cero, este corredor no sufre pérdidas.

pm = pensién promedio de todos los jubilados.

La probabilidad P(+) depende positivamente de la mayor pensién que ofrezca
este vendedor respecto al promedio de las pensiones existentes en el mercado. Si esta
diferencia cae a cero, la probabilidad de que llegue un cliente confiado por su cuenta
también cae a cero. Esta es una simplificacién, pero ilustra las relaciones entre las
distintas estrategias de marketing.




30 DOCUMENTO DE TRABAJO N® 139

Para simplificar el modelo, supondremos que esta probabilidad proviene de
una distribucién uniforme:

0 si pi<pm

P(pi-pm)= k(pi-pm) si pm<pi<Y-w

1 si Y-w < pi
donde:
k = una constante igual a 1/(Y-w- pm).
Y-w = méxima pensién que las CSV pueden pagar, segiin veremos después.

Luego este tipo de corredor maximiza
n@{) = (CCi-z)+(pi- pm)/(Y-w-pm) en el rango pertinente,

En otras palabras, este tipo de corredor prefiere a la CSV i sobre la CSV j
si {CCi-z} {pi-pm} > (CCj-z} {pj-pm]}. Esto supone que tanto pi como pj son
mayores o iguales que pm, la pensién media.

El mecanismo de recomendaciones no es gratuito, porque es necesario
proveer de incentivos econdmicos para mantener la reputacién, Es necesario que el
valor presente de despilfarrar la reputacién ahora, explotando a los jubilados del
periodo y abandonando el negocio, sea inferior al valor presente de servir
correctamente a los afiliados y mantener la reputacién. Esto requiere que:

mabuso+0<m+(m/d) ; t=CCi-z
donde:

7 abuso = utilidad obtenida por dnica vez explotando a los afiliados confiados del

perfodo.
e = utilidad operacional normal
d = tasa de descuento del corredor recomendado

Veremos mds adelente que existen varios tipos de equilibrio, segin si esta
restriccién es activa o no.
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Finalmente, corresponde discutir el proceso que determina 8. La fraccién B
de recomendados se fija en parte en base a las condiciones de oferta relativa de los
distintos tipos de corredores. Dado que ambos tipos de corredor obtienen cero utilidad
sobrenormal en equilibrio, este factor no influye, y la oferta s6lo depende de las
ofertas relativas de tipos de corredores.

Por otra parte,  se fija también segiin la demanda. En particular, influye la
proporcién de jubilados confiados que es parte de la red de recomendaciones a través
de amistades en sitnacion previsional similar. En el largufsimo plazo, es de presumir
que B sea una funcién del diferencial de pensién que se obtiene con cada tipode
corredor. Aun asf, no se puede presumir que B serd 1,0 en el largo plazo, porque los
mecanismos que determinan la cobertura de la red de recomendaciones son en su
mayor parte exdgenos para el mercado de rentas vitalicias. En efecto, muchos
jubilados no tienen conocidos con quienes comparar su pensién, Ademds la
comparacién es dificil porque las pensiones son diferentes y varian en funcién de la
modalidad, esperanza de vida, riesgo de quicbra de la CSV, etc.

3.3. Compaiiias de Seguros de Vida (CSV)

Las compafifas deben anunciar las comisiones que pagan a los corredores y
las pensiones que obtendrdn los afiliados.

Frente a un cliente traido por un corredor, la CSV i resuelve;

Max V(p,CC)=(Y - p- 1+ CC - w)R(p,CC)

donde:

Y = Flujo esperado de ingresos financieros que la CSV espera obtener al
invertir los fondos de la prima de la renta vitalicia. Este promedio
incorpora una tabla de mortalidad.

w = costos administrativos por periodo, incluyendo los de pagar la pensién y
manejar las inversiones. También incluye el costo marginal del
patrimonio de la CSV.

r = tasa de descuento de la compaiifa de seguros de vida.

p = pensioén que ofrece pagar al jubilado.

CC = comision que ofrece al corredor.
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R(p,CC) = Niimero de rentas vitalicias previsionales vendidas por 1a CSV, para un
determinado par (p,CC).

En el caso general, una CSV que no puede ampliar su capital tendria un
costo por periodo de w(R), con w' > 0. Esto fijarfa un tamafio éptimo de ventas por
periodo. Nosotros estudiaremos el caso mds simple en que w(R) = w para todo R, es
decir, el caso de retornos constantes a escala. Esto supone que la CSV siempre puede
ampliar su capital, lo que es efectivo en el largo plazo.

Sila CSV opera en un contexto de competencia muy dura, en que existe un
gran mimero de rivales, sus precios estdn dados por lo que cobran los rivales. La
cantidad vendida R(pi,CCi) estd indefinida en esa situacién. El caso de un oligopolio
de CSV es mds dificil de resolver, porque R{pi,CCi) estd bien definida, Para
concentrarnos en el problema de largo plazo adoptamos el supuesto de que ninguna
CSV tiene poder de mercado.

Desde luego, las CSV no saben si un determinado cliente es "confiado” o
"comparador”, por lo que deben decidir sus precios en base al promedio de la
poblacién. Lo que si saben las CSV es si el corredor que pide la cotizacion tiene una
estrategia de venta via recomendaciones o es un buscador. Luego, suponemos que las
CSV discriminan en sus ofertas segiin el tipo de corredor que pide la cotizacién, es

decir cada CSV i anuncia un CCRi y un CCBi.

En la prictica, pareciera que un buen indicador o sefial del tipo de corredor es
su escala de ventas. Por ello se podria pensar que las CSV aprovechardn este
indicador para ofrecer distintas pensiones y comisiones a los diferentes tipos de
corredores, a través de alglin mecanismo de discriminacidn estadistica.

Falta aclarar qué politica seguirfa la CSV si un corredor recomendado optara
por liquidar su reputacién explotando a los afiliados confiados del periodo para luego
retirarse del negocio. En el extremo, podria ofrecer una pensién minima a esos
desafortunados jubilados y una enorme comisién al corredor.,

Supondremos en vez que un corredor con esta estrategia a lo mds consigue
la mayor de las comisiones obtenibles en el mercado de acuerdo a las escalas de
comisiones usadas por las CSV. De lo contrario, la CSV corre el riesgo de ser

demandada por la Superintendencia por conspirar contra estos afiliados. Esto implica
que:

7 abuso = Max i { Max{ CCRi, CCBi} } - z
Luego, el mecanismo de reputacién y recomendaciones funciona sélo si:

7 > (d/1+d)( Max{CC} -z) donde t= CCRi-z
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3.4. Libre entrada y consistencia

Las condiciones de libre entrada nos permiten determinar el equilibrio de
largo plazo. Estas condiciones establecen simplemente que un empresario que
contempla la entrada a alguna de las actividades productivas que se han estudiado no
se encuenira con una rentabilidad sobrenormal. Las condiciones de libre entrada son
tres:

a) Compafiias de Seguros de Vida:

La libre entrada suponen que no existen barreras importantes a participar en
la actividad de las CSV, lo que es razonable porque el canal de ventas principal son
corredores independientes. Suponiendo que discriminan en precios y comisiones
segiin la estrategia de venta que usa el corredor, o lo que es lo mismo, que se
especializan en servir a un solo tipo de corredor, las condiciones de libre entrada son:

Corredores que usan recomendaciones: Y-pR -r-CCR-w=0
Corredores buscadores: Y-pB -r-CCB-w=0

El par (pR, CCR) son las condiciones que obtienen los corredores que
venden via recomendaciones en el equilibrio de largo plazo, y (pB, CCB) son las
condiciones que obtienen los corredores buscadores. Para cualquier tipo de afiliado y
corredor, la condicién de competencia entre CSV y libre entrada exigen que:

p+r-CC=Y-w

La implicancia mds importante es que un grupo de corredores no puede
obtener simultdneamente mejores pensiones y mejores comisiones que el otro. Esto
se deriva del hecho de que las CSV optan por no trabajar con los corredores que les
exijen demasiado en pensiones y comisiones combinadas.

Sélo si las CSV cuentan con poder de mercado podrian elegir favorecer tanto
en pensiones como en comisiones a un determinado grupo de corredores. Sin
embargo, no basta con la condicién de poseer poder de mercado, sino que ademds las
CSV deben tener capacidad para impedir el arbitraje de los corredores para lograrlo.
En concreto, los corredores perjudicados, digamos los tipo B, pueden hacer competir
alos tipo R por prestarles el favor de presentar a sus clientes como si fueran propios
a la CSV, para acceder a esas condiciones superiores, a cambio de una pequefia
comisién!d. La coincidencia de estas condiciones es poco probable,

15 Ademds, los corredores tipo B pueden defenderse recomendando a sus clientes elegir a
otras compaiiias.




34 DOCUMENTO DE TRABAJO N2 139

b) Corredores buscadores

Los corredores "buscadores” no estdn protegidos por barreras a la entrada, y
estdn sujetos a la siguiente condicién de libre entrada:

(1-A) [CCB-z-Gl+A[CCB(1-0B)-21 =0

Recordemos que estos corredores acceden a las cotizaciones (pB, CCB) de
parte de las CSV. En el caso de los afiliados "comparadores”, estos corredores
traspasan (0B)% de su comisién al cliente, ya sea en forma de regalos o en dinero,
El porcentaje de afiliados en esa situacion es A.

La interpretacién de esta condicién es importante:

i) En el caso especial en que G, que es el gasto de biisqueda critico que debe
realizar un corredor para asegurarse la comisién de un afiliado, estd fijo por la
tecnologia de bisqueda y es independiente de la escala de la industria de corretaje,
entonces esta condicién determina CCB, es decir 1a comisién que deben pagar las
compafiias a estos corredores.

ii) Si dada una comision ofrecida por las CSV a este tipo de corredores,
ellos compiten entre si para llegar primero a los afiliados, y su accién colectiva pero
descoordinada eleva el gasto de bisqueda critico G, entonces esta condicién determina
G en funcién de CCB. Este es el caso general en que G depende de la escala agregada
del esfuerzo de venta de los corredores buscadores. Lo fundamental de esta
interpretacién es que G es endégeno,

Desde el punto de vista del mercado de corredores, CCB serfa exogeno, y la
competencia entre ellos harfa que G se ajustara hasta eliminar las utilidades
sobrenormales!,

<) Corredores recomendados

Los corredores que venden a través de recomendaciones no gozan de costo de
venta nulo. En efecto, 1a condicidn de libre entrada estd afectada por dos fenémenos.

Primero, existe 1a necesidad de respetar una utilidad sobrenormal minima en
la operacién para que exista un incentivo econémico a mantener la reputacién, y no

16Egte fenémeno es comtn en la rivalidad para llegar primero a descubrir yacimientos
mineros o para patentar aplicaciones importantes. Ver Dasgupta, P. y Stiglitz, J.
"Uncertainty, Industrial Structure, and the speed of R& D ", Bell Journal of Economics,
1982,
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cobrarla abusando de los afiliados confiados del periodo y luego abandonar el
mercado. Para que exista cero utilidad sobrenormal desde el punto de vista del que se
inicia en el giro, la literatura (Klein y Leffler,1981) propone que estas rentas
operacionales sean disipadas en la forma de gastos irreversibles, tales como venta de
servicios a precios introductorios que dejan pérdidas, alhajamiento de oficinas,
publicidad innecesaria, etc. Por su parte, ¢l cliente se limita a creer que un corredor
con reputacién la mantendrd, pero si no cumple avisa a todos sus conocidos.

Sin embargo, este equilibrio con reputacién no es nico (Tirole 1988). Este
depende de la pensién que los jubilados confiados consideren aceptable al comparar
con sus coetdneos. Si se conforman con poco, la comisién de los corredores
recomendados puede ser mds alta, y la alta utilidad operacional se disipa con precios
introductorios mas bajos o de mayor duracién. Nosotros eludiremos este problema
suponiendo que la utilidad operacional es la minima necesaria para desalentar el
abuso.

Segundo, esta forma de venta no es replicable sin una inversién inicial. En
efecto, un empresario que guiera entrar a la actividad de corredor con este método de
venta encontrard que durante el primer perfodo tendr4 que formar una cartera de "ex-
clientes”, lo que exigird buscar a los primeros clientes con los métodos de venta que
no hacen uso de recomendaciones, de costo { z + G }, y asumir una pérdida para
conseguirles una pensioén mayor, que establezca su fama. La magnitud de la pérdida
inicial necesaria puede estar dictada por la estructura de la red de recomendaciones
existentes. Esto puede hacer que la pérdida inicial sea mayor que la necesaria para
disipar la utilidad operacional que se requiere para desalentar el abuso.

Definamos:

P1

precio de la entrada cuando el factor limitante es la necesidad de disipar la
utilidad operacional que se requiere para desalentar el abuso. P1 = E{r}/d

P2

precio de la entrada cuando el factor limitante es el costode formar una red de
recomendaciones. Desde luego, E puede ser cero al crearse el mercado y
mucho mayor después, en el largo plazo”.

E = Max ( P1, P2 } = precio de la entrada a la venta via recomendaciones.
Vemos que habria dos clases de equilibrio, segiin si E= P16 E = P2.

En general, 1a condicién de entrada a esta forma de venta es:

17 Debemos esta observacién a Gert Wagner.
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E{n}=d+E
(1-A) [CCR-z]k R -pm) + A [CCR (1 - oR)-7] =d-E
donde:

(pR, CCR) = cotizaciones que reciben de las CSV.

aR = porcentaje de su comisién que los corredores que venden via
recomendaciones transfieren a los afiliados "comparadores”.
d = tasa de descuento usada por los corredores recomendados.

Esta condici6n sirve para determinar CCR en el equilibrio en que E = P2.
Sin embargo, en el equilibrio en que E = P1 esta condicién de entrada determina P1,
por lo que es redundante. En este equilibrio opera la siguiente condicién, ya
presentada:

E{r} = (d/1+d)( Max{CC} - z)

(1 - WICCR - ZJk(pR -pm) + A [CCR(1-0R) - 2] = (d/1+d)(Max{CC) - z)

3.5. Equilibrio de largo plazo del mercado de rentas vitalicias

a) Afiliados Comparadores: Obtienen el par (px, CCX).

Una vez enfrentados a un afiliado "comparador”, los corredores que venden
via recomendacién se ven obligados a competir entre si. Luego ofrecen a los

afiliados "comparadores" condiciones tales que CCX( 1-aR) -z =0. Yase ha
incurrido en el costo de entrada E, asi que no estd incluido en los costos evitables.
De aqui se despeja oR.

Del mismo modo, el afiliado "comparador" obliga a los corredores
buscadores a competir entre si hasta que sus utilidades ex-post se anulen, es decir,
hasta que CC’"(l - oB) -z = 0. Notemos que se trata de las utilidades ex-post porque
el afiliado comparador asume €l mismo el costo de bisqueda, asi que los costos de

biisqueda G no son relevantes para el corredor en este caso. De aqui se despeja oB, 1a
proporcioén de la comisién traspasada al afiliado.
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Resulta claro que para el afiliado comparador 1a distincidn entre corredores
segiin método de venta no es relevante. Falta por determinar la pensién que recibe el
afiliado comparador.

Bajo el supuesto de racionalidad asignada a este tipo de afiliado en el
modelo, es previsible que los propios afiliados comparadores exijan la combinacion

Gptima entre pensién y pagos al contado liquidos, amenazando con llevarse su
negocio a otra pareja Corredor-CSV,

Para determinar el nivel de la pensién y el pago de libre disposicién que
recibira el afiliado comparador, él resuelve:

Max  U=(p)®ap)lf
sujetoa: 1) p+r+CC<Y -w
2) LD<CC-z

cuya solucion es:

p’“ = OY-w-12)
cCr = 0z+(1-0)(Y-w)
LD = (1-0)(-z+Y-(Wh))

En el par 6ptimo (p", CC’”) ocurre que 8(p, LD) =r, como era de esperarse.

Falta por aclarar como se logra la entrega de la combinacién (p’w ,CC’") sélo
a los afiliados comparadores, y no a los "confiados". Para ello, es iitil distinguir entre
tres casos posibles:

i) CC* > cCB > ccR
ii) CCB > cc* > ccR
iii) CcCB > ccR > ccr

En el caso 1), cualquier tipo de corredor debe conseguir una comisién més
alta que la normal para satisfacer la demanda por liquidez del afiliado comparador. En
ese caso, el corredor debe convencer a alguna CSV de que se trata en verdad de un
afiliado comparador, y ello se logra haciendo que el afiliado se contacte
personalmente con la CSV y declare estar dispuesto a recibir un TIR
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excepcionalmente bajo en su renta vitalicia. Esto podria no ser viable si todas las
CSV cumplen con la circular N° 746.

En el caso iii), se requiere que los corredores sacrifiquen parte de su
comisién estdndar (calculada para ¢l caso en que el afiliado es confiado) y la destinen
a elevar la pension del afiliado comparador. Esto es permitido por el actual marco
legal, asi que es viable.

En el caso ii), s6lo los corredores buscadores pueden sacrificar suficiente
comision para satisfacer la demanda de pagos liquidos del afiliado, dado el marco legal
vigente. Este resultado es viable.

b) Condicion de Consistencia para las Recomendaciones

Esta condicién del equilibrio exije que las recomendaciones de los jubilados
estén basadas en una percepcién correcta de su pensién en relacién a la pensién
promedio. Es decir, exigimos que:

pm = (1-2) {BpR +(1-8) pB ) + A pt

donde:

p" = pensién que obtienen los “"comparadores”. Recordemos que los "confiados"
no eligen corredor, sino que se distribuyen segin la fraccién B entre
corredores R y B.

© Pensiones y Comisiones para los confiados.

Para determinar el tratamiento que reciben los jubilados "confiados", usamos

los valores para aR, oB y p7‘ recién determinados, y resolvemos el sistema de
ecuaciones de libre entrada y consistencia para despejar (pR, pB, CCR, CCB, pm).

El resultado de este ejercicio depende de si G es independiente de la escala o
es endogeno. En el caso general en G depende de la escala, calcularemos el equilibrio
en funcién de CCB, que serd tomado como un pardmetro.

Este ejercicio también depende del factor que determina la condicién de libre
entrada al mecanismo de recomendaciones. Este factor puede ser el premio por
reputacion que debe ganar el corredor recomendado para que desee mantener el giro, 0
el costo de construir una red de recomendaciones, Segiin esto se usa una ecuacién de
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libre entrada diferente para estos corredores, como e discutié. En todos los casos se
supondra que Max{ CCR, cCB) = CCB,

El equiiibrio de mercado cuando el premio por reputacién que debe ganar el
corredor recomendado es el factor limitante es el siguiente:

Cuadro N° 4
Equilibrio del mercado para Afiliados Confiados cuando E = P1

Caso particular Caso General
con G Exdgeno Parametrizado por CCB
CcR = z+dG CCR = z+d«(CCB-z)
(1+d)~f(CCRY=(1-1) (1+d)*f(CCR)+(1-1)
pR = Y-w-rCCR pR = Y-w-reCCR
ccB = z+G G = CCB.z
pB = Y-w-r(@z+G) pB = Y-w-rCCB

Nota: La expresion f(CCR) es una fraccion que representa la probabilidad de que un
corredor reciba un cliente via recomendacion.

Este cuadro muestra que los jubilados confiados siempre deben pagar mas
que z por el servicio de corretaje.

La probabilidad £(CCR) es funcién de pm y pR , y por lo tanto depende de
CCR, segiin lo siguiente:

f(CCRY = [ ¢ - r(1-)CCR/ ¢ +ryCCR]

donde:
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Y = B(1-A) eslafracci6n de jubilados confiados que llega donde los corredores
recomendados.
¢ = AQ-0)X-W+r(A0z+(1-N)(1-8)(z+G))

Luego, para determinar CCR hay que resolver una ecuacién de segundo
grado en CCR,

El equilibrio de mercado cuando el costo E de construir una red de
recomendaciones es el factor limitante es el siguiente:

Cuadro N4
Equilibrio del mercado para Afiliados Confiados cuando E = P2

Caso particular Caso General
con G Exégeno Parametrizado por CCB
CCR = @ CCR = %
pR = Y-w-r*@ pR = Y-w-r+@
CCB = z4+G G = CCB .z
pB = Y-w-r(z+G) pB = Y - w-1-CCB

donde @ =22 + { @ - dBry- [@2 + 12 22 (1-y)2 + d2 E2r2y2
- 212(1-Y) - 2dEr(2-Y) ¢ - 2dEr2z (1- y) ] }/ 2r(1-y)

Notemos que @ no depende de G ni de CCB, sino que de E (=P2). El
motivo es que el costo de construir la red de recomendaciones es 1o que limita la
entrada a esa forma de venta.

La ecuacién de la utilidad extraordinaria de un corredor que vende via
recomendaciones lleva a una ecuacién de segundo grado para CCR :

m(CCR) = [CCR-z]+[pR-pm]-d+E«[Y-w-pm]=0

=[CCR-7z]-[¢p-1(Q-Y)CCR]-d+E+[¢p+ryCCR]=0
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Al resolver esta ecuacién aparecen dos raices. Una de ellas se descarta en
base al siguiente argumento de estabilidad: cuando aumenta CCR entonces aumentan
las utilidades de estos corredores. Exigiendo que el equilibrio sea estable frente a estas
perturbaciones, es decir, que dr/dCCR > 0 en el equilibrio, seleccionamos a la tinica
raiz estable, que es la mostrada. Sea que exista una comisién "limite", o que la
entrada esté bloqueada, & permanece en el intervalo [z, z + G ]18.

Cuando la barrera a la entrada E es positiva, 1a venta via recomendaciones
introduce costos adicionales a z para los jubilados. Cuando E es suficientemente
grande, los intrusos que intentan formar su propia red de recomendaciones obtienen
utilidades subnormales. En este caso, los corredores establecidos que operan via
recomendaciones obtienen rentas sobrenormales por su marca. Si un nuevo corredor
entra comprando una marca establecida a su valor presente, entrega toda la renta al
empresario que formé la marca.

En el extremo se genera un conjunto de monopolios con demandas no
relacionadas: cada corredor recomendado recibe a sus propios jubilados, y trata a las
CSV como simples proveedores competitivos de un servicio financiero. Existe
monopolio porque el corredor decide la comisién que su afiliado le pagar4,
sugiriéndola a sus CSV proveedoras, aunque sujeto al requisito de otorgar una
pension mayor que la promedio. Anteriormente la entrada de nuevos corredores los
obligaba a moderar su exigencia de comisiones, pero al no haber entrada esa fuerza
desaparece.

Para estos eventuales monopolios hay dos situaciones posibles: primero,
puede existir una comisioén "limite", en que la comisién se eleva sélo hasta donde no
induce entradal®. Segundo, 1a entrada puede estar bloqueada. Aqui los corredores
pueden reducir las pensiones de los afiliados confiados - elevando sus comisiones -
hasta el nivel minimo que les permita continuar captdndolos via recomendaciones,
mientras la pensién que otorguen sea levemente superior a la promedio del mercado,
sin provocar entrada.

En el caso de entrada bloqueada el equilibrio es el siguiente:

18 Esto requiere que ¢ > rz(1- ) , condicién que se cumple siempre. En efecto, @ - rz(1- )=
A(1-8) [Y - w -1z ] +1G (1-A) (1-8)2 > 0.
19 En el sentido de un precio limite estratégico, al estilo de Dixit (1980).
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CuadroN® 5
Equilibrio del mercado de Corredores cuando E =P2 = oo

Caso particular ' Caso General

con G Exdgeno Parametrizado por CCB
CCR = z+6G CCR = ccB
CCB = z+G G = CCB.-y
pR = Y-w-rz-1G PR = Y - w - rCCB
pB = Y-w-rz-rG P = Y - w - rCCB

En este caso reducir los costos z y G, o bajar la comisién CCB, es adn mds
urgente.

3.6. Conclusiones

Este modelo nos permite obtener importantes conclusiones cualitativas para
el largo plazo, recordando siempre que se ha simplificado suponiendo competencia
perfecta en todas las actividades,

La conclusion fundamental es que en el largo plazo el equilibrio estd
indeterminado, porque la disposicién a pagar del jubilado confiado no estd definida.
Sélo en el caso particular en que el costo del corredor buscador es constante a
cualquier escala, el equilibrio estd determinado, por la tecnologia.

Evidentemente, la comisién no puede subir indefinidamente porque pasaran
a operar otras restricciones no incluidas en este modelo. En particular, la restriccién
a la jubilacién anticipada, que exige que la pensién sea superior al 50% del ingreso
base, implica que el alza de comisiones lleve a una reduccién de la cantidad
demandada en el mercado.

La segunda conclusién es que el mecanismo de recomendaciones no desplaza
a la venta por biisqueda en el largo plazo. El motivo es que el cliente confiado no
tiene demanda definida, por lo que no compara entre los dos tipos de corredor.
Simplemente cae en manos de un corredor, sea buscador o recomendado. Como
ambos métodos de venta rinden igual utilidad normal, tampoco hay presién por el
lado de 1a oferta.
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En tercer lugar, se comprueba una vez mis que todas las formas de venta
presentan costos. La implicancia es que no es razonable intentar eliminar los costos
de venta, sino que buscar la institucionalidad que permita que ellos sean minimos. En
muchos casos el mecanismo de recomendaciones ofrece el minimo Costo, pero en
otros mercados se justifica disefiar instituciones mejores.

Este modelo de largo plazo prueba que si existen clientes confiados, parte
importante de los fenémenos observados en el mercado de corredores son
permanentes. Ellos no desapareceran por el mero efecto de la mayor competencia que
ocurre al transcurrir el tiempo. La competencia eliminard las utilidades
sobrenormales, pero no la disipacién de la renta originada en la incapacidad del
afiliado "confiado" de decidir por su cuenta y evaluar la labor de los corredores que lo
asesoran,

Desde un punto de vista de bienestar, es claro que los afiliados
"comparadores" obtienen un mayor nivel de satisfaccién, en parte porque no deben
financiar costos de biisqueda al acercarse ellos al corredor en vez de esperar que el
corredor los encuentre, y en parte porque acceden a sumas de libre disposicion.

Por otra parte, los afiliados "confiados" reciben menos pensioén siempre,
aunque ella es inferior aun cuando caen en manos de un corredor buscador. El nivel de
bienestar esperado que alcanza este grupo de afiliados es obviamente inferior al del
OLro grupo.

En teoria, un mejoramiento de 1a informacisn de los jubilados, representado
por un aumento de la proporcién A de comparadores, puede tener un efecto ambiguo
sobre 1a pension obtenida por los confiados que van quedando, si E = P2,

Sin embargo, usando un conjunto razonable de parimetros para hacer una

simulacién?0 se encuentra que CCR = 2,02 (%) y que dE{pl-}}/dA = 36,5 > 0. Es
decir, al aumentar la proporcién de comparadores, la pensién media de los confiados
restantes sube. Esto sugiere una fuerte externalidad positiva desde afiliados
comparadores hacia confiados. En este caso, por cada punto porcentual de aumento
de comparadores, 1a pensién media sube en 0,365 unidades, lo cual es el 3,65% de la
méxima pensidn alcanzable (Y-w).

Esto muestra la enorme rentabilidad social que puede tener una campafia de
educacion de jubilados, y confirma que el nudo del problema en el mercado de
corredores estd en que los jubilados confiados se entregan a un corredor.

20 Se supuso A = 0,10; 6 = 0,20; Y-w=100; r =0,08; d=0,10; z=1; 8= 0,50; G = 5;
E=10.
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4, Diagndstico del Mercado de Corredores

Esta seccién ofrece un diagnéstico del mercado de corretaje de rentas
vitalicias previsionales. Ademds de usar la descripcién de 1a seccién 2 y el andlisis
de la seccién 3, se presentan antecedentes empiricos.

Los objetivos de este diagndstico son determinar si las comisiones que
reciben los corredores son excesivas, si exhiben tendencia al alza o a la baja, y
determinar a qué se debe.

4.1, Nivel de comisiones: evidencia

Las estadisticas para Chile muestran que la comisiones a los corredores de
rentas vitalicias previsionales son sustanciales, y que podrian estar subiendo. El
Cuadro N® 2 muestra que en 1990 el promedio trimestral de las comisiones fue
cercano al 3%. Las comisiones marginales pagadas por las CSV con sistema de
tramos llegaron a 4,5 % y en algunos casos a 6%.

Sin embargo, no es posible decidir si estas comisiones son "excesivas” en
forma aislada. Sélo tiene sentido comparar las comisiones de equilibrio bajo arreglos
institucionales alternativos. Al respecto, es 1til considerar la siguiente evidencia:

a) Rentas vitalicias voluntarias (Annuities) en EEUU.

Segin Kehrer y Laporte (1991) los intermediarios independientes cobran un
4% de la prima en un programa tipico en que el intermediario es contratado por un
banco para distribuir rentas vitalicias voluntarias. La mitad de esto se paga al
personal de venta directo y el resto compensa los demds costos y esfuerzos. Notemos
que este tipo de programa estd en fuerte crecimiento en EEUU, por lo que este nivel
de comisiones refleja en parte cuasirentas transitorias.

Datos mds detallados, también para rentas vitalicias voluntarias en EEUU,
pero de prima tinica y pago inmediato como las chilenas, indican comisiones del
orden del 2,5% para la mayoria de las CSV. Hay excepciones en que la tasa de
comision depende del tamafio del negocio. La compaiiia que mejor paga ofrece 4% a
los corredores, pero todo el grupo siguiente de compafifas que mas pagan ofrece sélo
3% a los corredores.

Para apreciar estas cifras, se debe considerar el grado de similitud entre los
mercados chileno y estadounidense. Estimamos que el mercado de corretaje de
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annuities de EEUU es fundamentalmente distinto del corretaje en Chile, por dos
razones principales:

i) El mercado en EEUU es mayoritariamente voluntario, mientras que el
chileno es exclusivamente obligatorio. En EEUU el vendedor de rentas vitalicias
enfrenta la dificil tarea de lograr que una persona que dispone de fondos liquidos los
entregue a una CSV a cambio de la promesa de pagos vitalicios. Esto requiere del
corredor un gran esfuerzo de convencimiento, para superar la miopia de muchas
personas.

ii) Los annuities en EEUU estdn expresados en ddlares nominales. Luego
esas promesas estdn sujetas al riesgo de inflacién inesperada en ddlares. Este hecho, y
la ausencia de la costumbre de contratar en unidades reajustables, obliga a que muchas
de las annuities vendidas en EEUU no sean de renta fija, como en Chile, sino de
participacién en las utilidades nominales de la cartera de inversiones de la CSV. Esto
las convierte en un producto mds riesgoso per se, y mds vulnerable al fraude, lo que
también aumenta la dificultad de la venta y el esfuerzo requerido del corredor.

En base a estas consideraciones concluimos el costo de corretaje es
sustancialmente superior en el mercado chileno.

b) Estimaciones directas de costo para Chile

Es posible estimar que el costo de producir el servicio de consejeria en
Chile, excluyendo el costo de bisqueda y marketing, es bastante moderado aiin con
alta calidad de servicio.

La prestacion de un servicio de corretaje de calidad exige la concurrencia de
los siguientes factores de produccidn:

i) Ingeniero Comercial consejero: 2 horas por afiliado

ii) Administrativo para obtencién de cotizaciones y agilizacién de tramites:
3 horas por afiliado.

iif) Otros: oficina, teléfono, secretarfa, papeleria.

Suponemos que el empleado administrativo gana $120.000/mes bruto, que
el ingeniero comercial gana $500.000/mes bruto, que ambos estdn el 30% del tiempo
ociosos y que los gastos generales de oficina cuestan un 40% del total resultante en
personal. Es decir, se contempla un gasto total en el empleado administrativo mas
gastos generales de $508.000/mes. Esto supone dedicacién exclusiva y no considera
economias por produccién conjunta de otros servicios de corretaje de seguros u otros,
que permitan compartir instalaciones y personal.
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El resultado es un costo total de $27.440% por afiliado. Esto es un 0,23%
de una prima modesta de 1500 UF. Esto excluye costos de marketing o venta.

Para dimensionar ¢rdenes de magnitud, es 1til tomar en cuenta que este
nivel de eficiencia implica que cada corredor atenderia a 60 afiliados al mes, si es que
trabaja jornada completa. Si suponemos que los corredores de rentas vitalicias
destinan en promedio el 50% de su jornada a otras actividades, entonces cada corredor
especializado atenderia a 30 afiliados al mes.

Considerando que el flujo de pensionados es del orden de 1200 mensuales , y
que cada pensionado consulte con dos corredores, esto implica que pueden sobrevivir
simultdneamente - a los niveles de renta supuestos - 80 corredores con dedicacion de
media jornada en todo el pafs. Este nimero asegura un buen nivel de competencia en
las grandes ciudades. En las ciudades pequefias se requiere de ciertas precauciones para
asegurar una competencia vigorosa.

¢) Comisiones de corredores de propiedades

Es sabido que usualmente en Chile los corredores de propiedades cobran un
total de 4% de comisi6n por sus servicios de intermediacién y consejeria. En el caso
de conjuntos de viviendas, los corredores hacen descuentos a la empresa constructora
y pueden llegar a cobrar 2%. Segiin Knoll (1988), esta comisidn es de 6% en EEUU,

Sin embargo, existe una diferencia esencial entre el corretaje de propiedades
y el de rentas vitalicias: el servicio de corretaje de propiedades consiste en vender
répido (en valor esperado), porque para el vendedor la propiedad vale mds vendida que
no vendida. Por cada perfodo que la propiedad pasa sin vender, el vendedor pierde el
costo alternativo, es decir, deja de ganar el interés sobre la diferencia entre el precio de
la propiedad y su valor en uso. Algo similar ocurre con el comprador, que valora la
propiedad en més que su precio de mercado. El corredor recibe una remuneracién
porcentual sobre el precio de la propiedad porque asi se le incentiva a actuar en el
verdadero interés de las partes, que pierden con la demora una suma proporcional al
precio de la propiedad (Knoll, 1988). El corredor responde gastando mds esfuerzo en
la intermediacidn de las propiedades de mayor precio.

En el corretaje de rentas vitalicias, en cambio, la velocidad de pago de la
pensién preliminar estd dada por los trdmites que deben ser realizados, que son
normalmente breves, asi que el estimulo a la rapidez no es necesario y no justifica un
pago porcentual. Lo importante para el afiliado es la calidad de la consejeria. Los
fondos del afiliado van a traducirse en una pensién de todas formas, cualquiera sea la
decisién en cuanto a retiro programado o renta vitalicia, tipo de renta vitalicia, o
CSV.

Desde luego, para Ia CSV se justifica pagar en forma porcentual, porque su
negocio basico es la intermediacién de fondos, sobre lo cual gana un margen
porcentual. Para la CSV, mds fondos implican mds negocios, y se justifica una
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mayor remuneracion al corredor que trae m4s negocios. Se esperaria que el nivel de la
remuneracion porcentual fuera mayor cuando la competencia entre CSV por captar
negocios es mas dura.

Se concluye entonces que el nivel y la forma de remuneracién a los
corredores de rentas vitalicias que se observa en Chile es razonable si entendemos que
prestan servicios a la CSV. Sin embargo, es muy elevado y toma una forma
inapropiada si entendemos que los corredores deben prestar servicios al afiliado. Esto
confirma conclusiones similares alcanzadas en la seccién 2, en cuanto que las CSV
actdan como si su verdadero cliente fuera el corredor.

d) Conclusion

La evidencia empirica reafirma que el componente dominante del costo de
corretaje es el costo de marketing. Ello ocurre tanto en EEUU como en Chile,

Esto no implica que los corredores no reciban comisiones "excesivas" en un
sentido de rentas sobrenormales, sino sélo que ellos operan en condiciones en que su
costo de operacién es muy alto. Cabia esperar esto dado que existe libre entrada a la
actividad de corretaje.

4.2, Transicion en el mercado de corretajes: evidencia

En esta seccién se resume la evidencia en cuanto a que el mercado de
corretaje vive una fase de transicidn, en la cual las fuerzas de la competencia estdn
operando para descubrir nuevas formas de intermediacién mas eficientes. Esta
competencia opera en forma superpuesta a los fenémenos de entrada y eliminacién
de rentas sobrenormales en las formas de intermediacién ya conocidas.

Si ello estd ocurriendo a una velocidad aceptable, entonces se hace atractiva
la alternativa de laissez faire, es decir dejar que el mercado solucione por s solo las
dificultades actuales,

a) Elementos favorables a 1a hipétesis de mercado en desarrollo

A continuacién se discuten algunos eventos o episodios que favorecen esta
interpretacion de l1a evolucidn del mercado de corretaje.

i) Caida reciente del margen de intermediacién de las CSV

Como se explicd en la seccién 2, en 1991 el margen de intermediacién de
las CSV, definido como la diferencia entre el TIR de mercado de los instrumentos de
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largo plazo de bajo riesgo y el TIR de las rentas vitalicias vendidas, cayé a niveles de
1,5 % anual, siendo que anteriormente exhibi6 niveles del 3-4% anual.

Esto podria ser interpretado como la consecuencia de un mejoramiento del
servicio a los afiliados por parte de los corredores, que obligé a las CSV a bajar su
margen y ofrecer mejores pensiones. Este mejoramiento de la calidad del servicio
estaria gatillado por una mayor competencia entre corredores originada en un
mejoramiento de la capacidad de andlisis de los afiliados, que exigirian mayor calidad
de servicio.,

Sin embargo, otra interpretacién es que el ingreso de nuevas CSV al
mercado y el aumento de capital de otras significé un aumento de capacidad y mayor
oferta de servicios de CSV. Dado el requisito legal de que la jubilacién anticipada
deba pagar una pensién superior al 50% del ingreso base, 1a tinica forma de expandir
el mercado a los niveles requeridos fue mejorar las pensiones bajando el margen de
las CSV.

Para distinguir entre ambas hipétesis, consideremos sus predicciones sobre
el nivel de la comisién de los corredores. En la hipétesis de mejoramiento del
servicio se espera una mayor exigencia de los afiliados, que no sélo obliga a los
corredores a mejorar el TIR de la renta vitalicia, sino también a sacrificar en parte su
propia comisién. Justamente a este punto apuntarian estrategias recientes
implementadas por algunas CSV, que permiten al corredor traspasar parte de su
comisién al pensionado. Se espera entonces que la caida de margen de las CSV
coincida con una caida en la comisiones a los corredores.

En la hipdtesis de aumento de oferta de servicios de CSV, ocurre que
transitoriamente los corredores existentes se convierten en un factor escaso, lo que
conduce a elevar su remuneracion. Esta prediccion es justamente opuesta a la derivada
de la otra hipétesis. Un poco mds adelante presentaremos la evidencia empirica, que
favorece claramente a esta segunda hipétesis,

ii) Aparicién de los corredores recomendados

Un punto que favorece la hipdtesis de que la competencia en formas
deintermediacién conducird una solucién de mercado si se le da tiempo, es la
aparicion de corredores que venden via recomendaciones. La descripcién de la seccién
2 muestra que esta forma de marketing es mucho mas econémica, porque no requiere
incurrir en gastos de bisqueda ni de compra de listados en el mercado negro de la
informacién.

En el modelo de la seccién 3 se incorporé esta forma de venta, pero su
existencia no resulté determinante para el equilibrio de largo plazo. El motivo es que
en ese modelo se partié de la base de que la asignacién de clientes confiados entre
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tipos de corredores es funcién de la fraccién de corredores buscadores presentes, 1-B.
Luego, en el largo plazo una fraccién 1-B de los confiados caera en manos de los
corredores caros. Ambos tipos de corredores tienen utilidad normal, asi que B no
cambia,

b) Evidencia econométrica: Tendencia en el nivel de comisiones

Se resumen aqui los resultados de un estudio econométrico disefiado para
predecir las comisiones a los corredores. Se trata de un modelo de dos ecuaciones
simultdneas en que las variables dependientes son las comisiones a los corredores y el
TIR de las rentas vitalicias. Se usaron datos mensuales para el periodo agosto de
1987 a mayo de 1991. Otros aspectos del disefio del modelo, las fuentes de datos y
sus limitaciones pueden consultarse en Frugone (1991). Se estimé la siguiente
ecuacién por minimos cuadrados en dos etapas:

CC = -21,883 + 0,002t - 0,219 Margen CSV - 0,002 HCSV + 0,741 H Corr
(0,038)  (1,108) 0,053) (2,08)

+ 0,336 ISSR + 0,005 (Pélizas/Corr)

(2,379) (0,265)
R 2 ajustado: 0,246 F=3,505 Durbin-Watson: 2,088

Estadigrafos t entre paréntesis, debajo del coeficiente estimado.

Donde:

CC = comisiones de los corredores (Gastos de intermediacién/ventas)
[%]

t = tendencia temporal. Cuenta el nimerode meses transcurridos
desde el principio de 1a muestra.

Margen CSV = (TIRmercado (U-12) - E(TIR Rentas Vitalicias)} = margen de

intermediaci6n de las CSV., El TIR de mercado es el TIR de las
letras hipotecarias del Banco del Estado con cédigo U-12, La
expresion E(TIR rentas vitalicias) es el valor estimado en una
regresion de la forma reducida de un sistema de ecuaciones
integrado por la ecuacién mostrada arriba y otra que modela el
comportamiento del TIR de la renta vitalicia. Este procedimiento
es necesario porque CC y TIR Rentas Vitalicias se determinan en
forma simultdnea.
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HCS = {Indice de Herfindhal para las CSV.

HCorr = {indice de Herfindhal para las ventas de corredores de seguros.
ISSR = Indice de sueldos y salarios reales para el sector financiero
(Pdlizas/Corr) = mniimero de pélizas de renta vitalicia previsional vendidas en el

mes, dividido por el mimero de corredores de seguros inscritos en
el registro.

Esta regresion permite extraer las siguientes conclusiones; Primero, no
existe una tendencia hacia la disminucién de las comisiones con el tiempo. Es decir,
el problema de las altas comisiones que se pagan a los corredores no es un fenémeno
que ya esté en vias de desaparecer. Esto se verifica en el coeficiente y el estadigrafo t
de la variable de tendencia.

Segundo, un aumento en la competencia entre CSV, mostrado por una
reduccion del margen de las CSV, conduce a un aumento de las comisiones pagadas a
los corredores. Esto se verifica en el signo negativo del coeficiente del Margen,
aunque el coeficiente no es significativo al 5%. Esta evidencia favorece la hipStesis
de que la caida del Margen de las CSV no fue causada por un aumento de las
exigencias de calidad se servicio a los corredores, sino que por el aumento de oferta de
servicios de CSV.

Tercero, una mayor concentracion de los corredores, reflejada en un mayor
valor para H Corr, produciria un alza de las comisiones. Los salarios alternativos en
el sector financiero fueron importantes, pero otros coeficientes resultaron no ser
significativos.

) Un episodio revelador

La seccion 3 ofrece dos interpretaciones para el equilibrio del mercado de
corretaje. La primera enfatiza los altos costos de marketing del servicio de consejeria,
y la segunda enfatiza que estos costos son enddgenos y dependen del nivel de
comisiones que fijen las CSV, porque los jubilados son insensibles al nivel de
comisiones.

Seria posible distinguir empiricamente entre estas interpretaciones si
contdramos con estadisticas sobre el precio de la informacién en el mercado negro y
el verdadero mimero de corredores en cada periodo. En efecto, si la entrada de
corredores lleva a un aumento en el precio de la informacién, favorecerfamos la
segunda interpretacién. Al revés, si alzas en el precio de la informacién en el
mercado negro provocan la salida de corredores, favoreceriamos a la primera,
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Obviamente, no existen series del precio de la informacién. Tampoco la
entrada o salida son medibles con las estadisticas disponibles, porque ella puede
consistir en el cambio del nimero de horas dedicadas o la disminucién o aumento de
ayudantes para un mismo ndmero de corredores inscritos.

Sin embargo, existi6 un episodio de este tipo en 1988, para el cual
contamos con informacion cualitativa. En este episodio las comisiones a corredores y
el precio en el mercado negro de la informacién (asociado a G, pero no medible)
estuvieron muy altas simultdneamente. Si hubo salida durante el episodio, entonces
se infiere que G causa a CCB, es decir, que un alza de costos obligaalas CSVa
elevar las comisiones pagadas, para evitar la salida de corredores buscadores. Si hubo
entrada, se infiere que CCB causaa G, porque un alza de comisiones indujo la entrada
y eso elevé el costo de biisqueda de esta forma de corretaje.

Varios testigos coinciden en opinar que continud la entrada de corredores
durante ese episodio en 1988, por lo que se deduce que el mercado estuvo operando
con G enddgeno en ese afio. Es decir, existe evidencia de que el mecanismo de
causacion basado en la insensibilidad del afiliado frente a las comisiones operé en
algunos periodos.

4.3. Resumen del diagndstico

En base al andlisis del modelo microecondmico definimos dos clases de
motivos para el alto nivel de comisiones observadas:

a) Altos costos de marketing para los servicios de consejerfa. Resumimos
aqui los elementos que confluyen en este resultado:

al. Alto costo de la informacién respecto de la identidad del afiliado. Nos
referimos a la negativa de las AFP de revelar la identidad de su cartera de afiliados, y
al alto precio que alcanzan los listados en el mercado negro de la informacién.

a2. La inercia del afiliado lleva a que todo el costo de biisqueda se cargue a
los corredores, y nada al afiliado. Se obliga a los corredores a contactar al afiliado, en
vez de obligar al afiliado a contactar a varios corredores.

a3. Costos de corretaje inflados por los impuestos a la renta, que son muy
altos debido a la inadecuada forma societaria elegida por muchos corredores. Esta
situacion se debe a que los corredores buscadores no pueden mostrar como gasto la
entrega de regalos a los afiliados ni la compra de informacién. Luego, una reforma
que elimine estas pricticas también reducird los costos al disminuir el pago de
impuesto a la renta.
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a4, Costos de corretaje inflados por el costo de un seguro de fianza contra
abusos, que opera en forma cara e ineficiente.

a5. Reduccién artificial de la efectividad de los agentes de venta directos, con
la regulacién de las tres cotizaciones minimas,

b) Inercia e ignorancia del afiliado que lo hacen entregarse a un consejero.

Esta causa se manifiesta en el equilibrio del mercado, porque todos los
precios y comisiones se ajustan en respuesta al nivel de comisiones que las CSV
ofrecen pagar a los corredores buscadores.

Ello sélo es posible porque el afiliado confiado acepta la pensién
seleccionada por el corredor, sin comparar con las pensiones sugeridas por otros
corredores. Si el afiliado comparara agudamente, entonces los corredores dejarfan de
recomendar una pensién promedio o peor, obligando a su vez a las CSV a elevar las
pensiones. Ello sélo podria ser financiado con una reduccién de comisiones a los
corredores en general. Esto a su vez obligaria a los corredores a gastar menos en
informacion, lo que redundarfa en una baja general de gastos de bisqueda.

Desde luego, este mecanismo no permite elevar las comisiones
indefinidamente, porque otros fenémenos, no considerados en el modelo de 1a seccién
3, limitan el alza de comisiones a pesar de la inercia de los afiliados:

1. Al subir la comisién promedio, baja la pensién y menos afiliados son
capaces de jubilar por vejez anticipada, porque menos cumplen el requisito de que la
pension sea mayor que el 50% del ingreso base. La menor cantidad de jubilados
provoca la salida de corredores buscadores, lo que a su vez reduce la demanda por
informacién en el mercado negro, bajan su precio y los costos de los corredores
restantes. Esto permite a las CSV reducir las comisiones ofrecidas a los corredores
sin perder muchas ventas.

La exigencia de pensién mayor al 50% del ingreso base opera
implicitamente como una comisién méxima al corredor, fijada por ley. Este
interesante efecto fue seguramente imprevisto, pero es una de las virtudes de la
pensién anticipada.

2. Al subir la comisién promedio, aumenta el incentivo monetario para que
los afiliados busquen asesorarse con personas mds entendidas (parientes, amigos,
departamento de personal de la empresa, sindicato) y no se entregue a un corredor. A
su vez, esto aumenta ¢l porcentaje de afiliados entendidos, lo que empuja las
comisiones hacia abajo. Desde luego, la sensibilidad del porcentaje de entendidos a
las comisiones es limitada.
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3. Al subir la comisién promedio, aumenta el incentivo monetario para que
otros corredores compitan por la confianza de los afiliados que ya tienen un primer
asesor. Esto pone cierta presién sobre el primer corredor, que estard dispuesto a
sacrificar en parte su comisién y elevar la pensién para mantener al afiliado. Sin
embargo, la sensibilidad de los afiliados confiados a los asedios de otros corredores es
limitada fuertemente por su temor al engafio y su molestia por la insistencia de los
corredores.

4. Al subir la comisién promedio, las Superintendencias aplican presion
moral a las CSVs para que eviten alzas adicionales, bajo la amenaza velada de
cambiar la regulacion del mercado. Este mecanismo es claramente ineficiente y se
presta a arbitrariedades.

Es conveniente esbozar algunas hipétesis para explicar porque se entrega a
un corredor y es insensible a la pensién:

i) El corredor que accede a un jubilado cuenta con un cuasi monopolio,
porque su desagrado ante los "molestosos” corredores que llegan después, lo protegen
de 1a competencia en servicios de consejeria.

ii) Ignorancia. Se trata de la natural incapacidad del cliente de percibir la
calidad del servicio de consejeria. Esto es natural porque es un servicio que se recibe
una sola vez y el producto evaluado - rentas vitalicias - es complejo. Atn entre
personas con amigos jubilados, la capacidad de discriminacién de calidad de servicios
de consejerfa es muy modesta. Por eso elige entre esas ofertas en base a criterios
como la simpatia.

iii) Juega un papel importante el hecho de que ¢l ahorro previsional sea
forzoso, y que la tinica forma de "sacar" fondos es a través de alguna pensién. Con
"sacar" algo ya se sienten satisfechos, aunque no sea lo mejor. En otras palabras, el
ahorro forzoso genera indolencia.

iv) Miopfa. Una alta tasa de descuento personal hace que el jubilado no esté
dispuesto a invertir recursos en informarse en cantidad adecuada.

v) Restricciones al uso de los fondos previsionales. Como estos fondos no
son de libre disposicién, y el jubilado es miope, su costo alternativo es bajo. Como
las asesorfas que recibe tienen el privilegio de financiarse con estos fondos de bajo
costo, el jubilado opta por gastar en exceso en ellas, remunerando con demasiada
generosidad a su corredor.

vi) Engario al afiliado, cuando cree que estd recibiendo asesoria de una
persona desinteresada, y por ende, digna de confianza.
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Para completar el diagnéstico, revisamos las perspectivas de que la propia
competencia genere una solucién dentro de un tiempo razonable. Esta es una
solucidn atractiva porque minimiza la intervencién estatal en este mercado.

Encontramos que la aparicién del corredor recomendado ofrece esperanzas de
que la competencia por crear nuevas formas de intermediacién pueda generar una
solucién de bajo costo en el largo plazo.

Sin embargo, esta solucién seré aceptable sélo si reduce las comisiones en
forma répida. Si se requieren diez afios para un ajuste, lo que es probable dado la lenta
maduracion por edad de los afiliados al sistema previsional, convendria intervenir para
acelerar el ajuste.

Finalmente, se mostrd que se requiere enfrentar la situacién de los afiliados
que no estdn integrados a la red de recomendaciones. Ellos seguirian expuestos a los
corredores buscadores y tendrian que pagar altas comisiones durante mucho tiempo.

5. Una propuesta de reforma

Esta seccién retine los elementos de juicio anteriores y propone una
solucién concreta. Ademds se discuten otras propuestas que a nuestro juicio serfan
ineficaces.

El concepto detrds de nuestra proposicién es que si los afiliados han sido
forzados a cotizar para la vejez porque no se confia en su capacidad de ahorro, y si al
llegar a la vejez no se les devuelve sus fondos en forma de una suma de libre
disposicién porque se estima que los dilapidardn, tampoco se puede confiar en que
podrén asesorarse adecuadamente en la elecci6n entre distintas formas de jubilacién
(renta vitalicia o retiro programado), entre distintas fechas de jubilacién (anticipada,
normal, o posterior), entre tipos de renta vitalicia (simple, con herencia, devolucién
total), y entre diferentes CSV con distinto riesgo de insolvencia.

Las opciones de reforma son dos: estandarizar las opciones de jubilacidn, o
estandarizar la consejeria para elegir entre ellas. Ambas simplifican el problema de
eleccién que hoy sufren los jubilados.

Proponemos optar por mantener la flexibilidad en las formas de jubilacién,
porque ¢lla es muy valiosa para un gran niimero de personas, a costa de rigidizar el
disefio y la calidad de la consejeria o asesoria que reciben los jubilados. En concreto,
se propone garantizar al afiliado un servicio de asesoria bdsica, con corredores
estrictamente fiscalizados.




CORRETAIJE DE RENTAS VITALICIAS PREVISIONALES 55

Para ello, se establecerfa que todo afiliado deba asesorarse con los corredores
que se le asignen, a menos que en forma anticipada declare tener asesorfa
independiente, que a su vez estaria sujeta a ciertas condiciones, la cual se financiarfa
en base a reglas muy estrictas, que eliminen de raiz los pagos directos de las CSV a
los corredores, que originan un conflicto de interés inaceptable dada la condicién de
ignorancia de muchos afiliados. Gracias al cardcter semiautomético que se darfa a la
consejeria bdsica, se hace posible reducir dristicamente el costo de marketing de los
corredores.

Ademas, se propone limitar el financiamiento del corretaje con fondos de la
cuenta individual. También se propone que la parte de la comisién del corredor que
se financie con estos fondos no se distribuya uniformemente reduciendo el nivel de
todas las pensiones, sino sélo las que corresponde pagar en el primer afio de
jubilacién?l,

5.1. El punto de vista de los corredores.

La idea es generar un nuevo canal de ventas para los corredores, agentes de
CSV, y vendedores de AFP, que sea radicalmente mas barato y efectivo que el
existente hoy. Se busca que sean abandonados los métodos actuales de marketing.

Para ello se propone crear un nuevo canal de acceso a los afiliados, cual es
la consejerfa bdsica, que no requiera esfuerzo por parte de los corredores. Se trata de
que el afiliado vaya al corredor, en vez de que el corredor busque al afiliado.

Por el lado del corredor, el objetivo es desincentivar la demanda por
biisqueda como método de marketing, y lograr simultdneamente bajar el costo y
cautelar la privacidad del afiliado. Para ello, se debe lograr que el corredor buscador
que se anticipa y gasta recursos en contactar primero al afiliado, quede mucho més
expuesto que hoy al riesgo de perder el afiliado a manos de otros corredores.

Por el lado del afiliado, el objetivo es reducir su aceptacién del corredor
buscador. Esto s6lo serd posible con una forma de venta seria y transparente,
ampliamente conocida y esperada, que cuente con la confianza del afiliado. Si el
afiliado sabe que recibird la conscjerfa bdsica, rechazar4 las aproximaciones de los
corredores buscadores cuyo tinico argumento es llegar primero a verlo. A ello ayudara
el hecho de que el afiliado sabrad que es é1 quien paga al corredor.

21Este «ltimo elemento de solucién fue propuesto por Gert Wagner.
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La consejeria bésica se asignaria en un remate publico de servicios
de corretaje, en que los corredores competirian ofreciendo el minimo precio por
asesorar a cada uno de los afiliados que estén por primera vez en condiciones de
jubilar con una pensién superior a la minima22.

Desde luego, el servicio de asesoria basica serfa de calidad mediana. No se
busca ofrecer un servicio de calidad extraordinaria, ni se intenta dejar al afiliado la
facultad de decidir la calidad de su asesorfa basica. Recuérdese que se opté por
uniformar la calidad del servicio de asesoria, con el objeto de mantener la variedad en
las alternativas de jubilacién. El pensionado no estaria obligado a adquirir el servicio
de consejerfa bésica si declaré formalmente en su AFP tener asesorfa independiente, y
en otros casos especiales.

. Este remate se haria en cada zona del pafs por separado. Segtin el niimero de
pensionados en cada zona, ¢l remate se haria con frecuencia semanal, mensual o
trimestral con todos los afiliados elegibles que estén en condiciones de jubilar dentro
de los préximos cuatro meses. Para ello, proponemos que se continde con la
obligacién de todas las AFP de entregar mensualmente a la Superintendencia de AFP
un listado con el flujo de afiliados que van a tener que decidir su jubilacién por edad
dentro de los préximos cuatro mesesZ3.

Esta obligacion se extenderia a la vejez anticipada. Para detectar los posibles
casos de vejez anticipada a bajo costo, la SAFP definiria algdin procedimiento
sencillo de comparacidn de saldo e ingreso base estimado, que apunte a detectar al
grueso de los que van a cumplir préximamente con el requisito de que la pensién
supere el 50% del ingreso base. Sélo las personas identificadas serfan evaluadas en
detalle en cuanto a su capacidad para pensionarse, y el listado de los que
efectivamente estén en condiciones de pensionarse en los préximos meses serfa
entregado mensualmente a la SAFP,

También se extenderia esta obligacién de informar para los casos de
invalidez y sobrevivencia. Las AFPs informarian mensualmente la lista de los
afiliados que iniciaron esos tramites a las CSV, AFP y corredores. Esto tienen el
efecto lateral de reducir a cero el costo de la informacion, eliminando el mercado
negro existente hoy.

228¢ debe estudiar la conveniencia de que los corredores hagan ofertas por lotes de
afiliados.

23Entendemos que esta obligacién existe desde marzo de 1991,
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5.2. Fin al conflicto de intereses

El pago por parte de las CSV a los corredores provoca problemas en las
condiciones especificas en que opera este mercado. Este tipo de pago, siendo
contingente a la contratacién con una determinada CSV, desconocido por el afiliado
hasta el dltimo momento, y operando en un contexto en que el afiliado no tiene
conocimientos basicos para evaluar la labor del corredor, maximiza el conflicto de
interés en perjuicio del afiliado.

La situacién actual es andloga a 1a que se ha observado en el mercado de los
medicamentos, donde algunos Laboratorios Farmacéuticos pagan a los dependientes
de farmacia para que influyan en los clientes que piden consejos. Esta practica fue
objeto de graves reparos por la Comisién Antimonopolios, y es de esperar que aqui
ocurra lo mismo.

Por ello proponemos que la consejerfa basica sea financiada exclusivamente
por el afiliado, prohibiéndose a las CSV y AFP pagar comisiones, directa o
indirectamente, a los corredores que ganen el remate y asesoren a los afiliados.
También se prohibirfa a las CSV y AFP asumir parte de los costos de los corredores
o vendedores, asumir sus obligaciones, garantizarlos, o prestarles servicios a precios
bajo mercado. Las CSV y AFP sélo podrian remunerar a sus agentes y vendedores
empleados directamente,

La fiscalizacién de esta condicién se realizaria a un nivel de exigencia muy
superior al hoy conocido en el mercado. Como también se desea reducir los riesgos
de abuso por parte de los corredores que prestan la asesorfa basica24, es indispensable
que exista la posibilidad de obtener consejerfa independiente aun para los afiliados que
participaron del remate.

Consideremos qué ocurre con los tres tipos de consejeros adicionales a los
que prestan la asesorfa bésica:

a) Autoconsejeria.

Parece natural permitir al afiliado asesorarse a si mismo si es capaz de ello,
0 si cuenta con amistades o parientes igualmente capacitados. Sin embargo, se puede
contraargumentar que es imposible evitar que una CSV pague a un tercero para que
asesore a un afiliado, y que éste declare haberse asesorado a s mismo para elegir una
determinada CSV. Si ello ocurriera, se podria replicar el equilibrio existente hoy.

24Agradecernos a Guillermo Martfnez la observacién de que un corredor obligatorio podria
extorsionar al jubilado, negéndose a tramitar su jubilacién.
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Proponemos que ello sea impedido por la via de fiscalizar a las CSV en
mayor grado que lo observado actualmente. Estimamos que la gran mayoria son
empresas serias que no correrdn el riesgo de una multa en forma deliberada?”,

Sin embargo, para evitar las violaciones de esta norma por empresas
audaces, proponemos lo siguiente:

i) Una circular definiria por la via del ejemplo las pricticas prohibidas en la
Circular 746, y establecerfa normas precisas de control y multas para manejar cada
una de esas pricticas.

ii) La SVS evaluaria las normas de control interno, que limitan las
posibilidades de los empleados de CSV de actuar en estas materias sin el
consentimiento de la direccién superior de la CSV. Las CSV que demuestren tener
procedimientos de control interno efectivos, serfan liberados de la muy detallada
inspeccion a que se sujetaria a las demés CSV. Esta estrategia de fiscalizacién es
andloga a la que usa la Superintendencia de Bancos.

iii) La responsabilidad en caso de detectarse estas prdcticas por parte del
personal de una CSV o AFP debe recaer directamente en el Gerente General 29,

b) Otros corredores independientes

Del mismo modo, es deseable permitir que los corredores que no ganaron el
remate puedan asesorar al afiliado, si es que sus argumentos o puntos de vista lo
convencen . También impide que los corredores que prestan la asesorfa basica puedan
abusar del afiliado demorando su jubilacién. Esta modalidad es especialmente
importante para el afiliado que declaré formalmente contar con asesorfa independiente,
que no cuenta con la asesoria basica.

Nuevamente se puede argumentar que es imposible impedir que los
corredores reciban financiamiento indirecto de las CSV. Sin embargo, estimamos
posible evitar esto fiscalizando a las CSV como en el caso anterior.

Existe, sin embargo, un peligro adicional. Desde luego, el afiliado podria
financiar con fondos de su cuenta individual parte de las comisiones de los corredores

25125 CSV dispuestas a violar la ley para aumentar ganancias no se limitar4n a abusar en
este aspecto, sino que extenderdn esta actitud a la contabilidad, las inversiones, la norma
de calce, etc.

26Esta es la situacién que hoy viven los Gerentes de AFP en relacién con sus vendedores.

El énfasis en esta forma de control ha sido promovido por Aldo Simonetti, de AFP Santa
Maria.
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que lo asesoren sin haber ganado el remate. Si estas comisiones son demasiado
generosas, se crearia un incentivo a los corredores a buscar afiliados y ganar su
confianza antes del remate. En el extremo, esto conduciria a replicar la situacién
actual.

Para asegurar que este peligro se mantenga limitado, proponemos exigir que
una parte del pago por la asesoria sea de cargo del bolsillo del afiliado, sin recurrir a
los fondos de la cuenta individual para la totalidad del pago.

En concreto, se propone que la AFP sélo pueda cursar el pago de asesorfas
con cargo al saldo de la cuenta individual a un corredor que no presta la asesoria
bésica si es que:

i) El monto solicitado es menor o igual que 150% del promedio de los
precios de las asesorfas bdsicas asignadas en el mes. El objetivo de este limite es
asegurar que el corredor no pueda financiar muchos gastos de biisqueda. En otras
palabras, este limite permite que sélo se financie el corredor independiente con
argumentos efectivos, que no compra informacién en un mercado negro ni regala
televisores. Naturalmente 150% es un nivel ilustrativo, que habria que estudiar con
mds detalle.

ii) Si el afiliado no se eximi6 de la asesoria basica, se exige ademds que el
corredor que recibird el pago haya particiado en el remate por esa asesoria basica. Si
ello ocurre, la AFP deberd informar al afiliado de la diferencia que exista entre su
postura en el remate y el cobro que solicita ahora, antes de cursar el pago al corredor.

iii) El afiliado firma personalmente en la AFP una solicitud de pago de la
comision a este corredor.

iv) El afiliado que cuenta con asesorfa bésica podréd pagar a sélo un corredor
con fondos de su cuenta individual. En cambio, el afiliado que no cuenta con ella
podra pagar a mds de un corredor con estos fondos, sujeto a la condicién de que el uso
total de fondos no supere el 350% del promedio de los precios de las asesorfas bdsicas
asignadas en el mes. De esta forma, ambos tipos de afiliados dispondrian de la misma
suma para financiar asesorfas.

v) Cualquier pago adicional a los corredores serfa financiado en un 100% por
el afiliado, sin usar los fondos de la cuenta individual.

Cabe destacar que la posibilidad de una remuneracién mayor genera
incentivos para que los corredores construyan una reputacién y formen una red de
recomendaciones. En particular, las redes de recomendaciones ya existentes seguirfan
siendo dtiles en el nuevo esquema propuesto.
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Persiste el peligro de que 1a demanda por liquidez de los afiliados sea el
factor dominante tras las declaraciones de que se cuenta con asesorfa independiente
para evitar la asesorfa basica. En efecto, el afiliado tiene incentivos a hacer esa
declaracién y después buscar a dos corredores con el tinico objeto de que le traspasen
los fondos de la comisién. M4s delante se propone limitar este peligro a través de la
fiscalizacién a los corredores.

c) Agentes de CSV y Vendedores de AFP

Al revés que los otros casos, los agentes y vendedores no podrian recibir
financiamiento alguno de cargo de la cuenta individual de los afiliados. Sélo serian
financiados por las CSV o las AFP, respectivamente,

El peligro ahora es que ellos entreguen regalos al afiliado para ganarse su
confianza, reproduciendo el equilibrio actual pero sin corredores. Creemos viable
evitar esto fiscalizando a las CSV y AFP, como se propuso anteriormente.

Ese esfuerzo serfa complementado de la siguiente forma: la SVS crearfa un
registro de Agentes de Venta de Rentas Vitalicias de las CSV, y les aplicaria una
reglamentaci6n similar a la aplicada por la SAFP a los vendedores de AFP.

La ganancia de permitir al afiliado pensionarse en base al consejo de un
agente de una CSV o vendedor de AFP es que se ofrece una defensa frente a
recomendaciones poco cuidadosas de los corredores independientes y de los que
prestan la asesorfa bésica. Esta defensa presiona a éstos a desempefiar una labor de
calidad aceptable.

Desde el punto de vista de la CSV o AFP, sélo se justificard mantener
agentes de venta con alto poder de convencimiento, que puedan obtener clientes a
bajo costo y que de esa forma permitan a la CSV o AFP seguir financiando una
buena pensién, competitiva con las recomendadas por otros corredores.

Las CSV y las AFP tendrian claros incentivos a atender directamente, a
través de sus vendedores o agentes, a los afiliados que lo soliciten. La diferencia con
la situacién observada hoy, es que las comisiones serfan menores.

5.3. La actividad de corredor previsional

Por el lado de los corredores, se formalizaria su actuacién y quedarian
sujetos a revision ex-post. Habrfa preocupacién especial por conservar la libertad de
entrada a la actividad de corredor. Se propone el siguiente procedimiento;
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1) Formacion de un Registro especial de Consejeros Previsionales en la
SVS, a partir del Registro de Corredores de Seguros, cuyo giro incluya prestar
asesorias en cuanto a elegir entre retiro programado y renta vitalicia. El examen de
ingreso a este registro serfa especializado para seguros previsionales a piblico, es
decir, cubrirfa rentas vitalicias de todo tipo, retiro programado, pensién anticipada y
excluirfa el seguro de invalidez y sobrevivencia (que es mayorista y no a publico).

Al incorporarse al registro seria obligatorio tomar un curso autorizado en
aspectos tributarios de interés para corredores de seguros, con énfasis en el impacto de
los impuestos a la renta segiin la forma societaria elegida. Estos cursos podrian ser
dictados por las CSV, por empresas de auditoria, o por centros de formacién técnica.

Al iniciarse este nuevo registro, todos los corredores incorporados a los
registros existentes que deseen continuar participando en el mercado tendrian que
someterse al examen, con el objeto de asegurar una calidad minima a los servicios de
todos los corredores.

Cabe aclarar que no se espera que este registro incluya a los "medios
pollos”, pero al establecerse responsabilidades, los corredores registrados deberdn
preocuparse de seleccionar a su personal y de contar con los procedimientos de
control interno que correspondan. Para facilitar el aprendizaje y la fiscalizacién de
estos aspectos, se exigird a todo corredor mantener una carpeta que describa su
organizacion interna y al personal contratado, que explique los procedimientos que
sigue para controlar a sus empleados.

2) Mecanismo de evaluacién del servicio de corretaje.

De acuerdo al diagndstico, los problemas por el lado de la demanda de
servicios de corretaje son la inercia y la ignorancia de los afiliados. La inercia estaria
resuelta porque se provee un sistema en que ¢l afiliado obtiene consejeria a muy bajo
costo.

Para enfrentar el problema de la ignorancia, se propone crear un sistema de
fiscalizacion ex-post de la calidad del servicio de consejeria otorgado por los
corredores que ganaron el remate. Para ello se harfa con regularidad una inspeccién de
una carpeta que cada corredor que reciba pagos del afiliado formaria con su asesoria a
éste.

La carpeta incluiria las cotizaciones obtenidas por el cliente al momento del
remate, otras cotizaciones obtenidas por el corredor con posterioridad, en la bisqueda
de mejores combinaciones, una evaluacién de los efectos de demorar la jubilacién por
algunos afios, y una breve fundamentacién de la recomendacién entregada. Esta
fundamentacion harfa referencia a las necesidades del afiliado y a las ofertas recibidas.
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Desde luego, las ofertas recibidas primero delimitardn el rango de precios
dentro del cual el consejero deberd asesorar al afiliado, lo que facilitara la auditoria de
la labor del corredor.

Las CSV y AFP financiarfan contratos con empresas auditoras para que
provean el servicio de inspeccién de los corredores, sobre una base aleatoria y
estadistica acordada con la SVS.

Los corredores encontrados en falta serfan notificados de un reclamo formal.
La primera instancia en la adjudicacién de la responsabilidad estarfa en manos de la
SVS y la SAFP, quienes podrian ejecutar la garantia en favor del afiliado, y
eventualmente, expulsar del registro al corredor negligente. Esto es importante para
acelerar la ejecucion de las garantias, evitando que sigan los lentos procedimientos
judiciales en primera instancia.

3) Reemplazo del seguro de fianza contra abusos, que opera en forma
ineficiente, por un depdsito bancario en garantia por el 5% del primaje asesorado
durante ¢l afio anterior, en beneficio de los potenciales perjudicados. Los intereses
serian de beneficio del corredor.

4) La primera instancia en la adjudicacidn de la responsabilidad en reclamos
contra corredores de seguros previsionales pasaria a ser de cardcter administrativo,
quedando en manos de la SVS. El objetivo es asegurar un pago expedito cuando
exista falta.

5.4. Condiciones del remate de la asesoria basica

En base a lo expuesto anteriormente, las condiciones exactas del remate
desde el punto de vista del afiliado serfan las siguientes:

a) Entran al remate todos los afiliados que las AFP detecten estidn en
condiciones de jubilar por primera vez, excepto los que declararon formalmente en su
AFP contar con asesoria independiente,

Se eximen también los que declaren formalmente que postergan su
jubilacién. El afiliado que haga ese anuncio no podrd jubilar en el futuro sin antes
haber avisado a su AFP sus intenciones de jubilar. Mds adelante, cuando la AFP
reciba este aviso, lo hard pasar por el remate de asesorias basicas, a menos que en ese
momento declare formalmente tener asesorfa independiente y se exima.

b) Las dos posturas mds baratas recibirfan el encargo de asesorar al afiliado,
a cambio de la remuneracion rematada. La asesorfa incluiria explicitamente cuatro
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aspectos: i) jubilarse de inmediato o en forma posterior (sélo para vejez),; ii) retiro
programado o renta vitalicia; iii) seleccién del tipo de renta vitalicia si se aplica; iv)
seleccién de AFP o CSV, segin corresponda.

Los dos corredores ganadores tendrian que firmar un contrato con la AFP del
afiliado, en que se obligan a asesorarlo en estas materias en un horario normal de
atencion, La AFP se obliga a informar al afiliado de 1a suma pagada a los corredores,
y de su derecho de indemnizacién en caso de recibir un mal servicio.

Los objetivos de asignar dos corredores en vez de uno son: i) asegurar que
cada afiliado obtenga al menos dos opiniones, y ii) evitar 1a posibilidad de abusos por
un corredor tnico. Se eliminaria la regulacién que exige tres cotizaciones minimas,
que ha sido inefectiva y serfa redundante en este contexto.

Estas remuneraciones serfan cargadas por la AFP al saldo de la cuenta de
capitalizacién individual . Cabe destacar que en base a nuestras estimaciones de costo,
las suma de ambas remuneraciones estarfa cerca del 0,50% del saldo, para personas
con 1500 UF de saldo. Esta es una suma muy modesta, considerando la importancia
de las decisiones involucradas, y es 1a novena parte del costo del sistema actual.

c) Para pensionarse, ¢l afiliado deberd mostrar a su AFP la recomendacién
escrita de al menos uno de los corredores asignados, si los tiene. Esa recomendacion
escrita debe tratar las cuatro materias indicadas en b). Esto logra obligar al afiliado a
hacer algiin esfuerzo de bisqueda para contactar un minimo de un corredor asignado.
Este esfuerzo de busqueda no es despreciable para afiliados que viven en lugares
alejados o de poblacién escasa, pero es indispensable para que obtenga una pensién
adecuada. La obligacién de los corredores que ganaron el remate de asesorar al afiliado
se extingue al cumplirse tres meses desde el remate. Si el afiliado no visita a todos
los corredores asignados, debe pagar igual las comisiones a ambos,

d) El afiliado puede optar por jubilarse en forma diferente de la
recomendacion de los corredores asignados. Esto también ocurre si se eximié del
remate declarando que contaba con asesorfa independiente. Para ello puede seguir su
propio criterio, o las recomendaciones de un agente de CSV o vendedor de AFP. Sin
embargo, si desea que su AFP remunere a algdn otro corredor (no asignado en el
remate), debe entregar a la AFP la recomendacién que éste realizd, que debe seguir el
formato estdndar y cubrir los temas estindares. El corredor, agente o vendedor que
hizo la recomendacion debe abrir una carpeta para este afiliado de igual forma que los
corredores asignados, y estard sujeto a la misma fiscalizacidn.

Sélo podré eximirse el pensionado de presentar una recomendacién de un
corredor o agente para jubilar, si declara haber sido asesorado por un pariente no
inscrito en los registros. En este caso no tendra derecho a usar fondos de la cuenta
individual para remunerarlo.
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Faltarfa evitar que un agente de CSV o vendedor de AFP eluda su
responsabilidad induciendo al jubilado a declarar que fue asesorado por un pariente,
pero siga las instrucciones del agente. Sin embargo, existen frenos naturales a este
peligro, cudles son la desconfianza que esta maniobra despertaria en el afiliado, y la
resistencia de las CSV y AFP a pagar estimulos a sus agentes y vendedores por
asesorias no comprobadas.

e) Si un afiliado no contacta a su AFP para pensionarse dentro de tres meses
de ocurrida 1a asignacion de asesorias basicas, la AFP se comunicarfa con esos
asesores y pedirfa sus recomendaciones.

Si al menos una de ellas fue confeccionada en base a conversaciones con el
afiliado, y se recomendd que postergara la jubilacién hasta una fecha dada, entonces
se entenderd que el afiliado optdé por postergar su jubilacién y continuar cotizando.
Todas las recomendaciones de postergacién deben especificar una fecha determinada
para pensionarse y su justificacion. En este caso el afiliado adquirird el derecho a
consultar en el futuro, cuando se cumpla la fecha recomendada, a los mismos
corredores que le recomendaron esa postergacion, por un 50% de Ia suma pagada en la
primera consejerfa, reajustada?’. Si posterga por segunda vez o desea pensionarse en
forma anticipada a la fecha recomendada, el afiliado deber4 asesorarse por su cuenta,
sea con agentes de CSV, vendedores de AFP, o corredores independientes, pagando de
su bolsillo la asesorfa. La AFP no hard més descuentos de la cuenta individual para
pago de asesorias.

Si el afiliado se contact$ con por lo menos uno de los corredores asignados,
pero ninguno de los contactados le recomendé postergar su jubilacién, la AFP
entenderd que optd por postergar su jubilacidn por su cuenta y continuar cotizando.
Miés adelante, cuando el afiliado desee pensionarse, deberd asesorarse por su cuenta,
sea con agentes de CSV, vendedores de AFP, o corredores independientes, pagando de
su bolsillo l1a asesorfa. La AFP no hard mds descuentos de la cuenta individual para
pago de asesorias.

Si el afiliado no contacté a ninguno de los corredores asignados,
impidiéndoles elaborar recomendaciones, la AFP investigard 1a situacién. Informara
al afiliado de que puede reclamar que alguno de los corredores no cumplié sus
horarios de atencidn, en cuyo caso la AFP iniciard un reclamo para ejecutar la
garantfa. También informara a los corredores asignados, que podran defenderse.
Segtin el resultado de la investigacion, resultardn los derechos del afiliado a un nuevo
remate financiado con los fondos devueltos por los corredores, o la pérdida de sus
derechos de asesorfa.

27Nétese que este 50% no cubre los costos del corredor competitivo marginal, que deben
ser similares al precio de remate. Este descuento se introduce para evitar que algunos
afiliados adelanten su jubilacién para ahorrar comisiones.




CORRETAIJE DE RENTAS VITALICIAS PREVISIONALES 65

5.5. Evaluacion de otras propuestas

La situacion de la industria de corretaje ha suscitado agudas polémicas en el
sector previsional, y han circulado varias propuestas alternativas de solucién. Esta
seccién comenta brevemente algunas de esas propuestas.

a) Se ha sugerido que las AFP entreguen el listado de los afiliados por
jubilar, pero vendiendo esta informacién en un remate.

Desde luego, el comprador s6lo estara dispuesto a pagar si logra conservar la
informacidn secreta por algunos dfas, los necesarios para poder contactar al afiliado
primero. Si lo consigue, tendrd un acceso monopdlico al afiliado, por lo que no se
resuelve el problema existente. Sin embargo, es dificil que esta medida sea efectiva,
ya que subsistirfa el incentivo a que los empleados de AFP vendan el listado antes
que lo venda su empleador.

Mis importante, sin embargo, es que esta proposicién contraria el espiritu
de servicio al afiliado que debe tener el sistema previsional. Los afiliados que
supieran que esta informacién se vende se indignarian tanto o mds que ahora, y
preguntarian quién ha conferido a la AFP el monopolio sobre sus datos personales.

b) Se ha sugerido prohibir el corretaje independiente, exigiendo que las
rentas vitalicias sélo puedan ser comercializadas por agentes de CSV.

Se obtiene aqui por decreto lo que los agentes han sido incapaces de ganar
compitiendo en el mercado. Esta proposicién desconoce que muchos afiliados
prefieren al corredor independiente justamente porque piensan que es independiente.
El afiliado tiene derecho a un consejo desinteresado, y no puede quedar a merced de las
presiones de los agentes de venta, cuando se sabe que él esta desinformado y no puede
evaluar sus propuestas,

Por otra parte, esta medida tiende a reproducir, en el mercado de rentas
vitalicias, 1a solucién vigente para los vendedores de AFP. Los resultados de una
medida similar en el mercado de las AFP son ambiguos. En 1983 se prohibi6 a las
AFP subcontratar con terceros la captacién de afiliados e hizo a cada gerente general
de AFP responsable de la conducta de sus corredores. Es efectivo que esa medida
limitd los excesos, pero tampoco resulté eficiente, como demuestran los continuos
reclamos de las propias AFP por la rotacién de afiliados entre ellas y el costo del
ejéreito de vendedores que hoy deben mantener.

Lo que ocurri6 en 1983 en el mercado de vendedores de AFP es que se
mantuvo la forma de venta, pero se exigié integraci6n vertical. No hay razén para
pensar que esta solucion resultard més eficiente en el mercado de rentas vitalicias. La
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propuesta de este trabajo, en cambio, es variar la forma de venta sin exigir la
integraci6n vertical, para incidir directamente en el costo de venta.

¢) Remate electrénico de rentas vitalicias.

La idea aqui es que cada persona en condiciones de pensionarse tenga derecho
a un servicio de remate de su pension entre las distintas CSV. Tal remate, que podria
ser semanal, entregaria un listado de pensiones ordenadas de mayor a menor a cada
afiliado, quien estaria obligado a escoger una. Al lado de cada oferta se pondria la
clasificacion de riesgo de las distintas CSV oferentes. No habria corredores ni
agentes, ni servicio de consejeria.

Esta propuesta quita al afiliado la opcién de informarse y asesorarse, para
elegir lo que mas le conviene. Se lo obliga a efectuar una eleccién multidimensional
en base a un criterio unidimensional, sin consideracién de su situacién personal. Se
opta entonces por estandarizar la pensidn, a costa de no respetar las diferencias entre
situaciones personales, y se pierde la oportunidad de actuar estandarizando la asesorfa,
como hemos propuesto.

Quiza lo m4s grave de esta propuesta es que quita al afiliado la libertad de no
pensionarse apenas pueda. Esto equivale a convertir en obligatorio el retiro
anticipado, lo que es contradictorio con los principios de la seguridad social.
También se elimina la posibilidad de elegir pensionarse por retiro programado,
porque los beneficios de esta forma de pensién son inconmensurables -no medibles
en la misma escala- con los de una renta vitalicia irreversible. Se cerrarfa por
completo la posibilidad de autorizar rentas vitalicias con participacién en el retorno
de las inversiones, de gran popularidad en otros pafses.

En realidad, el afiliado deberfa ser compensado por el cercenamiento de la
facultad de elegir una pensién amoldada a sus circunstancias, que consulte distintos
tipos de herencia y estructura temporal de pagos.

d) Prohibir a los afiliados pactar su jubilacién antes de que cumplan las
condiciones legales para jubilar (Paiil, 1991). '

La idea consiste en definir un periodo de unos 20 dias, anterior a la fecha en
que se puede concretar la jubilacion, y posterior a la fecha en que el jubilado informa
a su AFP que desca pensionarse y ésta informa al mercado de 1a existencia de este
cliente. El jubilado no podria pactar su jubilacién antes de iniciarse este periodo, con
el objeto de permitir hacerle una oferta a todos los corredores, agentes de CSV y
vendedores de AFP.

Esta solucion confunde el periodo para pactar la jubilacién con el periodo
que usa el corredor para convencer al afiliado de aceptar su consejeria. En muchos
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casos el corredor obtiene la confianza del corredor mucho antes de que firme el
contrato, y esa situacién no cambiaria con esta regulacion, Por ello, esta solucién no
es efectiva.

Nada impide que un corredor avisado con anticipacién tenga ya ganada la
confianza del afiliado y éste se niegue a recibir mas ofertas. En la situacién actual
muchos corredores no tendrian mayor interés en contactar a un jubilado por primera
vez sélo 20 dias antes de que cierre contrato, porque esté casi seguro de que llegé
tarde. Sélo los corredores que usan "pescadores” se interesarian. Los listados estdn
hoy disponibles en el mercado negro con mucha anticipacién a los 20 dias
propuestos.

Ademds, con esta propuesta se mantiene el nivel de molestias al jubilado,
creando incluso un incentivo adicional para que el corredor que ya gand la confianza
del jubilado lo "esconda” convenciéndolo, por ejemplo, de que cambie de casa.

6. Conclusion

Este trabajo ha mostrado que el mercado de asesorias a jubilados, o de
corretajes de renta vitalicia, estd funcionando en una forma indeseable. Ello se debe a
que la reforma previsional no aseguré una coherencia entre la amplia libertad que se
entreg6 en cuanto a formas de jubilacidn, y los medios y capacidad de que dispone el
afiliado comiin para gjercerlas.

Por otra parte, era de prever que un sistema previsional donde el ahorro para
la vejez es obligatorio y donde se obliga al afiliado a destinar los fondos acumulados
sélo para adquirir una pension, ahogara el desarrollo de la capacidad de las personas
para planificar el finaciamiento de la vejez, y lograra que muchos quedaran
incapacitados para usar en forma productiva de la libertad de eleccién que se les
devolvid.

La combinacién de libertad y eficiencia que resulta actualmente en el
mercado de corretaje es deficiente. La amplia libertad disponible en la ley se ha
traducido en la practica en poca libertad y altos costos. El afiliado no ha podido
manejar el conflicto de interés causado por el hecho de que corredor recibe comisiones
de las CSV, porque no puede evaluar la calidad del trabajo desempefiado. El corredor
ha adquirido una influencia desmedida sobre el afiliado, obligando a las CSV a
cortejar al corredor en vez de al afiliado. El sacrificio de eficiencia - que a menudo se
justifica para asegurar la libertad - no ha llevado a una mayor libertad en este caso.

Por otro lado, se observan algunos desarrollos de la competencia entre
corredores que permiten abrigar 1a esperanza de que el mercado encuentre una solucién
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mds econdmica por si solo, y que los resultados observados correspondan sélo a una
transicion effmera: Los vendedores que operan por recomendaciones tienen muy bajo
costo de marketing, por lo que podrian terminar cobrando mucho menos. Sin
embargo, el andlisis de largo plazo realizado muestra que este mecanismo no puede
operar en forma aislada. En efecto, las recomendaciones operan por la via de lograr
pensiones superiores al promedio, pero ello exige que algunos pensionados sigan
cayendo en manos de los corredores buscadores que entregan una baja pension, ain en
el largo plazo.

La evidencia econométrica confirma la nocién de que no existe una tendencia
hacia la baja de las comisiones. Luego, antecedentes tedricos y empiricos muestran
que los problemas del mercado no estdn en vias de desaparecer, sino que corresponden
a un problema estructural de largo plazo, cual es la incapacidad de los afiliados de
evaluar la asesorfa que reciben ni el conflicto de interés a que estin expuestos sus
asesores.

Hasta ahora, las medidas de la autoridad han fracasado. La medida de exigir
tres cotizaciones de distintas CSV para poder jubilar por renta vitalicia, instaurada en
Septiembre de 1990, ha resultado completamente inefectiva, La Circular N2 746 de
1988 1limité el pago de sumas de libre disposicién indirectos, pero obligé a los
corredores a disipar sus rentas en formas menos productivas socialmente, tal como la
compra de informacién a los empleados de las AFP. Sdélo la creacién de la pensién
anticipada, con una exigencia de "pensién minima" personalizada de 50% del ingreso
base, puso un tope indirecto a las comisiones de los corredores, pero ello ha ocurrido
por imposicién gubernamental y no gracias al ejercicio de la libertad de los afiliados.

Por ello se propone una reforma de cardcter integral. Se busca conservar la
gran mayoria de los grados de libertad que hoy tiene el jubilado, pero en un ambiente
de bajo costo y preservando su privacidad. Esto exige introducir un servicio de
asesorfa bésica al afiliado, quien contratarfa en un remate dos consejerias antes de
pensionarse, a menos que declare formalmente contar con asesoria independiente.
Ademds se proponen otras regulaciones que erradican el conflicto de interés en el
pago a los corredores, y formalizan al Corredor-Asesor como una empresa privada
prestadoras de servicios a los afiliados al sistema previsional chileno. Estimamos
que esta solucién conduce a una combinacidn de mayor libertad real y eficiencia, que
domina al sistema existente.
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