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ANT.: Denuncia de particular en
contra de AFP's y Cias. de
Seguro por sistema SCOMP,
ROL N* 1833-11 FNE.

MAT.: Minuta de archivo (I).

Santiage. 2 1 AGD 2012

A 3 FISCAL NACIONAL ECONOMICO

DE JEFE DIVISION DE INVESTIGACIONES

Por medio de la presente minuta, esta Division informa al Sr, Fiscal acerca
de la admisibilidad de la presentacion del Antecedente, recomendando su archiveo,

en virtud de las razones que se exponen a continuacion:
I ANTECEDENTES

118 Con fecha 3 de junio del afio 2011 se recibid denuncia de particular
aduciendo supuestas infracciones a la libre competencia que se producirian
an el Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pension (en adelante e
indistintamente "SCOMPT). Sefala la referida denuncla que el sistema
referido no permitiria Ia libre competencia ya que al realizar consultas en el
mismo, todas las compaiias que participan en él (Administradoras de
Fondos Previsionales [AFP's] y Compaiias de Seguros de Vida), le
ofrecerian exactamente el mismo monto de renta vitalicia o, en su defecto,

lag variaciones serian minimas.

2 En opinion del denunciante, lo anterior imposibilitaria ejercer la opcion legal
de cambiarse de la modalidad de pensidn de retiro programado a la de
renta vitalicia, guedando los pensionados que eligen la modalidad de retiro
programadeo cautivos de la misma. Por Ultimo, sefala que ello daria cuenta

de una supuesta colusion en el sistema.

3. Posteriormente, con fecha 16 de diciembre de 2011, se recibid otra
denuncia de un particular referida a los mismos hechos. En efecto, la misma
indicaba gue revisadas las bases histdricas del SCOMP en los dltimos
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afios, todas las AFP's ofrecerian ofertas de pension idénticas, lo que seria
indiciario de una supuesta colusion entre las mismas. En razon de elio, con
fecha 18 de enero de 2012 se procedio a acumular dichos antecedentes al

expadiente.
CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA
.4 Alternativas de pension

En forma previa, se debe tener presente que en el sistema de prevision
social chileno existen en general, cuatro modalidades de pension’, las que
se explican brevemente a continuacion:

a. Retiro ngramadoz: opcién que permite retirar mensualmente una
cantidad de la cuenta de capitalizacion individual administrada por
una AFP, la cual se recalcula cada afo. Una vez agotados |os fondos
en la AFP, sdlo se tiene derecho a la pension minima garantizada por
el Estado, siempre que se rednan los requisitos legales, Solo en este
caso, la entidad a cargo del pago de la pension es la AFF.

b,  Renta Vitalicia Inmediata® en esta modalidad, la Compafia de

Sequros se obliga al pago de una renta mensual al asegurade desde
el momento en que se suscribe el contrato hasta su fallecimiento y a

pagar pensiones de sobrevivencia a los beneficiarios legales.

C. Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida™; en esta alternativa |a

Compafia de Sequros seleccionada se obliga al page de una renta
vitalicia mensual de por vida a contar de una fecha futura. La Renta

Temporal es un retiro convenido con la AFP por el periodo entre la

De acuerdo a lo que dispone el Articulo 81 del Decrato Ley N® 3500, de 1080, que eslablece
Muevo Sistema de Pansiones, en adelante "DL 3500°.

&rticulo 65 del Decreto Ley N° 3500,
Articulp 62 del Decreto Ley N® 3500,

Articulo 64 dal Decreto Ley N7 3500,
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fecha de seleccidn de la modalidad de pension y la fecha en gue la
renta vitalicia diferida comience a ser pagada por la aseguradora.

d. Renta Vitalicia Inmediata con Retiro Programado® modalidad en que

los afiliados que se acojan a la misma podran utilizar una parte del
saldo de su cuenta de capitalizacion individual para contratar una
renta vitalicia inmediata mayor o igual que la pension minima,
manteniendo el saldo restante en cualguiera de los fondos de
pensiones, para acogerse a refiro programado.

3. En el caso de las rentas vitalicias, éstas pueden tener el caracter de
variables®, En dicho caso tienen un componente fijo en UF (equivalente al
menos a la pension minima legal) y otro variable expresado en pesos,
moneda extranjera o indice asociado a una cartera de inversion autorizado
por la Superintendencia de Valores y Seguros. Asimismo, al momento de
optar por una renta vitalicia, el pensionado tiene la opcion de elegir gue en
forma posterior a su fallecimiento, la misma quede garantizada por un
plazo, en cuyo caso, la conyuge recibird el 100% de la pension por el
periodo de tiempo garantizado y una vez finalizado ese plazo, esta se
reducira a un 60% del minimo legal,

6, Por dltimo, es importante considerar gque para tener derecho a retirar
excedentes de libre dispaﬁiciﬂn? por sobre el monto de pension, la Ley
establece® que los afiliados deben obtener una pension mayor o igual al
150% de la pensién minima de vejez, asi como también al 70% por ciento
del promedio de las remuneraciones percibidas y rentas declaradas durante
los Ultimos 10 afios.

®  Articuls 52 bls del Decreto Ley N® 3500,

®  Articulo 62 del Decreto Ley N” 3500.

" Se define como Excedente de Libre Disposicion a “aguel saldo que queda en la cuenta de
capitalizacion individual de! afiliado después de hacer efactiva su pension” siempre y cuando
gsta cumpla con los requisitos indicados en el parrafe 6. Superintendencia de Fensiones,
Compendiac de MNormas del Sistema de Pensiones, Libro W, Thulo |, Letra G
hitp: {fweww spensiones. clicompendiod57 7iw3-propartyvalue-3226_html, ultima visita =l dia 23 de
miayo de 2012,

! aniculo 62 del Decreto Ley N° 3500.
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.2 ElI SCOMP: Sistema de Oferta y Consulta de Montos de Pension

T- El SCOMP es un sistema electrénico de informacidn interconectado entre
todas las Administradoras de Fondos de Pension y Compaiias de Seguro
de Vida, que fue introducido por la "Mueva Ley de Rentas \italicias" {Ley
N®19.934° de fecha 21 de febrero de 2004). A través de éste se reciben
consultas y emiten ofertazs de montos de pension, siendo de acceso
obligatorio’ para todo afiliado que desee pensionarse. De acuerdo a la
Supernntendencia de Pensiones (SP) el proposito del mismo °.. .es enfregar
informacion completa y comparable respecto de las ofertas de renta vitalicia

y los montos de pensién en retiro programada™ "

8 Las principales caracteristicas del SCOMP son las siguientes:

a. Sistema Onico y de propiedad privada: en primer termino, de acuerdo

a lo establecido por la Ley, el SCOMF es el sistema Unico a traves
del cual se deben efectuar las consultas y ofertas de montos de
pension, En cuanto a la propiedad del mismo, SCOMP SA.
pertenece a las AFP's y Companias de Seguros de Vida'®, quienes

lo crearcn y disefiaron en forma conjunta.

| Denominada; "Modifica el Dacreto Ley N® N® 3,500, de 1980, astableciende normas relativas al
olorgamienio de pensiones a través de la modalidad de rentas vitalicias.”

" artieuls 61 bis Decreto Ley N° 3500: “Para optar por una modalidad de pension, los afiliados o
sus beneficiarios, en su casg, debordn previamente recibir la informacion que entregue &l
Sisterna de Consuftas y Ofertas de Montos de Pensidn, que se define en este arficulo. igual
procedimiente deberdn seguir tantoe fos sfiliados que cambian su modalided de pensian como
foz beneficiarios de pehsion de sobrevivencia.”

"' Circular N*1525 de 30 de julio de 2008

Se organiza juridicamente a través de la sociedad “Sistema de Consultas y Ofertas de Montos
ge Pension 5.4.°, cuyo objeto exclusivo es el desarrolle, explotacion y administracian de esta
Sistema y que se consfituyd e 23 de agosto de 2004, Sus duefios son la Asaciacion de
Aseguradores de Chile A.G. v la Asociacion de Administradoras de Fondos de Pensiones AG.,
ambos con 50 acciones cada ung
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b. Administrador: Para el desarrollo y explotacion del Sistema, se tiene
un contrato de servicios con un proveedor tecnoltgico™, que en la
actualidad es Sonda Sistemas de Gestion S.A. ™.

¢. Retribucion: SCOMP se financia a traves de una retribucion que
recibe de los parlicipes del sistema. A dicho respecto, la Ley
establece que para ‘la incorporacion de los participes al Sistema,
s6lo se podra exigir una retribucion eficiente, no discnminatoria y de
acuerdo a la estructura de costos del servicio™".

d. Participantes: Estan obligadas a participar en el Sistema las
Administradoras de Fondos de Pensiones y las Comparfiias de
Seguros de Vida que ofrezcan rentas vitalicias. Pueden participar del
mismo los corredores de seguros de rentas vitalicias y sociedades
filiales bancarias que efectien corretaje de seguros, siempre gue
sean autorizados para ello por la Superintendencia de Valores y
Saquros,

e. Transmisidn de la informacion; La transmision de la informacién de

los afiliados y/o beneficiarios hacia las entidades participantes del
sistema v las cotizaciones de pension que estas entreguen se hace a
través de un sistema computacional y de comunicaciones
electronicas. En relacion a ello, la Ley establece la obligacién de los
participantes del Sistema de "garantizar la prestacion ininterrumpida
e infegrada del servicio que presfa dicho Sistema, de forma gue
permita a cada uno de ellos recibir y transmitir las consultas y ofertas
seflaladas en este articulo™®,

f. Funcionamiento:

La implementacion del sistema habrig requerido una inversion unica de USH500.000.- En
cuanto a la operacion de éste, el costo del mismo seria de US335 por cieme. Fuente:
Presentacidn de Sergio Basza, Presidante del Directorio de SCOMP S.A., mayo de 2010,

Fuente: www scomp, cl'scompsa/cent_scomplquienes_somos_him, dltima wisita el § de
septiembre de 2011,

W ariculo 51 bis del Decreto Ley N* 3500,

" Articuls 61 bis del Decreto Ley N® 3500,
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i Las AFP's v las Compadias de Seguros de Vida deberan
contar con sistemas propios de informacién electronico v
mantenerse interconectadas con el fin de: i} recibir vy
transmitirse las soliciiudes de montos de pension requeridas
por los afiliados, indicando, en su caso, los tipos de renta
vitalicia previamente definidos por aguéllos, i) recibir y
transmitirse las ofertas de rentas vitalicias de las Compaiias
de Sequros de Vida y los montos de retiro programado
calculados por las Administradoras e; i) informar al afiliado
que realiza la consulta, los montos mensuales de pension
ofrecidos.

il Seleccidn de modalidad de pensidn: Recibida dicha
informacion, el afiliado tiene las siguientes opciones, en caso
de optar por la modalidad de renta vitalicia: i) elegir cualquier
modalidad de pension y cualquiera de las ofertas de las
compafiias, i) pedir un remate; iii) solicitar una oferta fuera del
sistema de consulta, siempre que el monte de la pensién sea
superior al ofertado en dicho sistema por la misma Compania
de Seguros o; iv) postergar su decision de pensionarse.

iii Remate: Para |la realizacion del remate los afiliados deberan
seleccionar el tipo de renta vitalicia, indicando al menos tres
Companias de Seguros de Vida que podran participar en el A
su vez, los afiliados deberan fijar la postura minima, que no
podrd ser inferior al monto de la mayor de las ofertas
efectuadas en el Sistema de Consultas por dichas Compafiias.
En caso de igualdad de ofertas el afiliado elegira la compania
que estime conveniente. El remate tendra caracter vinculante
sigmpre gue 2 o mas compafias presenten una oferta,
Cuando éste sea el caso, el afiiado debera elegir la mayor de
las ofertas presentadas”’.

o

i7

En caso de gque se presente =4lo una oferta, el afilado puede optar por aceptarla, sclicitar un
nuava remate, solicitar una oferta externa, volver a realizar una consulta en el Sistemna o desistir
di penslonarse,
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Q. Restriccion en el pago de comisionas: con el fin de evitar reducciones

en las pensiones como consecuencia del pago de comisiones
elevadas, se establecid un mecanismo para fijar montos maximos de
comisiones por la intermediacion de rentas vitalicias, asi como una
comision o retribucion de referencia para las companias gue ofrezcan

rentas vitalicias en el sistemn am-

h, Supenvision: El funcionamiento del sistema vy las entidades que en &l
participen deben regirse por las normas que establezcan
conjuntaments las Superintendencias de Administradoras de Fondos
de Pensiones y de Valores y Seguros, quienes son las encargadas
de su fiscalizacion.

Il MERCADO RELEVANTE Y BARRERAS A LA ENTRADA

.1 Mercado Relevante'®

g Para efectos de este informe y sin perjuicio de que un analisis mas amplic®™,
que exceda el Ambito particular de las denuncias presentadas, podria llevar
a la posibilidad de considerar a los mercados de renta vitalicia y retiro
programado como mercados distintos, el mercado relevante de producto se

definira como el mercado de pensiones, tanto en modalidad de retiro

programado __como __de rentas vitalicias, ofrecidos por las

" Bl articulo 51 bis del Decrets Ley N* 3500 sefiala que respecto de las rentas vitalicias existira
una “eomision o relrbucidn de referencie’, que “serd filada por decrefo supremo conjunfo de los
Ministerics de Hacienda y de Trabajo y Previsidn Sacial,..", En base & ko anteripr se asiablecic
que °._la pensidn que efectivamente se pague no podré ser inferior a la pension ofertada en &l
Siztema, por la misma Compadila, en base a la comisidn o refribucidn de referencia’. Asimisma,
establece gue " laz Compafias de Seguros de Vida sdlo podran pagar, directa o
indiractamente, & las intermediarios o agenies da ventas que intensengan en la comercializacian
da renfas vilalicias, una comision o relribucion gue no podrd ser supenar 8 aquela tase maxima
fiiada como un porcenlaye de dichos fondas” Dicha comizidn también se fija por decreio
supremo conjunte de los Ministerios de Hacienda y de Trabajo y Prevision Social

De acuerdo a la Gula interna para el analisis de Operacicnes de Concentracian Horizontales, se
entiende por mercade relevante de products el "oroducio o grupo de producios, en un dred
gecgrafica en gue se produce, compra o vende, v an una dimension lemporal lales que resulie
probable efercer 8 su respecio poder de mercade”, Por otro lado, la FNE entienda dalimitado el
mercade relevante geografico por la menor area geografica dentro de e cusl s2a probablas
gjercer poder de mercado respecto de un producto o grupo de productos relevantes. Guia
interna para el analisis de Operaciones de Concentracion Horizontales, pag. 14

M E| que, =& astima, en cualquier case no cambiaria las conclusiones del presente informe.
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Administradoras de Fondos de Pension y Compaiiias de Segquros,
respectivamente,

10. Bajo este concepto, el mercado de pensiones y rentas vitalicias fiene
caracter nacional dado que las AFP's y las Companias de Seguro
comercializan sus productos a través de una red de oficinas de presencia
nacional, comao también permitiendo el acceso de los usuarios a través de
medios remotos, situacion gue les permite tener cobertura en todo el
territorio nacional, sobre todo teniendo en cuenta gque SCOMP tiene un
portal web a través del cual se realizan las consultas y reciben las ofertas,
al que tienen acceso las personas ubicadas en todo el pais.

11.  Ahora bien, como se vera a confinuacidn, a marzo de 2012, 18
aseguradoras (de un total de 30 companias de seguros de vida®' existentes
en el mercado) y & AFP pagaban pensiones por vejez y por vejez
anticipada.

12.  En relacién a los niveles de concentracién del mercado, el indice HHI para
el afio 2010 alcanza a los 836 puntos, valor moderado segin los criterios
utilizados por esta Fiscalia®. En efecto, como se menciond anteriormente,
existirian al menos 24 actores en el mercado relevante anteriormente
definido, y los cuatro principales actores de la industria no alcanzan en
conjunto mas del 45% del total del mercado, segin se aprecia en el

siguiente cuadro;

*! Segun infarmacian de la Asociacion de Aseguradores de Chile, www aach ol Gltima visita &l dia
B de mayo da 2012

= var Gula intema para el analisis de Operaciones de Concentracion Horizontales, piag. 16,
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Participaciones de Mercado y Niveles de Concentracion (en numero de

pensiones pagadas)
{Marzo de 2012)

EMPRESA Vejez Edad Vejez Anticipada Total Participacion
PROVIDA 115.251 £.252 122.503 19.7%
CAPITAL 53,287 £.495 59,782 9,55
HABITAT 46.263 6,888 53,151 E,5%
METLIFE 15.188 31,114 46,302 7.4%
MODELD 38.336 10 3E.345 6,1%
CONSORCIO NACIONAL 14,918 22,552 37.470 6,0%
BICE 0.146 25977 35123 g, 6%
CORPSEGUROS 09.359 25048 34.407 5,5%
PRINCIPAL g.a7a 22531 31.510 5, 0%
CORPVIDA 7.301 15,168 22.470 3,6%
CUPRUM 14.782 5507 20.379 3,3%
CHILENA CONSOLIDADA, B.164 13.027 19.191 3,1%
PLANVITAL 17.168 1.029 16,157 2,9%
QOTROS 24.712 21441 25 203 13.8%
TOTAL 380.854 245,180 626.034 100%
c2 %
€3 3E%
c4 A5%,
HHI 236

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion piblica de la Superintendencia de

Pensiones,

.2 Barreras a la Entrada®

13. El mercado de pensiones de retiro programado no es un mercado de libre

entrada, puesto que las mismas solo puaden ser ofrecidas por las AFP's,

debiendo cumplir los potenciales entrantes con una serie de reguisitos

legales para constituirse en AFP?, principalmente referidos a su patrimonio

y a la probidad y solvencia de sus socios. Ademas, su existencia debe ser

** La Fiscalla Macional Econdmica entiende por barera a la entrada “el impedimento al ingreso de
compelidores o la ventaja de coslos que posee una empresa esfablecida en el mercado frente a
una firma que desea enfrar Asimismo, se eslima gue la8s barreras de entrada afectan la

posibiidad, oponunidad p suficiencia de la epirada”

Concentracion Horizontales, pag. 15

* Titulo IV del Decrato Lay N* 3500

Guia interma de Operacionas dsa

Agustrasz B53, Piso 2
oantiage da Chila

Tel [36 2] 753 5600
Fax |56 2] 753 5607
wenw fne.gob.cl



IFISCALIA
MACIONAL

5 -

autorizada por la Superintendencia de Pensiones, la que debe constatar
que se hayan cumplido los requisitos legales, con el fin de asegurar que
dichas instituciones cumplan con aguellos requisitos inherentes a su rol

plblico en materias de seguridad social.

14.  Por su parte, en lo que se refiere al mercado de rentas vitalicias, no se
advierte que existan barreras de entrada de consideracién. Como se dijo,
actualmente ya existen mas de 30 Compafias de Seguros constituidas
como empresas de seguros de vida, de las cuales 18 ya ofrecen rentas
vitalicias, por lo que no pareciera ser descartable que las restantes puedan
ofrecerlas en el futuro,

18.  Por lltimo, el acceso al SCOMP no puede ser considerade una barrera de
entrada de modo alguno puesto que, por &l contrario, tanto las AFF's como
las Comparfias de Seguros estan obligadas a interconectarse y formar parte
del sisterna, debiendo garantizar el flujo de informacion al mismo. Por tanto,
un nuevo actor tanto AFP como Aseguradora estara obligado a integrarse y
tendra la posibilidad de realizar ofertas a través de este sistema™, Ademas,
y segin ya fue sefialado, se encuentra establecido por Ley que por el
acceso al SCOMP solo se puede exigir una retribucion eficiente, no
discriminatoria y de acuerdo a la estructura de costos del servicic. En
cualguier caso, segin informacion proveniente de SCOMP 5.A.%, el costo
operativo del sistema, no representaria una fuente significativa de costos
para los participes del sistema.

Iv. ANALISIS DE LOS HECHOS DENUNCIADOS

20. En la primera denuncia, de fecha 3 de junio de 2011, el denunciante indica
fundamentalmente que no seria convenente cambiarse de retiro
programado a renta vitalicia, dada la similitud de los montos de |as ofertas
de rentas vitalicias que le fueron efectuadas a uno de los denunciantes por

¥ De acuerdo a lo dispuesto por el articula 51 bis del Decrete Ley N° 3500.

¥ | mismo ascenderla US$35 por cierre. Fuente: Presentacion de Sergic Baeza, Presidente del
Directorio de SCOMP 8.4, mayo de 2014, obtenida da
www figp.cliorentus_flap/sitelarte/20101124(_fsergio_baeza pdf ultima visita el dia 7 de juno
die 2012
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las distintas Compafias de Seguro a traves del sistema SCOMP, De
acuardo a ello, a continuacion se procederd a analizar principalmente uno
de los certificados de oferta®’ que recibié el denunciante, especificamente
aguel que presenta menor dispersion entre las ofertas y que, por tanto,

seria indiciario de eventuales conductas anticompetitivas,

21 La primera opcion que se le otorga al denunciante en el Certificado referido
corresponde a una renta vitalicia inmediata simple expresada en Unidades
de Fomento, en la gue el afiliado puede elegir entre retirar 0 no los
excedentes gue queden disponibles de su fondo en exceso del minimo
legal, seguin da cuenta el siguiente cuadro®™;

Cuadro N°2

Oferta de Renta Vitalicia Inmediata Simple - Certificado N™1

' Renta Vitalicia Inmediata Simple
Cia de Seguro Pension Final {UF) Clasificacion
Sin Retiro Excedentes [Con Retiro Excedentes (Excedentes) | de Riesgo

30,73 1968,21
30,65 1952, 06
30,52 1939,23
30,23 1533 46
30,25

30,07 1927.95
29,69 1846, 24
29,61 1820,34
79,48 1807,99
29,31 108,99
79 26 1777.83
24,01 1778,06

Fuente: Denunciante

22 Del andlisis del cuadro anterior se cobserva que para el caso en gue el
denunciante opte por no retirar excedentes, las rentas vitalicias ofrecidas
por las compariias de seguros son todas distintas y muestran diferencias
que van desde las 2901 a 3073 UF mensuales. Para evaluar

¥ El documenta que emite el SCOMP en donde constan las ofertas de las distintas AFP's y

Compafilas de Seguro se denomina “Certificado de Ofertas”

¥ Suadro completo en Anexo Confidencial N™1.

¥ Excedentes ofertedos en base a una pension mensual de 1898 UF. Si bien dicha cferta da
pension es la misma an todos |os casos, eflo es asi por definicidn legal, como se explicara mas
adelanta
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correctamente la diferencia entre las ofertas, se debe tener presente que en
tanto exista disponibilidad de fondos, la renta vitalicia commesponde a un
pago mensual por el resto de la vida del pensionado. Asi, considerando la
diferencia entre la mayor y la menor oferta de pensién mensual que recibio
el denunciante (1,72 UF) y calculando el valor presente de la misma, es
decir, el valor gue tendria dicha pensién al dia de hoy, se obtiene que ésta
asciende a cerca de 170 UF =i el pensionado recibe este pago durante 10
afos, 235 UF si lo recibe por 15 afios y hasta 289 UF si lo recibe por 20
afos™.

23, Adicionalmente, la diferencia entre la menor y la mayor oferta observada en
el caso en denuncia es de casi un 6%, Esta diferencia se compard con las
diferencias entre la mayor v la menor ofertas observadas en la base de
datos del SCOMP, de acuerdo a los datos aportados al expediente™ tanto
por la Superintendencia de Pensiones (en adelante e indistintamente "SP"),
como por la Superintendencia de Valores y Seguros (en adelante e
indistintamente “SV5"), encontrandose que se encuentra dentro de los

parametros usuales para las rentas vitalicias™®,

24, En cualguier caso, el analisis anterior debe compararse con la oferta de
renta vitalicia simple que le fuera efectuada al denunciante en el segundo
certificado que acompafid al expediente, la que se reproduce en el siguiente

cuadro™™:

| presente analisis considera una tasa de descuento de 3,86% anual, correspondiente a la
rentabilidad promedio de los Qitimos 10 afios (entre septiembre 2002 y abril 2012} del fondo E
de las AFP, Se utiliza |la rentabilidad de diche fondo puesto gue se considera como una buena
medida del costa de oporunidad de los fondes de un pansienada. En efecto, de no contratar
una renta vitalicla, los fondos de su pension seguirian cotizandose an su AFP u otra, con una
razonable probabilidad de estar en el fondo E, por el perfil d@ riesgo propio de un pensionada
Se hase presente gue, en cualquier caso, &l andlisis anterior es robusto a una vanacién de la
{asa de descuento utilizada De heche, si, por ejgmplo, s& usara un 10% anual como (asa de
descuanto, los valores obtenidos seran 132, 164 v 183 UF respectivamente. Datos obtenido de
warw' safpoclizal { ntabilidedigetRentab php¥liprent=F P, Jitima wvisitz e dia & de
mayo de 2012,

¥ Ambas Superintendencias remitieron informacion relativa &l ndmero de solicitudes efectuadas
en el sistema, al niomera de solicitudes aceptedas por cada compafiia de seguro y AFP, al
nimera de compafias paricipantes en cade licitacidn, a lag diferencias entre las ofertas de
cada compania, etc.

2 g se ordenan todas las diferencias entre la mayor v la menor oferia en el sistema Scomp, sa

encuentra que 6% estd entre los percantiles 10 y 25 de estas diferencias.

B wer Anexo Confidencial N*2 para la version confidencial del cuadro
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Cuadro N°3

Oferta de Renta Vitalicia Inmediata Simple — Certificado N°2

Renta Vitalicia Inmediata Simple

Clade Seguro Pension Final (UF) Clasificacion

%in Retiro Excedentes |[Con Retiro Excedentes (Excedentes) | de Riesgo
31,18
30,76
30,67
3061
3042
30,00
29,85
29,71
29,41
25,91
28,65
27,14

Fuente: Denunciante

25 Como se puede apreciar, la diferencia entre la mayor y menor oferta es de
4,04 UF {14%), variacion ain mayor que en el caso analizado anteriormente
y que, de la misma forma, también constituiria una divergencia no menor
llevada a 10, 15 o 20 afios plazo. Por lo demas, dicha diferencia tambien se
encuentra dentro de los estandares habituales del sistema™. De esta forma,
se aprecia que ambos cerificados de oferta que recibic el denunciante
contienen variaciones entre la menor y mayor oferta que, por si, no arrojan
evidencia de un comportamiento anticompetitivo en los certificados de
oferta especificos en cuestion. Ademas, estan dentro de los parametros
normales del SCOMP, teniendo el primere una baja dispersion y el segundo
una alta, en comparacién con &l resto de las ofertas que se han efectuado

en el mismo.

26. Ahora bien, para el caso en que el denunciante optare por retirar los
excedentes, la totalidad de las compafiias de seguro, en ambos certificados
de oferta, ofrecieron una renta vitalicia de 18,98 UF al mes, Si bien lo

* A igual que en el caso del cuadro anterior, los excedentes fueron ofertades en base a una
pensian mensual de 18,98 UF

¥ En este caso la diferencia de 14% & encuentra cerca del percentil 20 dentro de las observadas
en el sistema
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anterior podria haber llevado al denunciante a considerar dicha similitud
coma un indicio de una conducta anticompetitiva, ello no es asi puesto que
dicha cantidad comesponde al monto minimo legal para poder
pensionarse™, el gue por definicion es el mismo en todos los casos,
compitiendo las diversas compafias en este caso, por definicion legal,
solamente en base a su oferta de excedentes. En dicho sentido, como se
ohserva en el cuadro N°1, la diferencia entre la mejor y la peor oferta de
retiro de excedente de libre disposicién es de 190 UF. Esta diferencia se
encuentra entre los percentiles 75 y 90 reportados por la SP, mostrando
nuevamente que el comportamiento observado cae dentro de los
parametros tradicionales del SCOMP.

El andlisis anterior es igualmente aplicable a las demas ofertas de
modalidades distintas de renta vitalicia™, contenidas en ambos certificados
de oferta aportados por el denunciante, en las que se observan niveles de

dispersion similares a los analizados anteriormente.

A mayor abundamiento, haciendo un analisis general de las ofertas
efectuadas en el SCOMP, de acuerdo a los datos aportados por la SP y la
SVS, se puede observar que las diferencias efectivas entre las ofertas de
las aseguradoras consisten en varios millones de pesos. De hecho, si
tomamos el promedio reportado por la SP entre la mayor y la menor oferta
de aseguradoras a través del sistema SCOMP (5,53 UF para pension edad
en diciembre de 2011) v se realiza el mismo ejercicio, se observa gue esta
equivale a 550 UF descontado a 10 afios plazo, es decir, un poco mas de
12 millones de pesos™

Complementando el analisis general anterior, se solicitd informacion a la
SVS sobre el nimero de participantes en cada una de las ofertas realizadas
en el SCOMP. La informacién incluye rentas vitalicias inmediatas, rentas
vitalicias inmediatas garantizadas por 150, 180 y 240 meses, rentas

ar

kL

Pansitn mayor o igual al 150% de la pension minima de vajez, asi como también &l setenta por
ciento del promedio de las remuneraciones percibidas y rentas declaradas duranie log Qltimos
10 aftos, de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 62 del Decreto Ley N 3500.

Renta Vitalicia Inmediata garantizada durante 120 meses, Renta Vitalicia Inmediata garantizada
duranta 180 meses y Renta Vitalicia Inmedista garantizada durante 240 meses

UF &l 24 de mayo de 2012
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vitalicias inmediatas garantizadas para un plazo distinto a los anteriores,
renta vitalicia diferida y renta vitalicia inmediata con retiro programado, para
los afies 2010 y 2011. De dichos datos se pudo conclur que para las
pensiones por edad, en las distintas modalidades de garantias, en mas del
75% de las ofertas participaron al menos 8 aseguradoras. Ademas, en
menos del 6% de los casos participaron menos de 5 aseguradoras.
Asimismo, en el caso de las pensiones por vejez anticipadas, en mas del
74% de las ofertas participaron al menos § aseguradoras, y en menos del

10% participaron menos de 5 aseguradoras™.

A dicho respecto, se debe tener en cuenta que si bien un namerc
significativo de participantes en el mercado no descarta la posibilidad de
conductas anticompetitivas, si puede constituir un factor tendiente a mitigar
dichos nesgos.

En lo que se refiere a la similitud de las ofertas de retiro programade,
cuestion mencionada en la pnmera denuncia y sobre la que recae
exclusivamente la segunda denuncia presentada, alegando una supuesta
colusion de las AFP’s al presentar éstas historicamente ofertas idénticas o
muy similares en el SCOMP, se debe considerar que por definicion legal la
base que las AFP's deben ulilizar para calcular su oferta de refiro
programado es ‘el saldo efectivo...™” de la “...cuenta de capitalizacion
individual..."*" de cada afiliado que se quiere pensionar, el que, obviamente,
es el mismo para todas. Sobre dicho saldo efectivo se debe aplicar el
método de caleulo contemplado en el articulo 65 del Decreto Ley N°3500%
para obtener la pensién mensual final de cada pensionado, razon por la

A

41

&3

Excepto para el caso del afio 2010 de renta vitalicia inmediata con garantla distinta a 130, 180 ¥
240 meses, en gue participaron menos de 5 aseguradoras un 14% de las veces.

Articulp 65 Decrete Ley N*3500.
Id

Inciso 1% “Refiro Programado es aquella modalidad de pensidn que obtiene el afifade con
carmo al saldo gue mantlene en sv cuenta de capitalizacion individual, como resullado ade retirar
anualmente la cantidad expresada en Unidades de Fomenlo gue resulfs de dividir cada afio el
saldo efectivo de su cuenia de capitalizacion indhvidual por el capital necesano para pagar wuna
umidad de pensidn al afilfade y, fallecido ésbe, & sus beneliciarios, de acuerdo a los porcentajes
establecidos en el arficuio 58, El capital necesario se calculard utilizando las bases técnicas ¥ la
tasa de interds a que se refiere el inciso cuarto del articule 84, en ia forma gque seflale ia
Supsrintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, conjunfaments com (a8
Superintendencia de Valores y Seguros, segun lo establezca el reglamento.”
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cual estd sera idéntica o muy similar para todas las AFF's, ya que solo
podra wariar en funcién de la diferencia entre las comisiones de
administracion que cobre cada AFP.

32,  Asi, en esta modalidad de pension, los factores diferenciadores entre las
distintas AFF's estan constituidos por las comisiones de administracion y la
rentabilidad acumulada de los fondos. En ese sentido, se ha observado que

bien dichas comisiones han tendido a ser similares, entrd un nuevo actor
al mercado, AFP Modelo, con menores comisiones por retiros programados
que la competencia. Asimismo, AFP Habitat, a partir de junio, bajd su
comision en cerca del 25%%* cuestion que eventualmente podria decir
relacion con la entrada del nuevo actor mencionado.

V. CONCLUSIONES ¥ RECOMENDACION

33. De acuerdo a lo expresado, se puede apreciar que el mercado reflevante
analizado es uno en el que no se visualiza un excesivo nivel de
concentracion. De la misma forma, si bien de acuerdo a lo sefalado, la
entrada al mercado de las AFP's es mas restrictiva, dicha situacion es
distinta en el mercado de las rentas vitalicias, en el que no se constato a
prima facie la existencia de barreras significativas a la entrada para que
otras compafiias de seguros que deseen ofrecer rentas vitalicias se integren

al mismo.

34, Ahora bien, en lo que se refiere a las supuestas conductas anticompetitivas
hechas presente por el primer denunciante, se concluye que las rentas
vitalicias ofrecidas en ningln caso son identicas, tal como sefald
inicialmente &l denunciante,

35 Por su parte, en lo que se refiere a si las variaciones en los montos de
pensién ofrecidos corresponden o no a diferencias competitivas, con el fin
de comprender el porcentaje de variabilidad de los montos de renta vitalicia
ofrecidos al denunciante, se calculd el valor presente de estas diferencias,

Y Informacion sobre las comisiones obtenidas de

hittp fwww safp. clisafpsiats/stats/apps/estcomiestoom phpPfecha=20120501, dltma visita 24 de
mayo da 2012,
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pudiéndose observar que las mismas no dejan de ser significativas. De esta

e s

manera, se obtuvo que la diferencia entre las oferfas de las aseguradoras,
en valor presente, pueden llegar a significar hasta 289 UF de diferencia

para el denunciante, en un plazo de 20 afos.

Asimismo, se concluyd gue las diferencias observadas entre las ofertas
recibidas por el denunciante estan dentro de los parametros habituales de
las ofertas en el SCOMP, presentando una de ellas una baja dispersidn y la
otra una alta.

Por su parte, en relacion a la similitud de las ofertas de retiro programadao,
mencionadas en ambas denuncias, ya se explicd que por definicion legal el
monto mensual que puede ofrecer cada AFP en la modalidad de retiro
programado es muy similar, diferenciandose solamente por las comisiones
cobradas, las que, segun se sefald, han mostrado signos, aungue aun muy
incipientes y no conclusivos, de ir diferenciandose a la baja.

For lo anterior y de acuerdo a los hechos presentados en esta denuncia, se
recomienda al Sr. Fiscal -salvo su mejor parecer— el archivo de estos
antecedentes, sin perjuicio de la facultad de la Fiscalia Nacional Econdmica
de velar permanentemente por la libre competencia en los mercados.

Saluda atentamente a usted, .~
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