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Resumen

En Chile el Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pensién (SCOMP) uni-
fica el mecanismo de asignacién de las pensiones, esto permite modelar el mercado de
forma estructural para conocer las estrategias que siguen las Companias de Seguros
al momento de hacer una oferta. Se identifica el proceso de eleccién como una subas-
ta de primer precio con valoraciéon independiente, para luego hacer unas estimacion
estructural siguiendo la metodologia de Guerre, Perrigne y Vuong (2000).

En los datos se observan distintas preferencias en la eleccién de las ofertas por parte
de los afiliados, pudiendo estar su decisién sesgada segun el intermediario que usan.
Los que realizan el proceso con un Asesor Previsional son los que se aproximan més
a una subasta de primer precio. Se elige este tltimo grupo de gente para realizar la
estimaciéon con ofertas de rentas vitalicias inmediatas.

Se destaca el uso de estimacién estructural en este mercado para conocer el proceso
de generacién de ofertas, teniendo como beneficio que no es necesario conocer la forma
en que las empresas usan la informacién para calcular la pensién (por ejemplo, tasas
de interés y esperanza de vida).

Los resultados de esta estimacién permiten conocer las valoraciones de las empresas
sobre las pensiones. Con las valoraciones y la estrategia de equilibrio que implementan
las Companias de Seguro se evalia el efecto que tiene un precio de reserva como politica
publica en distintos escenarios.
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1. Introduccion

El sistema de pensiones en Chile funciona con capitalizacién individual. Esto significa
que el afiliado ahorra dinero durante su vida trabajada en una Administradora de Fondos
de Pensién (AFP) y en el momento de su jubilacién puede elegir entre hacer un Retiro
Programado de su dinero (RP) o elegir una Renta Vitalicia (RV). El retiro programado lo
otorgan las AFP y corresponde a una pensién que decrece en el tiempo (de acuerdo a una
férmula establecida por regulacién) hasta que se acaba la totalidad del saldo ahorrado. Por
otro lado la renta vitalicia es la jubilacién que entrega la Compania de Seguros de Vida a
cambio del saldo del afiliado.

El proceso de seleccién de la modalidad de pension se realiza a través del Sistema de
Consultas y Ofertas de Montos de Pensiéon (SCOMP), el cual regulariza la estructura del
actual mercado de rentas vitalicias en Chile; éste entré en vigencia en el ano 2004 y se
ha mantenido hasta la actualidad. La principal funcién que cumple es poner a competir
a las companias aseguradoras y mostrarle a los afiliados las ofertas de renta vitalicia que
éstas hacen para cada modalidad de pensién solicitada, de manera que las ofertas sean
facilmente comparables para el solicitante.

Uno de los beneficios de tener un sistema unificado de eleccién es que se dejan de lado
posibles ambigiiedades en cuanto a la oferta de renta vitalicia ofrecida, ya que ésta debe
ser Unicamente una pensién en UF y no hay opcién de ofrecer beneficios adicionales (e.g.
convenios y descuentos con otras instituciones o productos)[] Adicionalmente las ofertas
son hechas simultdneamente y sin conocer la oferta de los competidores. Estas reglas sobre
el mercado, permiten que sea posible modelar el mecanismo de asignacién de las rentas
vitalicias con un modelo estructural subastas.

Para que el afiliado pueda obtener una pension, el procedimiento (de forma resumida)
que debe seguir es ir al SCOMP, informar cudl es su saldo ahorrado y los productos que le
gustaria cotizar (distintas modalidades de pensién). Luego SCOMP le entrega al afiliado un
certificado con las ofertas realizadas por las compaiias de seguro interesadas. Finalmente el
afiliado puede decidir entre aceptar una oferta, pedir nuevas ofertas o desistir del proceso.
Dado que para todas las personas el mercado funciona igual, el proceso de ofertas puede ser
racionalizado como una subasta, de modo que en este caso, los oferentes son las companias
de seguro y deben elegir una estrategia que maximice su pago y la probabilidad de que
sean electos segun el niimero de competidores que enfrentan.

El objetivo de este trabajo es estudiar el proceso de eleccion de rentas vitalicias como
una subasta, particularmente con el andlisis de una subasta simultanea de primer precio. El
beneficio de poder identificar correctamente este mercado con una subasta, es que se puede
obtener la distribucion de las valoraciones de las empresas aseguradoras sobre la pensién
de cada afiliado. Una vez obtenidas estas distribuciones, es posible: calcular los precios
de reserva Optimos para cada producto, analizar cémo cambia la recaudacién esperada
del afiliado con precios de reserva, observar la estrategia de equilibrio de las empresas y
finalmente ver como se ve beneficiado el afiliado en la medida en que hay mas companias
de seguros compitiendo. Dado que una subasta de primer precio es un mecanismo éptimo
de asignacion y el proceso de estimacién estructural es similar entre modelos de subastas,
estos resultados sirven como base para continuar analizando el mercado como una subasta
de asignacion no estandar en investigaciones futuras.

Se utiliza la metodologia propuesta por Guerre et al. (2000) para hacer una estimacién
estructural y no-paramétrica de subastas de primer precio con valoracién independiente.
En base a estos resultados se comparan las distribuciones de valoracién sobre diferentes
productos y se evalian los beneficios que podria tener un precio de reserva éptimo.

'La UF es una unidad monetaria chilena con reajuste segin inflacién.



La muestra de datos disponible para realizar la estimacién, corresponde a los datos
recopilados por el sistema SCOMP desde su inicio en el afilo 2004 hasta el 2016. Estos
corresponden a caracteristicas que identifican al afiliado tales como edad, sexo, carac-
teristicas de los miembros del grupo familiar y saldo ahorrado, datos que corresponden a
las solicitudes realizadas de distintos tipos de productos (rentas vitalicias diferidas y /o con
meses garantizados), identificacién de los intermediarios del proceso, caracteristicas de las
companias de seguros que participan y sus ofertas realizadas.

El analisis realizado se estructura de la siguiente forma: en la seccién [2| se explica
el funcionamiento del sistema SCOMP y las principales caracteristicas del mercado de
rentas vitalicias, en la seccion [3] se explica el uso de la metodologia propuesta por |Guerre
et al. (2000) y la identificaciéon del modelo de subastas de primer precio, la seccién
muestra la estimacion e interpretacion de resultados obtenidos para distintas submuestras
de andlisis. Finalmente en la seccién [5[se concluye acerca de los beneficios de la metodologia
de estimacién en el mercado de rentas vitalicias. En los apéndices se incluye una explicacién
de los conceptos béasicos del sistema de pensiones chileno, el procedimiento que deben seguir
los afiliados en el SCOMP, un modelo alternativo de subastas con asignacién aleatoria y
los resultados de estimaciones adicionales.



2. Mercado de rentas vitalicias

El sistema de pensiones en Chile se divide en dos etapas, en la primera la legislacién
obliga a cada trabajador a ahorrar un 10 % de su renta imponible en fondos de inversion,
durante el periodo que estd activo en la fuerza laboral, este dinero queda bajo la tutela de
las Administradoras de Fondos de Pensién (AFP), quienes se encargan de que este ahorro
sea rentable y crezca hasta el momento de la jubilacién.

La segunda etapa es cuando el afiliado decide pensionarse y hacer uso de sus ahorros. El
proceso se realiza a través del SCOMP y una vez en el sistema hay dos grandes modalidades
de pension; (1) Retiro Programado (RP), donde se devuelve el dinero con cuotas mensuales
v decrecientes, mientras la AFP sigue administrando los ahorros hasta que estos se acabenﬂ
(2) Renta Vitalicia (RV), donde el afiliado cede sus ahorros a una Compania de Seguros
de Vida a cambio de una pensién fija hasta su fallecimiento; en esta ultima modalidad de
pensién existen varias variantes que afectan el monto final de la pensién, las cuales son
senialadas mas adelante. Estas dos grandes modalidades de pensiéon pueden ser combinadas
en lo que se llama Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida o Renta Vitalicia Inmediata
con Retiro Programado.

2.1. Sistema de consultas y ofertas de montos de pension - SCOMP

El SCOMP unifica el proceso de jubilacién de manera obligatoria para cualquier indi-
viduo en Chile que desee pensionarse. Los pasos que debe seguir el afiliado para la eleccién
de una pensién son

1. Tener un certificado con su saldo ahorrado en UF y definir el motivo de pensién, los
cuales son: Vejez, Invalidez o Sobrevivencia. El caso comun es pensién por vejez, los
otros dos casos son bastante restrictivos y es necesario tener discapacidad o ser parte
del grupo familiar de un fallecido con derecho a pensién.

2. Elegir un participe de ingreso al SCOMP (hacer la inscripcién para recibir las ofertas
de pensién), el cual puede ser una AFP, Compania de Seguros o Asesor Previsional.

3. Decidir quién serd el intermediario en el proceso, las opciones son: Directo, Agente de
Ventas o Asesor Previsional. Los que optan por intermediar el proceso ellos mismos
(Directo), en su mayoria hacen el ingreso a través de la AFP y en menor medida
a través de una Compania de Seguros; los Agentes de Ventas estan todos asociados
a una compania aseguradora y por ultimo el Asesor Previsional trabaja de forma
independiente de las AFP y las aseguradoras.

La intermediacién directa estéd exenta de comisiones por intermediacién, no asi en los
otros casos donde ésta es definida por el intermediario ]

4. Definir sobre qué productos se pediran las ofertas. Por defecto, a todos los afiliados
les llega una cotizacion de Retiro Programado al hacer la solicitud, sumado a esto, el
afiliado puede especificar si quiere Renta Vitalicia Inmediata o Diferida (especificando
cudntos meses/anos diferidos), el saldo que desea asignar a RV, los meses garantizados
o excedente de libre disposicién (ELD)[]

2En caso de fallecimiento del afiliado, el saldo restante es heredado por los familiares.

3Este es un resumen del proceso, la explicacién mas detallada se encuentra en el apéndice

“Para las Rentas Vitalicias el tope méximo de comisién fue 2.5 % (del saldo para RV) hasta el afio 2009,
ese mismo afio cambié a 2 % o maximo 60UF. La comisién méxima es distinta en el caso de RP.

®Los meses garantizados es el perfodo donde el 100 % de la RV serd pagada al afiliado o a los familiares en
caso de fallecimiento del afiliado. El excedente de libre disposicién (ELD) permite retirar fondos del sistema



5. Recibir las ofertas de pensién para los productos solicitados; aqui el afiliado puede
decidir entre aceptar alguna de esas ofertas hechas por las aseguradoras o pedir
una oferta externa. Si acepta una de las ofertas disponibles, finaliza el proceso con
un contrato irrevocable. Si decide pedir ofertas externas, éstas se deben solicitar
a cualquiera de las empresas que ya ofertaron y bajo las mismas condiciones del
producto, esto quiere decir que el participe puede pedir varias ofertas externas dentro
de los productos que mas le interesaron. Las ofertas externas necesariamente deben
ser mayores a la oferta ya realizada por la misma aseguradoraﬁ

6. El dltimo paso para pensionarse es aceptar una de las ofertas iniciales u ofertas exter-
nas, y con ello también la modalidad de pensién (producto). El afiliado en cualquier
paso puede desistir del proceso, siempre y cuando no haya firmado la aceptacion de
una oferta; para volver a entrar en el proceso debe esperar a que se cumplan los
plazos de vencimiento de los documentos solicitados.

2.2. Datos disponibles

La base de datos proporcionada por la Superintendencia de Pensiones corresponde a
todos los pensionados a través de SCOMP en en el periodo de septiembre del 2004 a mayo
del 2016. En ese periodo se aceptaron 427.223 pensiones, de las cuales 154.597 son Retiro
Programado y 272.626 corresponden a alguna modalidad de Renta Vitalicia. Dado que las
Companias de Seguros solo hacen ofertas de RV y en las ofertas de RP no hay competencia,
la estimacion de la valoracion de las pensiones se hace desde la perspectiva de la empresa
aseguradora.

Por cada solicitud de Renta Vitalicia Inmediata (RVI), hay en promedio 10,3 asegura-
doras que hacen una oferta, por lo tanto la misma base de datos desde la perspectiva donde
cada afiliado es un subastador y las empresas los oferentes, se compone de 40.837.221 ob-
servaciones, donde 24.556.962 corresponden a pensiones por vejez. Dentro de este universo,
1.085.034 son ofertas para productos de RVI para solicitantes por Vejez que finalmente
fueron aceptados (los afiliados pueden cotizar mas de un producto). Para simplicidad de
la estimacion, se usa solo el producto RVI, dejando de lado la Renta Temporal con Renta
Vitalicia Diferida y Renta Vitalicia Inmediata con Retiro Programado; RVI representa un
46.9 % de las pensiones de RV hasta diciembre de 2016.

Entre las aceptaciones hay un 85,11 % que son ofertas externas, dicho de otro modo,
la gran parte de las ofertas aceptadas no son hechas en la etapa inicial (como oferta
interna), sino que son hechas cuando el afiliado o el intermediario pide nuevamente a la/s
aseguradora/s aumentar la oferta vigente.

2.2.1. Afiliados

Los afiliados en su mayoria ingresan al sistema por una pensién de vejez (en edad re-
glamentaria a los 60 anos las mujeres y 65 anos los hombres), también pueden hacerlo de
forma anticipada si cumplen con los requisitos de ahorro. La edad del afiliado, el género, su
composicién familiar (edad de cényuge e hijos) y su saldo ahorrado son las principales ca-
racteristicas observables para los oferentes; esta variedad de factores agrega heterogeneidad
a los productos.

de pensidn, es una opcién efectiva para individuos que tienen ahorros mayores; uno de los requisitos es que
los ahorros le permitan una pensién igual o mayor al 70 % de sus rentas promedio de los tltimos 10 anos.

S Adicionalmente existe la opcién remate, que hasta la fecha se ha pedido por el afiliado alrededor de
cien veces entre 427.223 solicitudes (para la muestra entre los afios 2004 y 2016), motivo por el cual no se
analizan en este estudio.



En el cuadro se encuentran las estadisticas que describen a los 83.246 afiliados
que recibieron pensién por vejez y eligieron RVI (sin ELD) en el periodo de la muestra.
Los hombres, que son mayoria, en comparacion a las mujeres en promedio tienen mayores
ahorros, en promedio se pensionan con mayor edad, un mayor porcentaje es casado, y
tienen mas hijos menores de 24 afios.

Cuadro 2.1: Estadisticas descriptivas para 83.246 afiliados que se pensionan
por vejez y eligieron RVI (sin ELD).

Hombres Mujeres Total
Promedio ahorro UF 2,575 (2.426)  2.340 (1.426) 2.476 (2.067)
Edad al aceptar pensién 64 (3,8) 61 (2,9) 62 (3,7)
Porcentaje casado/a 81,8 % 51,8% 69,2 %
Porcentaje con hijos" 16,5 % 6,2 % 12,1%
Promedio de hijos” 1,3 (0.6) 1,2 (0,4) 1,3 (0,6)
Total observaciones 57,8% 42,2 % 100 %

* .. e .. ~

Hijos en condicién de cobertura en caso de fallecimiento (menores a 24 afios).
El promedio de hijos se calcula en base a los afiliados con al menos un hijo.
Desviacion estandar en paréntesis.

2.2.2. Intermediarios

El proceso SCOMP se puede hacer sin intermediario (Directo) o elegir entre un Agente
de Ventas o un Asesor Previsional (Ex Corredor). La presencia de intermediarios genera
equilibrios significativamente distintos en la eleccién de la mejor oferta (Ver cuadro ,
asi como también difiere la cantidad y distribucion de ofertas externas pedidas. El cuadro
muestra las proporciones de aceptacion de las 3 mejores ofertas recibidas entre ofertas
internas y externas segun el intermediario que elige el afiliado. Nétese que los afiliados
no siempre eligen la mejor oferta, lo cual supone un problema al momento de modelar el
mercado como una subasta de primer precio.

Cuadro 2.2: Distribucién de intermediarios y aceptacion de ofertas de los afiliados in-

termediados.
Intermediario
Directo Agente
AFP  Cia. Seguros de Ventas Asesor Total

Elige la mejor oferta 65,70 % 56,24 % 26,16%  76.17% 53,37%
Elige la 2° mejor oferta 15,27 % 14,68 % 15,15%  14.07% 14,81 %
Elige la 3° mejor oferta 6,15 % 8,75 % 12,53%  4.86% 8,30%
Total afiliados 20.117 2.128 32.903 28.098  83.246

Los porcentajes indican la proporcién de solicitantes que acepté la 1°,2°,3° del total de
ofertas realizadas en el proceso (internas y externas) para el producto RVI.

Por otro lado, si se ordenan las mejores ofertas realizadas de cada compania segun el
valor de la oferta inicial, los porcentajes de aceptacién cambian, lo cual significa que el
orden de las companias segun la primera oferta no se mantiene con las ofertas externas.
La eleccién del afiliado de compania de seguros segin este orden se presenta en el cuadro
Por ejemplo, si la Compania de Seguros hizo la 4° mejor oferta inicial, y en la segunda



etapa el afiliado acepté su oferta externa (independiente de si ésta es la mejor), entonces
el afiliado eligi6 a la 4° mejor compania.

Cuadro 2.3: Distribucién de intermediarios y aceptaciéon de Companias de Seguros de
los afiliados intermediados.

Intermediario
Directo Agente
AFP  Cia. Seguros de Ventas Asesor  Total
Elige la mejor Cia. 26,46 % 20,54 % 950%  46,83% 26,48 %
Elige la 2° mejor Cia. 14,47 % 14,54 % 8,73% 20,75% 14,32%
Elige la 3° mejor Cia. 10,66 % 12,41 % 9,69 % 11,77% 10,70%
Elige la 4° mejor Cla. 8,53 % 11,00 % 9,77 % 7,35%  8,68%
Total afiliados 20.117 2.128 32.903 28.098  83.246

Los porcentajes indican la proporcién de gente que aceptd la 1°,2°,3°,4° compania
segln el orden de las ofertas iniciales de RVI.

2.2.3. Companias de Seguros de Vida

Las companias de seguros de vida son instituciones financieras que ofrecen una pensién
de por vida a cambio de los fondos ahorrados por el aﬁliadom En competencia las empresas
deben ofrecer la mejor pensién para ser elegidas dadas las caracteristicas del individuo
(esperanza de vida, saldo ahorrado, condiciones de cobertura, grupo familiar, etc), asi como
también deben tener en cuenta la cantidad de competidores que enfrentan y la proyeccién de
rentabilidad de sus fondos (tasas de interés). Adicionalmente algunas empresas contratan
Agentes de Ventas para intermediar el proceso de eleccién del afiliado con la intencién de
que éste elija la oferta que hace su empleador.

Desde que se inicié el SCOMP, han participado 23 instituciones ofreciendo RV, de
las cuales 8 han hecho al menos una oferta por mes en todo el periodo de la muestra.
El resto en ese mismo tiempo ha sido parte de fusiones, entradas y salidas del mercado.
En el cuadro [2.4) se muestran las estadisticas descriptivas de cada una de las empresas
en el mercado para la submuestra analizada. La empresa 13 es la més grande en cuanto a
numero de ofertas realizadas, ofertas aceptadas, participacion en solicitudes y participacién
de mercado. Esta diferencia en comparacién al resto de las empresas no se mantiene con
otros intermediarios, por ejemplo en el caso de intermediacién por un Agente de Ventas,
la participacién de mercado de la empresa 13 es del 5.7%, y la mayor participacién es de
la empresa 20 con un 19.8 %. Més informacién sobre participacién de mercado se incluye
en el cuadro [D.4]

Noétese que entre las 10 empresas que mas ofertas aceptadas tienen, solo 5 han ofer-
tado durante el periodo completo, evidenciando que no necesariamente las empresas mas
ganadoras son las que llevan mas tiempo en competencia. La empresa 6 ha tenido una par-
ticipacién baja (55 %) en comparacion a las deméds empresas que han competido durante el
mismo periodo de tiempo, como también ha tenido menores aceptaciones de ofertas (solo
73), esto se podria deber a que la empresa estd enfocada en otros productos, por ejemplo
en rentas vitalicias con periodo diferido.

"Como requisito de participacién las empresas no deben tener una calificacién inferior a BBB-



Cuadro 2.4: Estadisticas descriptivas de las Companias de Seguros.

id. Cia  # Total + Ofertas Of. Prom. Part. de
Seguros  Ofertas Aceptadas CNU Participacién  Mercado
1 2.212 211 220,5 26,2 % 2.2%
2" 8.021 405 214,5 95,2 % 3,8%
3 4.272 599 206,3 50,7 % 9.4 %
4 1.000 96 212,2 11,9% 0,9 %
5 4.070 377 211,3 48,3 % 5,9%
6" 4.656 73 213,8 55,2 % 1,2%
7" 8.284 167 217,6 98,3 % 1,3%
8 1.305 80 292.8 15,5% 1,4%
9 2.007 159 221,1 23.8% 4,0%
10 670 70 220,6 7.9% 0,9%
11 5.919 1.100 214,2 70,2 % 71%
12 526 36 212,7 6,2% 0,4 %
13" 6.756 1.520 212,5 80,2 % 19,3%
14 4.204 160 220,4 49,9 % 2.9%
15 470 28 208,6 5,6 % 0,5 %
16 393 8 198.3 4,7% 0,1%
17" 5.799 165 216,0 68,8 % 3.1%
18" 7.846 575 214,1 93,1% 8,3%
19 5.901 858 207,4 70,0 % 9,0%
20" 7.197 789 214,6 85,4 % 9,5%
21" 5.980 869 210,1 70,9 % 7.8%
22 297 44 207,7 3,5% 0,4 %
23 561 40 209,4 6,7 % 0,6 %

Total 88.346 8.429

Estadisticas correspondientes a la submuestra de ofertas de RVI, por Vejez,
con mas de 1 competidor, para hombres de 65 anos y mujeres de 60 anos, sin
hijos, intermediadas por un Asesor y para productos de 0, 120, 180 y 240 meses
garantizados.

Of. Prom. CNU son el promedio de los costos de la oferta de pensién realizada
(En la seccién |3.2] se explica el uso y relevancia de esta variable).

Participacion corresponde al niimero de ofertas realizadas sobre el total de soli-
citudes.

Part. de Mercado corresponde al saldo total adjudicado por las ofertas de pro-
ductos aceptados, sobre el total de saldo de ahorro subastado.

* Empresas que participan durante todo el periodo de la muestra (2004-2016).



2.2.4. Ofertas

Como se menciona anteriormente, existen mas de una instancia para realizar ofertas. Se
definen como ofertas iniciales a la primera oferta que hace cada compania para el producto
subastado, y oferta externa (oferta final) a la oferta que realiza para mejorar la oferta
inicial. En el cuadro[2.5]se observa que los afiliados que entran de forma directa usando una
AFP como intermediario, solicitan en promedio menos ofertas externas que el resto (0.98
ofertas externas), en cambio los que ingresan con un Asesor de intermediario son los que
en promedio solicitan mds ofertas externas (1.32 ofertas externas), asi como también son
los que reciben en promedio el menor aumento de pensién con la oferta externa, mejorando
0.93 % la oferta anterior.

Esto transforma al grupo de afiliados con un Asesor, en el segmento que mas se asemeja
a una subasta de primer precio, ya que tienen el minimo aumento de oferta inicial en
comparacién al resto y ademds son el grupo que en mayor cantidad de veces elige la oferta
més alta.

Para detectar los controles por heterogeneidad de las subastas a usar en la estimacién, se
hace una regresién lineal entre la oferta y las principales variables que explican el valor de las
ofertas, donde los mas relevantes ordenados de mayor a menor nivel de significancia son el
sexo, estado civil, nimero de meses garantizados y tasa de interés implicita (ver estimadores
en cuadro para mayor detalle), lo cual los transforma en potenciales factores a controlar
en la estimacién de una subasta.

Para saber si las ofertas entre los competidores son independientes, se hace el analisis
de Bajariy Ye (2003]) para ver si hay correlacién entre pares de empresas al momento en el
monto ofertado (ver apéndice para mayor detalle). El andlisis consta de una regresién
lineal entre el monto ofertado, un efecto fijo por competidor, un efecto fijo por subasta
y otras variables de control. Con los residuos de la estimacion, se calcula la correlacién
entre cada par de competidores y luego se hace un test para mostrar que los pares tienen
correlacion significativamente distinta de 0. El problema que se genera de este analisis es
que hay que identificar correctamente las variables que generan cada oferta, idealmente
tener la proyeccion de tasas de interés usada por cada empresa. Por lo tanto usando los
datos disponibles se rechaza la hipdtesis nula de independencia entre todos los pares de
ofertas. A pesar de esto, para efectos de la estimacién se suponen ofertas independientes
entre companias de seguros, ya que el test no descarta la posibilidad de que la independencia
pueda ser mostrada de otra forma.
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Cuadro 2.5: Estadisticas descriptivas de las ofertas externas segin intermediario.

Intermediario
Cia. Agente
AFP  Seguros de Ventas Asesor Total
Promedio de ofertas externas 0,983 1,027 1,052 1,322 1,152
solicitadas por producto
Desviacién estandar 0,699 0,486 0,494 0,963 0,814
Aumento promedio 2,62%  2,80% 1,50% 093% 1,54%
por oferta externa
Desviacién estandar 0,010 0,013 0,012 0,008 0,012
Aumento promedio 2,656% 2,77% 1,49% 098% 1,63%
por oferta externa aceptada
Desviacién estandar 0,010 0,013 0,012 0,008 0,012

Datos para la submuestra de ofertas de RVI, por Vejez, con mas de 1 competidor, para
hombres de 65 anos y mujeres de 60 anos, sin hijos y para productos de 0, 120, 180 y

240 meses garantizados.
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3. Metodologia e identificacién

El anélisis empirico de subastas tiene sus inicios con estimaciones directas sobre la ofer-
ta. Estos métodos consisten en estimar usando maxima verosimilitud (Donald y Paarsch),
1993) o minimos cuadrados no lineales (Laffont et al., [1995) la estrategia de equilibrio, por
lo que es necesario resolver la estrategia (sus condiciones de primer orden) y su inversa para
conocer los extremos de la densidad de las ofertas. Esto limita la estimacion a suponer que
las funciones de distribucion tienen alguna forma tradicional y son sencillas de calcular.

Luego con Laffont y Vuong (1996]) surge el andlisis de las ofertas con un enfoque es-
tructural para subastas de valoracion afiliada. Guerre et al.| (2000) identifican el modelo
de subastas de primer precio con valoracién independiente y proponen un estimador no-
paramétrico en dos etapas para recuperar la distribucion de las valuaciones de los compe-
tidores.

3.1. Subasta de sobre cerrado y primer precio

En una subasta de primer precio (FPA, por sus siglas en inglés), el jugador con la
oferta mas alta gana la subasta y paga su oferta sobre un objeto indivisible, el cual es
subastado entre I jugadores neutrales al riesgo. El jugador ¢ no sabe cudles son las ofertas
de los demés competidores, por lo tanto enfrenta el siguiente problema de maximizacién
de utilidad esperada para i =1,...,I:

max(v; — b;)Pr[b; > bj], Vi # 1, (3.1)
dicho de otro modo, es la maximizacién de la probabilidad de adjudicarse el objeto Pr[b; >
b;], multiplicado por su valoraciéon v; menos su oferta b;. La valoracién v; se supone como
variable aleatoria independiente e idénticamente distribuida y F(-) es su distribucién acu-
mulada, la cual es continua, diferenciable y su soporte [v,9] C Ry. f(-) es la funcién de
densidad de las valoraciones. La estrategia de equilibrio para definir la oferta es caracteri-
zada de forma general por Riley y Samuelson| (1981), en este caso con I > 2 y un precio
de reserva rg <v es:

1 v I-1
donde la sustraccién que se hace a la valoracion en el lado derecho es el shading, que es
una disminucién en el monto ofrecido segin la distribucién de las valoraciones y el nimero
de competidores. Esta estrategia se obtiene resolviendo la siguiente ecuacion diferencial de

primer orden en [(-):

flu) 1
F(v;) B'(vi)

Los autores Guerre et al.|(2000)) desarrollan la identificacién y estimacién no-paramétri-
ca en el escenario FPA. Esta literatura se destaca en la estimacién de subastas, ya que
permite obtener la valoracién privada de los jugadores sobre el producto subastado segin
las condiciones de primer orden del equilibrio de la subasta; por lo que, no es necesario
calcular de manera explicita la estrategia de equilibrio (e.g. resolver ecuacién (3.3|) para
obtener ({3.2)).

En la metodologia propuesta por los autores, se muestra que la primera derivada g'(-)
y la distribucién F'(-) con su densidad f(-) pueden ser eliminadas simultdneamente de la
ecuacion diferencial ([3.3), introduciendo la distribucién G(-) de las ofertas (b;) y su densidad

1= (v — Blo)(I - 1)

(3.3)
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Pr(V < B871(b)) = F(B71(b)) = F(v), donde la tltima igualdad usa b = B(v). Luego
G(-) es absolutamente continua con soporte [v, 3(7)] y densidad ¢g(b) = f(v)/f'(v), donde
v = B7Y(b), por lo tanto el equilibrio puede caracterizarse por:

g(+). Especificamente, para cada b € [b,b] = [v, 5(v)] se cumple que G(b) = Pr(B < b) =
)-
);

1 G(bi)
(I—1)g(bi)

La principal implicancia de esto es que las ofertas son independientes e idénticamente
distribuidas segun la distribucién G(-), por lo tanto, dado I la distribuciéon G(-) de las
ofertas observadas puede ser racionalizada por una distribucién de valoracién privada F(-)
solo si es estrictamente creciente (Teorema 1, Guerre et al.| (2000)).

Esta identificacién, permite realizar una estimacion de la funcién de distribucién de
las valoraciones F'(-), proceso que los autores separan en dos etapas; el primero consiste
en la estimacién no-paramétrica de la distribucién de las ofertas G(-) y su densidad g(-)
con estimadores kernel, para luego calcular la valoraciéon estimada con la ecuacién .
Los estimadores propuestos para el caso general con [ = 1, ..., L subastas heterogéneas (de
caracteristicas X € R%) y con p = 1,..., I competidores son:

L .
1 1 l’—Xl ’l—Il
1(B .
G(b,z,i) = hd g Il E ( e ), (3.5)

v, =&(bi, G, I) =b; +

(3.4)

har

b— Bll‘—XlZ—Il
b, x,1) K, iy , , 3.6
0.0 = s 313 ( e U

luego con esto se calculan las valoraciones estimadas, similar a la ecuacién (3.4):

- 1 G(bx,i)

Vi = By + —— : 3.7
PET PP (b, ) (3.7)

En esta primera etapa, hg, har,hy y hgr son los bandwidths elegidos para la estimacion.
Ka(-) v Ky(-) son las funciones kernel del estimador. Dado que las funciones G(-) y §(-)
son estimaciones asint6ticamente sesgadas de G(-) y g(+), es necesario excluir observaciones
del calculo de Vpl (hacer trimming) que corresponden a los datos que estan cerca de los
extremos del soporte de las funciones correspondientes.

En la segunda etapa se ocupa la pseudo muestra de valoraciones estimadas Vpl para
hacer una estimacién no-paramétrica de la densidad f(v|z) con f(v|z) = f(v,z)/f(z) tal
que:

. z— X
fv,x) = Lhd+1 ZIZ ZK ( l’ hf l)j (3.8)
T ZKX< ) (3.9)

X =1

con bandwidths hy y hx; los kernels son K¢(-) y Kx(-).

Con esta funcién de distribucién de las valoraciones es posible observar las estrategias
que siguen las empresas en el mercado y su margen de ganancia. Al obtenerse las valora-
ciones de los participantes es posible realizar andlisis contrafactuales como, por ejemplo,
definir un precio de reserva 6ptimo para maximizar la recaudacion.
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3.2. Identificacion del mercado de rentas vitalicias

En el mercado de rentas vitalicias todas las companias son idénticas en cuanto a la
informacién ex-ante que tienen del afiliado que hace una solicitud de pensién. Dado que el
calculo de la pension actuarialmente justa P; para la empresa ¢ es una funcién de variables
tales como el saldo ahorrado S, las condiciones de retiro, caracteristicas del individuo,
grupo familiar, proyeccién de tasas de interés y tablas de mortalidad (Fajnzylber et al.|
2015)), se puede escribir de la siguiente forma general:

S

b= = 1

donde CNU;(-) corresponde al Capital Necesario Unitario, el cual se interpreta como el
monto que debe ahorrar el afiliado para obtener una unidad adicional de pensién. Este
depende de las caracteristicas del producto y del individuo (X), y de la estructura de
costos de la empresa y su proyeccién de tasas (Z). Suponiendo que las companias de
seguros tienen una misma funcién de distribucién (son simétricas) sobre la valoracién del
producto y que Z es una variable aleatoria iid que proviene de una tunica distribucion, las
companias tendrian también realizaciones independientes del CNU;(Z;|X).

Asumiendo que las companias de seguros son neutrales al riesgo, el problema de maxi-
mizacién que enfrenta la empresa i cuando hace una oferta de pensién P esﬁ

g (CNUfz‘X) _ Pf)Pr[PZ-* > P, Vi (3.11)

Para comparar entre ofertas para afiliados con distinto saldo, se divide el pago esperado
por el saldo S (el cual es constante en cada subasta/afiliado). Se deja la expresién
como la ecuacién definiendo las valoraciones v; = 1/CNU;(Z;|X) y en la oferta se
usan las variables observables b; = P;/S. La oferta se interpreta como la pensién entregada
por cada unidad de saldo ahorrado; en la muestra de datos de RVI el promedio de oferta
es 0.0047 UF de pension por cada UF de de saldo ahorrado que se entrega a la compania
de seguros.

La heterogeneidad de las subastas (aparte del tipo de producto segin las caracteristicas
X) viene dada por la tasa de interés en el mercado. Esta variable se incorpora en el modelo
con la tasa de interés implicita que calcula la Superintendencia de Pensiones, la cual es
una aproximacion de las tasas de interés que usan las companias de seguros en las rentas
vitalicias.

Al realizar la estimacién se utiliza una transformacién logaritmica en las ofertas para
evitar problemas en la simetria de la estimacién kernel y reducir la perdida de datos en el
trimming (Liy Perrigne| (2003)), Campo et al.|(2003)), esto también trae como consecuencia
que la ecuacién (y con la misma estructura también (3.7))) queda de la forma:

exp(d) Ga(d)
(I —1) ga(d)

donde d = log(14b), G4(-) es la funcién de distribucién acumulada de log(1+b) y ga(+)
su densidad. Luego el trimming propuesto esﬂ

v==¢&q4(d,Gg,I) = exp(d) + -1, (3.12)

8La pensién ofrecida por cada empresa nunca es més alta que su pensién actuarialmente justa (P; > P;).

9Las valoraciones descartadas en el trimming tedricamente toman el valor +o00, ya que el estimador
kernel en la segunda etapa hace que este punto tenga ponderacién 0. En la préctica estos valores solo se
descartan de la estimacién.
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(3.13)

. {gd(dpl, ) sl dimn 4 pméx{ha, hy}/2 < d < dmgx — pmax{hg, hy}/2,
pl =

400 de otro modo,

donde p es la longitud del soporte de la variable d, disx ¥ dimin 0N su maximo y minimo
respectivamente.

Luego la segunda etapa de estimacién de las valoraciones es igual a la propuesta por
Guerre et al.| (2000)), usando los estimadores y (3.9).
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4. Estimacion y resultados

Para la estimacion se define una submuestra de datos con el fin de acotar la heteroge-
neidad observada de los productos, ya que una de las desventajas de los estimadores kernel
es que la demanda de datos crece de manera exponencial cuando se aumenta la cantidad
de variables involucradas, ademas del incremento en la capacidad de cémputo. Para evitar
redundancia en la explicacién de los resultados, en el cuadro se definen 5 submuestras
que corresponden a segmentaciones de una muestra mas grande limitada a RVI por vejez,
con hombres de 65 anos, mujeres de 60 anos, intermediados por un Asesor, sin hijos y
para 0, 120, 180 y 240 meses garantizadosf;a] Las submuestras generadas corresponden a
separaciones segun las variables discretas estado civil, sexo y meses garantizados. En el
caso de los individuos casados, no se utiliza la informacion de la edad del cényuge.

Cuadro 4.1: Submuestras para el proceso de estimacion.

Submuestra
A B C D E
Meses Garantizados 180 180 180 180 -
Estado Civil Soltera/o Soltera/o Casada/o Casada/o Soltera/o
Sexo Mujer Hombre Mujer Hombre Hombre
# observaciones 6.354 2.099 6.815 13.225 9.223

Submuestras hechas dentro de un universo de ofertas de RVI por vejez con mas de 2
competidores, donde se eligié a la mejor oferta y el proceso fue intermediado por un
Asesor.

La submuestra E incluye 0, 120, 180 y 240 meses garantizados.

Para hacer la estimacién en las variables continuas se utiliza un kernel triweight de
segundo orden definido como K (u) = 25(1 — u?)3I(|u| < 1) y para las variables discretas
el kernel gaussiano K (u) = (2m)~1/? exp(—“;). En cada estimador se elige el bandwidth
6ptimo segun |Guerre et al.| (2000) con las constantes de la rule of thumb para cada tipo

de kernel (Silverman) 1986)).

4.1. Valoracion estimada y estrategias de equilibrio

Las primeras funciones de distribucién de las valoraciones se estiman para las submues-
tras A, B, C y D, que corresponden a combinaciones entre las categorias de estado civil y
sexo del afiliado para productos de 180 meses garantizados. Se utiliza como control en los
estimadores de la primera etapa el nimero de competidores de cada subasta, suponiendo
que este es conocido ex-ante por las empresas y la tasa de interés implicita como control x7.
En la segunda etapa se estiman las funciones de densidad condicionadas en z1 = 3,24 %.

En la figura se muestra la estimacién de cada funcién de densidad. Las medias
son 4,45 x 1073, 5,38 x 1073, 4,35 x 1073 y 4,87 x 1073 para las submuestras A, B, C
y D respectivamente. Se puede observar que la valoracién sobre las pensiones de mujeres
(submuestra A y D) se distribuye con una media menor en comparacién a los hombres,
esto se debe a que el segmento de mujeres tiene 60 anos, en comparacién a los hombres que
tienen 65, como también se justifica esta distribuciéon porque la longevidad de las mujeres
es mayor en comparacién a los hombresE-] Estos factores hacen que para las companias

Dado que el anélisis se hace dentro del marco de una subasta de primer precio, también son descartadas
las subastas donde hubo 1 solo competidor o no se eligi6é la mejor oferta.

1 Gegiin las tablas de mortalidad publicadas por la Superintendencia de Pensiones vigentes desde el afio
2016, la esperanza de vida de los hombres en edad de jubilarse (65 afios) es de 85.2 afios y la esperanza
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Figura 4.1: Funciones de densidad de las valoraciones estimadas para distintas submuestras, todas
condicionales en una tasa de interés implicita de 3,24 %. Se muestra solo la parte de la funcién que
no se ve afectada por trimming. Las lineas verticales punteadas marcan la ubicacién de las medias
it de cada distribucién.

aseguradoras sea menos atractivo entregarle una pension a una mujer en edad de jubilacién
en comparaciéon a un hombre en edad de jubilacién.

Por otro lado, haciendo una comparacién similar segin el estado civil, el grupo de
solteras/os (submuestras A y B) muestra tener en promedio mayor valoracién para las
empresas en comparacion al grupo de casadas/os (submuestras C y D). También es distinta
la dispersion de las densidades, siendo la desviacién estdndar para las estimaciones en
mujeres y hombres de 2,29 x 107* (A) y 1,77 x 10~* (B) si estdn solteras/os, versus
2,12 x 1074 (C) y 3,39 x 10~ (D) si estén casadas/os; la diferencia en la dispersién esta
asociada a la presencia de los cényuges, quienes tienen una pension por sobrevivencia en
caso de fallecimiento del aﬁliadoE Estos datos sugieren que en promedio la valoracién al
momento de jubilarse de una mujer disminuye en un 2.2 % si estd casada y la valoracién
de un hombre disminuye en promedio en un 9.4 % si esté casado.

Otro resultado interesante es el que surge de la estrategia de equilibrio (3.2)), que se
calcula con las funciones estimadas. En la figura se muestran las distintas estrategias
con I = 10 competidores para cada submuestra; cada una es estrictamente mondtona
creciente acorde a la estructura del modelo. El shading en cada estrategia aumenta (la
funcién es mas plana) en la medida en que hay menos densidad en el lado derecho de f (),
lo cual siguiere que valoraciones més dispersas (con colas mas gruesas) hacen que también
el shading comience antes dentro del soporte de las valoraciones.

Dado que el shading es pequeno para la parte densa de la distribucién, el margen de
ganancia promedio también lo es. En la figura [4.3| se observa que para las submuestras
A, B, C y D los margenes con I = 10 competidores son 0,44 %, 0,35 %, 0,48 % y 0,71 %
respectivamente. Esto no limita la existencia de casos donde la valoracién es més alta y las
empresas pueden ofertar con un margen de 10 % o mas. También se puede observar que el
margen promedio mayor estd en la submuestra D que corresponde a hombres casados, la
que a su vez tiene una distribuciéon mas dispersa y con mas shading.

de vida de las mujeres en edad de jubilarse (60 afios) es de 90.3 aflos; en la tabla de mortalidad anterior a
ésta, las mismas estadisticas eran 84.6 y 89.1 anos.
12Ta pensién de sobrevivencia puede llegar a ser hasta un 60 % de la pensién que contraté el afiliado.
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Figura 4.2: Estrategia de equilibrio segtin la funcién de distribucién de las valoraciones con I = 10.
En una subasta de primer precio es (3.2)), se calcula con F(-) para cada submuestra. S6lo se muestra
la parte de la estrategia con trimming en la funcién de distribucién acumulada.

4.2. Precio de reserva

En una FPA el precio de reserva éptimo se determina luego de maximizar la recaudacién
esperada con precios de reserva. Myerson| (1981) muestra que, para una subasta simétrica
de primer precio la recaudacién esperada con precio de reserva r es:

Ho(r) = I|r(L = F(r)F(r) " + /6(1 — F(y))y(I = V)F)" 2 f(y)dy| + F(r) uo, (4.1)

donde ug corresponde a la valoracién que tiene el subastador sobre el producto cuando no
es subastado, por lo tanto el resultado de la maximizacién de IIp(r) para elegir el precio
de reserva 6ptimo r* debe satisfacer:

. fr)

(r* — UO)T(T*) =1. (4.2)
Para calcular 7* en el mercado de RVI, se define ug = 0 y se hace una aproximacién
numérica del valor de r*. Para la estimaciones de las submuestras A, B, C y D, los precios
de reserva 6ptimo son 4,13 x 1073, 5,00 x 1073, 3,99 x 1073 y 4, 34 x 1073 respectivamente.
Hay que hacer hincapié en que en la medida que el shading es menor (ya sea por la forma
de F(-) o por el nimero de competidores), la recaudacién esperada crece menos o bien
se mantiene constante para los precios de reserva r € [v,7*], lo cual es justamente lo que
ocurre en este caso, ya que solo un 5% de los productos tienen menos de 5 competidores.
El mayor incremento en recaudacién esperada con 5 competidores es de un 5,2 %, que
corresponde a la submuestra C mientras para las deméas submuestras no aumenta mas de
un 0,1 %, luego con el mismo precio de reserva 6ptimo y 6 competidores el aumento en
la recaudacién esperada de la submuestra C disminuye a un 2,3 %. Esto significa que en
la practica serian pocos los beneficios de poner un precio de reserva en el incremento de
la pensién, por otro lado, el afiliado siempre tiene la opciéon de no aceptar las ofertas o
aceptar las ofertas de otro producto (por ejemplo, de RP), este podria ser el motivo por
el cual el shading es pequeno en la mayoria de la distribucion, ya que las companias de

seguro no tienen una restriccién de oferta minima pero si enfrentan més competencia.
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Figura 4.3: Margenes de ganancia segin la estrategia de equilibrio con I = 10, por cada submues-

tra. x son los puntos donde se hace el trimming de cada distribucién. o identifica la ubicacién del
promedio de cada distribucion.
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Figura 4.4: Funciones de densidad de las valoraciones estimadas para la submuestra E, todas
condicionales en una tasa de interés implicita de 3,24 % y cada una con distintos meses garantizados.
Se muestra solo la parte de la funcién que no se ve afectada por trimming.

4.3. Diferencias entre productos segiin meses garantizados

Para la estimacion de la submuestra E, se utilizan como controles de heterogeneidad
la tasa de interés implicita z; y el nimero de meses garantizados zy (ademds de incluir al
numero de competidores en cada subasta). En la segunda etapa al estimar la funcién de dis-
tribucién de las valoraciones, ésta se condiciona en 21 = 3,24 % y zo = 0, 120, 180, 240, por
lo tanto se calculan 4 distribuciones, y cada una de ellas condicional en un periodo garan-
tizado distinto. Agregar un control adicional significa que en la primera etapa se ponderan
cuatro kernels, correspondientes a las ofertas, competidores, tasas y meses garantizados.

En la figura se observan estos resultados de la estimaciéon, a medida que aumentan
los meses garantizados disminuye la valoracién de las empresas sobre la pension, las medias
de las distribuciones son 6,02 x 1073, 5,81 x 1073, 5,39 x 1073 y 5, 05 x 10~3. Por otro lado
a mayor cantidad de meses también disminuye la desviacion estandar de la distribucién, el
mayor valor corresponde a los 120 meses garantizados y es de 3,93 x 1074, a diferencia de la
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pensién con 240 meses que tiene una desviacién estandar de 1,79 x 1074, las caracteristicas
con respecto a los precios de reserva y shading son similares a las submuestras A, B, C
y D, por lo tanto lo que se destaca de esta estimacion es la posibilidad de agregar mas
variables discretas como control en la medida que existan datos y capacidad de computo.
Dado que la unidad de medida de estas valoraciones es la pensién entregada por cada
unidad de saldo, basta con escalar esta variable por la cantidad de saldo ahorrado para
tener una idea de la valoracién sobre esa pensién, esto significa que si un hombre, de
caracteristicas acordes a la submuestra E tiene un saldo de 2.000UF, en promedio las
empresas valoraran su pensién entre 12,05UF y 10,1UF dependiendo del nimero de meses
garantizados que solicite y condicional en una tasa de interés implicita de 3,24 %.

Densidad estimada

2000 I T T | T T
—— Sub. D, Ofertas Iniciales
1500 —— Sub. D, Ofertas Externas
Z
=
z 1000f T
)
A
500 7
0 L 1
4 6.5 7 7.
Valoracién (1/CNU) x10°

Figura 4.5: Funciones de densidad de las valoraciones estimadas para la submuestra D (hombres
casados y 180 meses garantizados), ambas condicionales en una tasa de interés implicita de 3,24 %,
una condicional en que es oferta inicial y la otra condicional en que es una oferta externa. Se muestra
solo la parte de la funcién que no se ve afectada por trimming.

En la figura se muestra una estimacién similar a la figura anterior, esta vez para
la submuestra D (hombres casados y 180 meses garantizados) controlando por la tasa
de interés y un indicador de si la oferta es una oferta externa o una oferta inicial, se
muestran ambas densidades estimadas. Se puede observar que la valoracion reportada
por la estimacién es mayor cuando se realizan ofertas externas, siendo el promedio de la
distribucion de ofertas externas un 2.16 % mayor que el promedio de la distribucién de
ofertas iniciales.
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5. Conclusiones

Del analisis del mercado chileno de rentas vitalicias y de su estimacién se pueden sacar
dos tipos de conclusiones, lo primero es en cuanto a los datos observados y el mecanismo
de asignacion, que a simple vista sugiere que en el proceso, la presencia de varios tipos
de intermediarios y opciones de solicitud, no solo agregan diversidad para ajustarse a las
necesidades del afiliado, sino que también pueden estar sesgando su decisiéon al momento
de tomar la mejor pensién posible. Un ejemplo de esto es lo que sucede con la presencia
de Agentes de Ventas asociados a una compania de seguros, cuyos intereses pueden estar
desalineados con los del pensionado y sesgar su decision. Otro punto relevante es la solicitud
de ofertas externas, que por un lado es una opcién de aumento de las pensiones ofrecidas,
pero por otro lado podria tener el efecto contrario haciendo que las empresas en una primera
etapa realicen ofertas menos agresivas. Modelar con precision este proceso de eleccién como
una subasta no es trivial. Este trabajo se centra en el segmento mejor comportado de la
muestra (aquellos afiliados que escogieron un asesor) y se model6 su comportamiento como
una subasta estandar

El segundo tipo de conclusiones tiene que ver con la metodologia y los resultados ob-
tenidos en su implementacién. El analisis estructural junto con los métodos indirectos en
este escenario permite obtener las valoraciones sin conocer particularmente la estructu-
ra de costos de las empresas (por ejemplo la ponderacién de tasas de interés, tablas de
mortalidad o costos fijos), o la forma en que se define la pensién del afiliado (segin los
meses garantizados, estado civil, sexo, etc), lo cual genera una ventaja en comparacién
al andlisis de forma reducida, ya que para éste se necesita conocer con precisién cémo se
calcula la pension para cada afiliado. Es notable que las valoraciones se obtienen a partir
de las ofertas observadas, siendo los resultados robustos en cuanto al efecto que tienen las
caracteristicas del producto solicitado en el valor de la pensién. Dicho de otro modo, se
pueden confirmar la diferencias en UF que generan los meses garantizados, el sexo, la tasa
de interés y el estado civil en la pensién.

Este tipo de analisis también se puede hacer utilizando otras variables que expresen la
oferta, tales como el Money Worth Ratio o directamente el monto de pensién, siempre y
cuando, la variable alternativa sea una transformacién mondétona de las ofertas observadas,
o en su defecto, se re-defina el criterio de eleccién en la subasta.

Otro resultado interesante de la estimacién es que los precios de reserva 6ptimos en este
mercado practicamente no aumentan la recaudacién esperada de los afiliados, esto se debe
tanto a la forma de las distribuciones de las valuaciones, como también al niimero frecuente
de competidores, que comunmente oscila entre 10 y 12. Pareciera que la opcién del afiliado
de no aceptar ninguna oferta o aceptar distintos productos también hace que las ofertas
sean mas agresivas, teniendo como consecuencia, un precio de reserva innecesario.

Queda por investigar como influye el tamano de las empresas y posibles asimetrias entre
los competidores, ya que al parecer hay empresas que focalizan sus ventas (adjudicaciones
de rentas vitalicias) en las pensiones ofrecidas por sus agentes de ventas, otras empresas
en cambio al estar asociadas con una Administradora de Fondos de Pension, légicamente
buscaran hacer uso de su renombre para obtener la aceptaciéon del producto ofrecido.
También queda como material de estudio la modelacién de una subasta no-estandar que
se ajuste con mayor precisién a los criterios de eleccién de los afiliados.
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A.
A.l.

Conceptos basicos del Sistema de Pensiones

Tipos de pensiéon

Pension de vejez o vejez anticipada: Es uno de los beneficios previsionales con-
sagrados en el D.L. Nro 3500 de 1980, y que consiste en el derecho (no obligacién)
que tienen los afiliados al Sistema a obtener una pensién una vez que hayan cumplido
con la edad legal exigida para tales efectos: 65 anos de edad para los hombres y 60
anos de edad las mujeres.

Pension de invalidez: Es el beneficio que reciben, mediante una cantidad mensual
en dinero, aquellos afiliados que la Comisién Médica de la Superintendencia de Pen-
siones ha declarado invalidos. Luego de ejecutado el Dictamen y de constituido el
Saldo de la Cuenta, se obtiene el monto de la Pensién de Invalidez, que se financia
con este saldo, el que considera, cuando corresponda, el Aporte Adicional realizado
por la AFP.

Pension de sobrevivencia: Es el beneficio al cual tienen derecho los componentes
del grupo familiar del afiliado fallecido que cumplan los requisitos legales respectivos.

Fuente: Superintendencia de Pensiones

A.2.

Modalidades de pension

Retiro Programado: Es la modalidad de pensién que paga la AFP con cargo a la
Cuenta de Capitalizacién Individual del afiliado. El monto de la pensién se calcula
y actualiza cada afio en funcién del saldo de la cuenta individual, la rentabilidad de
los fondos, la expectativa de vida del afiliado y/o la de sus beneficiarios y la tasa
vigente de calculo de los retiros programados. Lo anterior significa que el monto de
la pensién varia cada ano, disminuyendo con el tiempo.

En el retiro programado el afiliado mantiene la propiedad de sus fondos y puede
cambiarse de AFP y de modalidad de pensién. En caso de que fallezca, con el saldo
remanente se continuard pagando pensiones de sobrevivencia a sus beneficiarios y si
éstos no existen, los fondos que eventualmente quedaran se pagardn como herencia.

Renta Vitalicia Inmediata (RVI): Es aquella modalidad de pensién que contrata
un afiliado con una Compaiiia de Seguros de Vida, obligandose dicha Compaiiia al
pago de una renta mensual, fija en UF, para toda la vida del afiliado y fallecido éste,
a sus beneficiarios de pension.

En esta modalidad la AFP traspasa a la Compaiiia de Seguros de Vida los fondos pre-
visionales del afiliado para financiar la pensién contratada. Por lo tanto, al seleccionar
una renta vitalicia, el afiliado deja de tener la propiedad de sus fondos.

La renta vitalicia, una vez contratada por el afiliado, es irrevocable, por lo que éste
no puede cambiarse de Compania de Seguros ni de modalidad de pensién.

Se debe tener presente que el afiliado puede optar por esta modalidad solo si su
pensién es mayor o igual al monto de la pensién bésica solidaria de VejeZ.[T_S]

En esta modalidad, el afiliado tiene la posibilidad de solicitar Condiciones Especiales
de Cobertura, para mejorar la situacién de sus beneficiarios de pensién de sobrevi-
vencia, en caso de que fallezca.

13La pensién bésica solidaria comienza a regir el 1 de julio de 2009 con un valor de 75.000 pesos chilenos,
se actualiza cada 12 meses segun la inflacién del periodo.
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Las Condiciones Especiales de Cobertura son dos:

e Periodo garantizado: Esta condicion especial de cobertura implica que si el afi-
liado fallece antes del término del periodo garantizado, la Compania de Seguros
de Vida le garantiza el pago del 100 % de la pensién contratada distribuida entre
sus beneficiarios legales, por todo el tiempo remanente. Al término de dicho pe-
riodo, el pago de las pensiones de sobrevivencia se efectuara en los porcentajes
que establece la ley. En caso de que el afiliado no tenga beneficiarios legales, el
pago de las rentas mensuales garantizadas, se efectuara a aquellas personas que
el mismo afiliado haya designado, y en su defecto, a sus herederos.

e (Clausula de incremento de porcentaje: FEsta segunda condicién especial de co-
bertura significa que al fallecimiento del afiliado, la Compania de Seguros de
Vida pagard a su conyuge y demés beneficiarios, el monto de la renta vitali-
cia contratada, pero en un porcentaje superior al que establece la ley para los
beneficiarios de pensién de sobrevivencia. Esta opcién sélo puede solicitarla el
afiliado que tenga conyuge.

= Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida: En esta modalidad, el afiliado
contrata con una Compania de Seguros de Vida el pago de una renta vitalicia mensual,
fija en UF, a partir de una fecha futura, dejando en su cuenta individual de la AFP
un saldo para una renta temporal, por el periodo que va entre la seleccién de esta
modalidad y el inicio del pago de la renta vitalicia diferida.

Respecto de la renta vitalicia que incluye esta modalidad, el afiliado tiene la posibi-
lidad de solicitar Condiciones Especiales de Cobertura.

= Renta Vitalicia Inmediata con Retiro Programado: En esta modalidad se
dividen los fondos que el afiliado tiene en su cuenta individual de la AFP y contrata
con ellos simultaneamente una renta vitalicia inmediata y una pensién por Retiro
Programado.

Respecto de la Renta Vitalicia que incluye de esta modalidad, el afiliado tiene la
posibilidad de solicitar Condiciones Especiales de Cobertura.

Dentro de estas modalidades se puede solicitar el Excedente de Libre Disposicién (ELD).
Excedente de Libre Disposicion: Son fondos remanentes en la cuenta de capitalizacion
individual, luego de efectuado el calculo del monto necesario para la obtencién de pension
y descontado del saldo acumulado, el cual queda a disposicién del afiliado para los usos
que éste estime conveniente.

Los requisitos para que el afiliado pueda obtener ELD son:

= Tener diez anos de afiliacién en cualquier sistema previsional.

= Obtener una pensién igual o mayor al 70% del promedio de las remuneraciones
percibidas y rentas declaradas de los ultimos diez anos anteriores al mes en que se
acogié a pension.

= Que la pensién obtenida sea igual o superior al 100 % de la pensién maxima con
aporte solidario, vigente a la fecha que se acoja a pension.

Fuente: Superintendencia de Pensiones
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A.3. Proceso SCOMP

A continuacién se explican cada uno de los pasos del proceso SCOMP que sigue el
afiliado para contratar una renta vitalicia.

1. Para iniciar el tramite de pensién el afiliado debe ir a su AFP, firmar una solici-
tud de pensién, presentar la documentacién requerida y efectuar su declaracién de
beneficiarios.

Dentro de los 10 dias habiles siguientes, la AFP debe emitir un Certificado de Saldo
que informa la cantidad de dinero con que cuenta para pensionarse. Simultaneamente
la AFP enviard un Certificado Electréonico de Saldo hacia el sistema SCOMP

El certificado tiene una vigencia de 35 dias, durante los cuales el afiliado tiene derecho
a hacer tres consultas al sistema. Si el certificado vence sin haber tomado una decisién,
el afiliado podra solicitar otro a su AFP. Para optar por una modalidad de pension,
los afiliados o beneficiarios deberan realizar al menos una consulta en el sistema.

2. Con dicho certificado el afiliado o beneficiario podra requerir el ingreso de una Solici-
tud de Oferta al Sistema, a través de un participe que puede ser una AFP, Compania
de seguros de Vida o Asesor Previsional. Para ingresar al sistema el afiliado deberd
firmar personalmente ante el participe el formulario de Solicitud de Ofertas de pen-
sién, en caso de no poder suscribirlo personalmente, su firma tiene que ser autorizada
ante un Notario Publico.

En caso de que el tramite se realice directamente en una AFP o Compania de Seguros
de Vida, sin la participacién de un Asesor Previsional o Agente de ventas, las ofertas
no consideran honorarios por asesoria o cobro de comisién de intermediacién.

En cada consulta puede seleccionar hasta tres condiciones especiales de cobertura
para cada tipo renta vitalicia. No se pueden realizar nuevas consultas mientras exista
una en tramite.

Cuando se trate de pensiones de sobrevivencia la solicitud de ofertas puede ser so-
licitada por un representante legal en caso de incapaces. Cada beneficiario también
puede pedir hasta tres solicitudes mientras se encuentre vigente un mismo Certificado
de Saldo.

Una vez ingresada la Solicitud de Ofertas el Sistema SCOMP envia la informacién
a todas las Companias participantes y a la AFP de origen para que efectiien sus
ofertas.

3. Dentro de los ocho dias habiles luego de ingresada la Solicitud de Oferta, el afiliado
recibird en su domicilio, por correo certificado, el original del Certificado de Ofertas
que contendra las ofertas de Retiros Programados, Rentas Vitalicias, Renta Temporal
con Renta Vitalicia Diferida y Renta Vitalicia Inmediata con Retiro Programado,
seguin corresponda, realizadas por las AFP y Companias de Seguros de Vida.

Simultaneamente, el sistema pondra a disposicién del participe que ingresé la con-
sulta, una copia del Certificado de Ofertas, la que se diferenciard claramente del
original y no podra utilizarse para la aceptacion de ofertas ni seleccién de modalidad
de pensién.

El original que el afiliado tendra es el inico documento valido para efectuar la acepta-
cién de una oferta y seleccion de la modalidad de pensién elegida. en caso de extravio,
pérdida o destruccién de un correo, el consultante podra solicitar a la Administrado-
ra de Origen un duplicado del Certificado de Ofertas original, después de ocho dias
hébiles de ingresada la consulta.

25



Las ofertas que se reciban tendran una duracién de doce dias habiles a contar des-
de la emision del Certificado de Ofertas, incluso cuando el Certificado de Saldo no
esté vigente. El proceso de pensién se hara obligatorio solo si se suscribe alguna
alternativa.

4. Con el Certificado de Oferta se podra aceptar una oferta contenida en dicho docu-
mento, solicitar una oferta externa, realizar un remate, desistirse de la solicitud de
pensién o cambio de modalidad o solicitar una nueva consulta.

= Antes de realizar una Aceptacién de Ofertas, se puede solicitar una Oferta Ex-
terna a las Companias de Seguros de Vida que hayan ofertado internamente
y que hubiesen sido incluidas en el Certificado de Ofertas, para igual tipo de
Renta Vitalicia y condiciones especiales de cobertura y debe ser mayor que la
oferta realizada en el sistema. [

Una vez que la Oferta Externa hubiese sido aceptada e ingresada en el Siste-
ma, la Compaiia entregard el formulario denominado Oferta Externa de Renta
Vitalicia.

= En caso de no aceptar ninguna oferta del Certificado de Oferta u Oferta Externa,
también se tiene la alternativa de solicitar un Remate.

Para iniciar este proceso se debera suscribir el formulario Solicitud de Remate
en su AFP de origen, seleccionando: tipo de producto, monto de excedente de
libre disposicién, Compaifiias que se invitaran a participar y postura minima pa-
ra el monto de pension. Al menos tres de las Compaiiias invitadas a participar
del remate deben haber formulado ofertas internas que se encuentren vigen-
tes en el Sistema, para el tipo de producto definido por el consultante. Este
podré incorporar al remate cualquier otra compania habilitada para operar en
el Sistema.

El plazo maximo de cierre de recepcién de ofertas es de 24 horas desde el envio
de la informacion a las companias.

El remate se adjudica a la compania que haya efectuado la mayor postura de
monto de pensién. Es importante destacar que la aceptacién de esta oferta es
obligatoria para el afiliado si al remate concurren por lo menos dos companias
de Seguros de Vida.

El sistema comunicard el resultado a la AFP de origen, a las companias partici-
pantes y al Asesor Previsional (si lo hubiere) indicado en la Solicitud de Remate,
a través del Certificado de Remate. La AFP de origen comunicara el resultado
por correo u otro medio que el afiliado elija.

Una vez finalizado el remate el afiliado tiene 10 dias hédbiles contados desde el
dia de cierre, para suscribir los contratos de rentas vitalicias correspondientes.
Si no lo hace, la AFP debera efectuarlo en su nombre, a mas tardar el dia habil
siguiente.

= La aceptacién de la Oferta puede realizarse en la AFP o Compaififa de Seguros
de Vida seleccionada o en la Administradora de origen. Si se opta por el Retiro
Programado, se puede aceptar en la AFP que realiza la oferta electa.
Luego de la Aceptacién de la Oferta y para materializar la opcién, se debe firmar
personalmente en la AFP de origen la Seleccion de Modalidad de Pension en

1E] afiliado decide las companias donde solicitard ofertas externas (no es necesario que se haga una
solicitud a todas las comparifas) y luego el intermediario las pide directamente en cada una de las comparifas
aseguradoras correspondientes.
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ese momento se debe presentar la siguiente documentacién: la Aceptaciéon de la
Oferta, el Certificado de Ofertas y la Cotizacién Externa (si corresponde). Estos
antecedentes se entenderan parte integrante del contrato de renta vitalicia.

5. Si la eleccién fue una Renta Vitalicia, la AFP debe traspasar los fondos de la cuenta
individual, suficientes para cubrir la prima unica contratada, dentro de los 10 dias
hébiles siguientes a la recepcién de la poliza.

En caso que el consultante seleccione la modalidad de Retiro Programado en una
AFP distinta a la de origen, esta ultima debe traspasar los fondos de la cuenta
individual que corresponda, de acuerdo a la norma que imparta la Superintendencia
de Pensiones.

Fuente: Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pension
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B. Subasta de sobre cerrado con asignacion aleatoria

La subasta de sobre cerrado con asignacion aleatoria se propone como una forma de
modelar la eleccion de los afiliados de manera no-estandar, permitiendo que el subastador
elija no solo la mejor oferta, sino que puedan existir distintas probabilidades de elegir las n
mejores ofertas. Para que este modelo pueda ser utilizado en una estimacién, es necesario
demostrar la monotonicidad de la estrategia identificada. En las subsecciones siguientes se
hace la derivacién del modelo comenzando la explicacion con una subasta de primer precio.

B.1. Subasta de sobre cerrado y primer precio

En una subasta de sobre cerrado de primer precio, donde todas las ofertas se hacen de
manera simultdnea sobre un objeto indivisible, el oferente ¢ maximiza el pago esperado:

méx(vi — bi)Pl“[bZ' > bj] ,Vj 7& 1 (B.l)
donde b; es la oferta y v; su valoracién. Suponiendo que todos los jugadores siguen la
misma estrategia para definir la oferta 5(v;) = b; (i.e. los jugadores son ex-ante idénticos),
entonces la maximizacién es:

mfiiX(?}i — bi)PI‘[bi > ,B(Uj)], (B.Q)
Hﬁix(vi —b;)Pr[B7 (b)) > vj], (B.3)
méx(v; — bi) F (87 (b)), (B.4)

3

donde F(-) es la funcién de distribucién acumulada de las valoraciones, la cual es idéntica
para los I jugadores. Las condiciones de primer orden en este problema son:

_ 1N 4 (0 — b (] — ~1/7 12 J(B71(bi))
0=—F(B (b)) "+ (vi=bi)(I = 1)F (B (bi)) T ) (B.5)
fF(B71(02) 1

F(B=1(b:)) B/ (B~(0:))’

donde f(-) es la funcién de densidad de F(-). Con 871(b;) = v; donde el jugador sigue la
misma estrategia que los demds jugadores, entonces:

flu) 1
F(v;) B'(vi)

Guerre et al.|[(2000) utilizan las condiciones de primer orden para identificar las valuaciones
privadas (no observadas), a partir de las ofertas (observadas) y de la distribucién de ofertas,
de modo que G(b) = Pr(b < b) = Pr(s < ~1(b)) = F(v). Por lo tanto G(-) es continua
con soporte [v, ()] y densidad g(b) = f(v)/f'(v), entonces resulta en:

L= (vi=b))({ - 1) (B.6)

1= (v;—b))(I —1) (B.7)

(B.8)

con lo cual se pueden obtener las valuaciones privadas a partir de los datos de ofertas en un
procedimiento que naturalmente implica dos etapas. En una primera etapa se estiman G(-)
y ¢(-) para poder recuperar v, en una segunda etapa se utilizan las (pseudo) valuaciones
para obtener una estimacién de F(+).
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B.2. Subasta de sobre cerrado con asignacion aleatoria

Considérese una subasta simultanea de sobre cerrado, donde de la mejor a la peor oferta
decrece la probabilidad x de ser electo, de modo que Zle ri=1lyr <xo <23 <..<2]
(son mondtonas). Las probabilidades x1,...,z; son pardmetros que se definen segin el
ranking de las ofertas electas o de las diferencias entre las ofertas. Entonces el pago esperado
del jugador (equivalente a la ecuacién (B.1)) es:

mbéx(vi — bl) [l’[Pr[bi > b[_l] + :L']_lpr[bi S [b]_Q, b[_l]] + $[_2P1“[bi S [b]_g, b[_QH + ...
—HL‘QPr[bi S [bl, bQ]] + ler[bi < bl] ,
(B.9)

de modo que si todos los jugadores siguen la estrategia §(v) = b, el valor esperado de forma
general es:

max( —b; ) ‘T[Pr[ﬁil(bi) > U[_1]+.CU[_1PI‘[’U[_2 < ﬁil(bi) < 1)[_1}

-HC]_QPI‘[’U]_?, < ﬂfl(bi) < 1)[_2} + ...
e @aPrlur < B7Y(by) < wa] + 2 Pr[BL(b) < vl]]
(B.10)
Para resolver esto es necesario utilizar estadisticos de orden de una funcién de distri-

bucién. Por definicién, la funcién de densidad conjunta de un estadistico de orden k y uno
j, con k > j de una muestra de I — 1 observaciones es:

(I—1)!
G-—Dl(k—j—1I(I—1—k)

F(2)[F(y) = F@)]* 77 1 = Fy)" ' 7F f() f(y),
(B.11)

fj,k($7y) =

tal que z,y € Ry x < y. Dado que en el caso de interés los estadisticos de orden son
correlativos tal que k = j + 1, se tiene que:

(I - 1)

G-DIT—j— 2)!F(x)j_1[1 — F)"7 72 f(2) f(y), (B.12)

fijri(z,y) =

de modo que Pr[v; < 871(b;) < vj+1] = Fjj+1(vj,vj41). La funcién de distribucién acu-

mulada de (B.12) es:

Pr[ﬁ_ (bz) ’UJ,UJ+1 / L) / f]]Jrl ’UJ,UJ+1) dvjdvjﬂ, (B.13)

BL(b;) )
TG 1(){(1 )3—2) / (b)u_F(U]H)] 2dvj+1/o Py ™y, (B14)
C-1) [ FE ) (b)Y
U0 11 P (B.15)
= _U=DN gy - P b)) (B.16)

g —75—1)!

Para el caso donde x7+x7_1 +x7_2 = 1 la maximizacion (B.10]) con las probabilidades
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senaladas en (B.16)) resulta en:

(o~ b9) o (5 00 i1y =g (1= PO G)F(3 ()
taragr (L= FET)PFE00) ). (Ban)

H})?X(Ui —b) [IEIF(ﬁ_l(bi))I_l-l-fB[—l(I — (A= F(B (b)) F(B ()2

berag (= D = 2)(1 = FE 00)2F(E 00) ),
(B.18)

y su condicion de primer orden es:

0=~ 2 F(B7 (b)) ™" +ara(I = 1)(1 = F(B7H(0:)))F(B7" (b))

+f'3172%(f DI =2)(1 = F(B (0:)*F (B~ (b))

(B.19)
entonces
Y 1 F(B71(by))
b= T D ) B ()
e F(B71(0))? + ar 1 F(B~ 1 (0:)A+ a1 25(1 —2)(1 — F(37'(0:))) B
2 F(B71(0:))? 4+ w11 (1 = F(B71(b:))F(B~1 (b)) + wr—25(I — 1)(I = 2)(1 = F(3~1(b:)))? |
(B.20)

con A=I-2—(I-1)F( b)) ;B=I-3-I+1)F(B (k).

Si el jugador sigue la misma estrategia que los demés jugadores 8~1(b;) = v;, entonces la
funcién que corresponderia a (B.7)) en este caso es:

1= (05— bi)(I — 1)F(1w) g,((q;)) «
i F(v)? 4+ 21 F(v) A+ x93 (I — 2)(1 — F(v;))B
2rF(v;)2 + 27-1(1 — F(0:)F(v;) + 21—92 (I — 1)(1 — 2)(1 — F(v;))?

con A=1-2—(1-1)F(v) s B=1—-3—(I+1)F(v),

, (B.21)

y la valoracién en funcién de la distribucién de las ofertas (B.8|) en este caso es:
1 Gby) | 2rG0i)? +x1-1(1 — G(b;)G(b;) + xI,Q%(I —1)(I —2)(1 — G(b;))?
(I — 1) g(bz) $[G(bi)2 —+ l’[_lG(bi)A + x[_g%(f — 2)(1 — G(bz))B ’
(B.22)

v = b; +

con A=I-2—(I-1)G(b;) B=1-3—I+1)Gb).
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B.3. Generalizacion

Para el mismo problema de forma general, el pago esperado (B.9) es:

1
H}éx(’l}i — bz) .%'[Pr[bi > b[_l] + Z iL'j_;,_lPr[bi S [bj, bj+1]] + ler[bi < bﬂ:|, (B.23)
' j=I-2

suponiendo que la peor oferta no tiene probabilidad de ganar (z1 = 0) y todos los jugadores
siguen la estrategia S(v) = b, entonces:

1
In;iX(’Ui — bz) [l’]Pr[bi > b]_l] + Z :Ej+1P1“[Uj > ﬁ_l(bl) > Uj+1]], (B.24)
' j=I-2
reemplazando en la sumatoria las probabilidades segiin la ecuacién (B.16)):
- 1! . .

I 1 —1 —1 I—j—1
més(v; — bi) [ F(57" +j22%“ = o BT Y- R e,

(B.25)

la condicién de primer orden es:

1
0= [P0 + Y F(B‘%W[l—F(ﬁ*(bi))]f-j—l]
j=1-2
R PRy (G )]
+ (vs bz)[ (I =1D)F(B (b)) B/(ﬁil(bz))
1
(=1L F™0) a5t p(a-t (b)) —5-2
+;_2x]+1].(1 TGy G G T - FET TG
(B.26)
-1 I-1 : I— 1)! -1 -1 I—j—1
N G G D F(5 b)Y [ = F (5~ (b))

1, (B.27)

por lo tanto la ecuacién diferencial en () que hay que resolver para obtener la estrategia
de equilibrio es:

ho L JEe)
F(B1(0)) /(51 (b))

P31 00) 2 4 C s @i i P8 (0)) L = F(87 (1)) 972C]

(2 P31 00) =2 + Cjy o i P8 ()1 1L = P8 (b)) =51
(B.28)

1 :(’Ul' — bl)(l —

con Cj=j7—(I+ DF(B71 (k).
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Siguiendo la identificacién propuesta por |Guerre et al. (2000) en una subasta de primer
precio, se reemplaza 871(b;) = v; y F(v;) = G(b;); por lo tanto la identificacién de la
subasta queda reducida a:

1 Gy [ G0N 2+ s vy GO T L - G
(T=1) 9(0i) [2,G(0:) 2 + s s w1 s Gl 1 = G(bi)[=972C |
(B.29)

v; =b; +

con Cj=j—I+1)G(b).

Notar que en esta ecuacién si ;7 = 1, el resultado es la ecuacién que identifica
una subasta de primer precio.

Queda por demostrar cudles son las condiciones para que la estrategia de equilibrio
identificada sea mondétona. Por el momento se hacen cdlculos numéricos para saber cuando
se cumple esta condicién. Suponiendo que las probabilidades siguen el patrén xj,x;7_1 =
r1q, T 9 = T1q>, ..., T = T1q", se busca una condicién sobre ¢ € [0, 1) para que la ecuacién
sea monotona, donde ¢ es el factor de decrecimiento en la probabilidad de ser electo,
tal que 27 +x7q+27¢®> +...+27¢" = 1, para las n probabilidades distintas de 0. Se calculan
valoraciones con la ecuacion para ofertas generadas con distribuciones uniformes y
normales por separado, concluyendo que para que la funcién sea monétona ¢ € [0,0.33],
resultado que se replica con n = 3,5, 10, 15,30 mientras I > n. En los casos donde I = n
adicionalmente se encuentran valores de ¢ € [0.5,1) que satisfacen la monotonicidad para
distintos nimeros de competidores.

A pesar de haber patrones de probabilidades que satisfacen la monotonicidad, aun
es necesario tener una aproximacion teérica de estos resultados y buscar la manera mas
general de utilizar la serie de parametros zy, ..., ;.
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C. Otras estimaciones y analisis sobre ofertas

C.1. Estimaciones adicionales

Se estiman las valoraciones en la submuestra D (hombres casados y 180 meses garantiza-
dos) condicionando la tasa de interés en distintos puntos, los resultados de esta estimacién
se pueden observar en la figura Las medias de valuacién de las densidades estimadas
en las tasas de interés de 2,60 %, 2,95 %, 3,30% y 3,65% son 4,62 x 1073, 4,75 x 1073,
5,07 x 1073 y 5,26 x 1073 respectivamente.

Densidad estimada

1500} Sub. D, Tasa de interés 2.60%
Sub. D, Tasa de interés 2.959

> Sub. D, Tasa de interés 3.309
= 1000 Sub. D, Tasa de interés 3.65%
5
A
500 -
0 1 1
4 45 5 55 6 6.5 7 7.

Valoracion (UF) «10°

Figura C.1: Funciones de densidad de las valoraciones estimadas para la submuestra D (hombres
casados y 180 meses garantizados), condicionales en una tasa de interés implicita distinta en cada
funcién. Se muestra solo la parte de la funcién que no se ve afectada por trimming.

C.2. Subasta con ofertas de Money Worth Ratio

Densidad estimada

50 T T T T T T T T

Sub. D, Ofertas Iniciales
Sub. D, Ofertas Externas

40

T
1

30

Densidad
N
o
T

0.97 0.98 0.99 1 1.01 1.02 1.03 1.04 1.05
Valoracion (MWR)

Figura C.2: Funciones de densidad de las valoraciones estimadas (en Money Worth Ratio) para
la submuestra D (hombres casados y 180 meses garantizados), ambas condicionales en una tasa de
interés implicita de 3,24 %, una condicional en que es oferta inicial y la otra condicional en que
es una oferta externa. Se muestra solo la parte de la funcién que no se ve afectada por trimming.
Las medias de las densidades condicionales en ofertas iniciales y ofertas externas son 1,027 y 1,034
respectivamente.

En la estimacién de subastas, ademds de usar ofertas medidas en 1/CNU, otra unidad
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que es posible utilizar como oferta es el Money Worth Ratio (MWR) calculado por Thor-
burn et al.| (2007)) que corresponde a la razén entre el valor presente de los pagos esperados
de la pensién y el ahorro entregado a la compania de seguros. Se utilizan las tasas de interés
implicitas y las tablas oficiales de mortalidad para calcular el MWR.

El uso de esta variable puede generar un problema en cuanto a la transformacion del
orden final de las ofertas, de modo que la mejor oferta ofrecida en 1/C' NU no siempre es la
mejor oferta en MWR. Entre las ofertas de RVI utilizadas para las estimaciones, un 37.3 %
ve afectada su posicién con el cambio de unidad de medida, por otro lado es solo un 0,25 %
el cambio en el caso de la mejor oferta.

Se hacen estimaciones sobre la submuestra D utilizando como oferta el MWR, contro-
lando por la tasa de interés y una variable que senala las ofertas externas. En la figura
se pueden ver las densidades de las valuaciones condicionadas en una tasa de interés
implicita de 3,24 %, separadas entre las que corresponden a una oferta inicial o externa,
en el caso de las ofertas externas la densidad es mayor en las valoraciones mas altas de la
distribucién. En la figura se observan las estrategias de equilibrio con 4 competidores,
la cual indica que las ofertas externas son mas agresivas para las valoraciones mas altas.

Estrategia de equilibrio

T T T T 1
1.04F  ——Sub. D, Ofertas Iniciales ]
§ ———— Sub. D, Ofertas Externas
1.02F -
2
<
g 1 4
]
@)
0.98 .
| | | | |
0.97 0.98 0.99 1 1.01 1.02 1.03 1.04 1.05 i

Valoracion (MWR)

Figura C.3: Estrategias de equilibrio calculadas con 4 competidores y valoraciones estimadas (en
Money Worth Ratio) para la submuestra D (hombres casados y 180 meses garantizados), ambas
condicionales en una tasa de interés implicita de 3,24 %, una condicional en que es oferta inicial y
la otra condicional en que es una oferta externa. Se muestra solo la parte de la funcién que no se
ve afectada por trimming. Después de MWR=1,03 el shading es menor en las ofertas externas.

C.3. Independencia de las ofertas

Utilizando la metodologia de Bajari y Ye| (2003)) se estima la oferta con una regresién
lineal, la cual depende de si es una oferta externa, del estado civil, sexo, meses garantizados,
saldo ahorrado y tasas de interés; se incluyen efectos fijos por empresa. Una vez realizada
esta estimacién, con los residuos se calcula la correlacion entre cada par de empresas que
participaron simultdneamente en una subasta. En el cuadro [C.]] se muestran las correla-
ciones siendo todas cercanas a 1. A la regresién se le agrega un efecto fijo por subasta
(Bajari y Ye, 2003), de modo que haciendo ese cambio las correlaciones resultantes son las
que se muestran en el cuadro en el mismo se identifican las que son significativamente
distintas de cero. Estas correlaciones en valor absoluto son mucho menores a los resultados
del cuadro anterior. Para mostrar que las ofertas son independientes idealmente ninguna
correlaciéon debiera ser estadisticamente distinta de cero, pero en este caso todas las em-
presas resultan tener ofertas correlacionadas con al menos una empresa adicional. Dado
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esto no se puede confirmar que las ofertas, y en efecto las valoraciones, son independientes
entre si.

C.4. Numero de competidores en la estimacién

El uso del nimero de los competidores en cada estimacion se puede tratar de distintas
formas. En el andlisis general de las rentas vitalicias (estimaciones seccién 4 se asume
que el numero de competidores que participan en una subasta es conocido ex-ante por las
companias de seguros, y en efecto se utiliza sélo en la primera etapa de estimacion. En
las figuras [C.4] y [C.5] se hacen modificaciones en el uso del nimero de competidores y se
observa cudles serian las diferencias en cada estimacién.

Densidad estimada

2500 T T T T T
2000} 122
—I>5
=
= 1500 1=8
3 —1>10
dv 1000} _
500 _
0 1 1 | I 1 L
4.5 5 55 6 6.5 7 7.
Valoracién (1/CNU) x10°3

Figura C.4: Funciones de densidad estimadas para hombres solteros que pidieron productos de
120 meses garantizados. En cada una de las estimaciones se usa una muestra donde las subastas
tienen el nimero de competidores indicado. Las funciones de densidad son estimadas con una tasa
de interés implicita de 3.24 %.

En la figura [C4] se observan los resultados de distintas estimaciones, todas para una
submuestra de productos solicitados de RVI para hombres solteros y 120 meses garantiza-
dos. La diferencia entre cada estimacién estd en el nimero minimo de competidores que
hay en cada subasta, el cual va de los 2 a 10 competidores. El resultado sugiere que no
hay una mayor diferencia cuando se limita la muestra para la estimaciéon dejando fuera las
subastas donde hubo menos de 10 competidores, dicho de otro modo, la estimacién genera
los mismos resultados cuando se utilizan los datos de subastas con I > 2 como con I > 10.

En la figura se muestran los resultados de distintas estimaciones cambiando el
numero de competidores en la estrategia de equilibrio. Las densidades en color rojo y
amarillo usan el niimero de competidores en la primera y segunda etapa de estimacién
como si fuera un control de heterogeneidad igual que la tasa de interés, estas densidades
estdn condicionadas en la mediana de la muestra I = 11. Estos escenarios suponen que
todos los competidores hacen su estrategia pensando que participan 5 competidores en
total (o 10), independiente de la realizacién efectiva de competidores que hubo en cada
subasta. Estos resultados sugieren que el uso de una cantidad fija de competidores en
la estrategia de equilibrio genera diferencias en la funcién de densidad estimada de las
valoraciones, de todos modos es necesario revisar si los intervalos de confianza coinciden a
lo largo de cada estimacién para ver si son estadisticamente distintos (o aplicar el test de
Kolmogorov-Smirnov). Finalmente la dltima densidad estimada (morado) deja de lado el
uso de la variable del nimero de competidores, siendo el tinico control por heterogeneidad
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la tasa de interés, el resultado es una estimacion practicamente idéntica a la estimacién

base.
Densidad estimada
2500 T T T T T T T I
— © — Estimacion base
2000+ .
———1=10
o)
£ 1500} I=5 .
g I = 10, sin controlar por I.
5 1000
500
0 ~
5 5.2 5.4 5.6 5.8 6 6.2 6.4 6.6 ¢
Valoracion (1/CNU) «10°

Figura C.5: Funciones de densidad estimadas para hombres solteros que pidieron productos de
120 meses garantizados (condicionales en una tasa de interés de 3.24%). Estimacién base es el
mismo tipo de estimacién usada en los andlisis de la seccién 4| (controlando heterogeneidad con el
namero de competidores en la primera etapa y por la tasa de interés implicita en ambas etapas
de estimacién). I = 10 e I = 5 significa que se hace un cambio en la estrategia de equilibrio y el
numero de competidores para calcular las pseudo-valoraciones es constante e igual a I. Para las
densidades roja y amarilla se incluye el nimero de competidores como control en la segunda etapa
de estimacion. Para la densidad color morada no se utiliza la variable del nimero de competidores
en ninguna etapa de la estimacién (sélo tasa de interés implicita).

C.5. Cambio en la valoracién de RVI de mujeres casadas

En la estimacion de la densidad de las valoraciones de mujeres casadas es posible
que existan diferencias después del ano 2008, ya que en esa fecha hay un cambio en la
legislacién que obliga un pago adicional al cényuge en caso de fallecimiento. En la figura
se muestran estimaciones usando datos en distintos periodos de tiempo, los cuatro
resultados se ven distintos sugiriendo que probablemente hay un efecto temporal en la
valoracién de las pensiones, el cual no es controlado con las demés variables. Este efecto
complica la identificacién del efecto real que tiene el cambio de politica en el ano 2008
sobre las pensiones, de manera que no es claro si como resultado disminuyé la valoracion
o hubo un cambio en la varianza de la distribucién.
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Densidad estimada
T T T T T
Muestra afios 2004-2008
Muestra afios 2009-2012
Muestra afios 2013-2016
— <= — Todo el periodo

T

4000

3000

T

Densidad
N
o
S
S
T

1000
O S S o SN - =0 = B OO
3.8 4.4 4.6 4.8 5 5.2 54
Valoracion (UF) %102

Figura C.6: Funciones de densidad estimadas para la submuestra C (mujeres casadas y productos
de 180 meses garantizados). Cada estimacién estd limitada a un distinto periodo de tiempo, se
muestran las funciones de densidad condicionales en una tasa de interés implicita de 3.24 %.
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D. Otros cuadros y figuras

Cuadro D.1: Estadistica descriptiva de la muestra de 88.346 ofertas en 8.429 subastas.

# Obs.

Media Desv

. Est.

Min. Maéx.

Oferta ganadora (1/CNU) 8.429

4,85E-03  5,16E-04

3,52E-03  7,06E-03

Oferta (1/CNU) 88.346  4,72E-03 4,92E-04 2,85E-03 7,06E-03
Dinero sobre la mesa 8.429 4,53E-05 5,11E-05 0 1,17E-03
# Competidores 8.429 10,48 2,86 2 15

Tasa de interés implicita (%) 8.429 3,21 0,39 2,25 4,00
Saldo Ahorrado (UF) 8.429 2.315 1.711 633 22.809
Meses Garantizados 8.429 133,58 73,70 0 240
Casados 8.429 0,68 0,47 0 1
Mujeres 8.429 0,40 0,49 0 1

Dinero sobre la mesa corresponde a 2° mejor oferta - 1° mejor oferta. Cuando es 0 las dos

ofertas mads altas tienen el mismo valor.

Cuadro D.2: Regresion lineal entre los potenciales controles de la estimacion

del modelo FPA.

Oferta (1/CNU) MWR
Dummy Casado -3,77TE-04 (-198.23) -1,47E-02 (-39.30)
Dummy Mujer -7,44E-04 (-403.21) 2,56E-02  (70.81)
Meses garantizados -1,42E-06 (-124.52) 4,65E-04  (208.40)
Clasificacién de Riesgo  6,25E-06  (24.78) 1,23E-03  (28.29)
Dummy Of. Externa 1,14E-04  (45.86) 2,35E-02  (49.07)
Log(saldo) 241E-05 (-13.81) -5,11E-03 (-13.28)
# competidores 1,95E-05  (44.24) 3,43E-03  (37.23)
Tasa de interés implicita 3,64E-04  (114.54) -5,32E-03 (-4.52)
Tendencia temporal -2,82E-06 (-89.99)  -4,65E-05 (-2.24)
Constante 5,96E-03  (198.16) 9,98E-01  (58.87)
N 87.829 47.177
R? 0,756 0,589

Las variables explicadas en los controles son: Oferta (1/CNU) para las pri-
meras dos columnas y Money Worth Ratio (MWR) en la tercera y cuarta
columna. t-statistic en paréntesis. En la regresién sobre las ofertas, aparte de
los controles de estado civil, sexo y meses garantizados, la siguiente variables
mas significativa es la tasa de interés implicita. La regresién sobre el MWR
estd hecha solo con la muestra obtenida entre los anos 2009 y 2014, que es
el periodo correspondiente a las tablas de mortalidad oficiales usadas en el
calculo del MWR.
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Cuadro D.3: Bandwidiths utilizados.

Constantes triweight

gaussiano

a=2,97
a=1,06

1° Etapa hg
ha

aang—l/(2R+d+3))

ao_ng—l/(2R+d+2))

2° Etapa hy
hg

(—1/(2R+d+3))
2

a(mg—l /(2R+d+2))

aon

Para cada bandwidith se elige una constante
correspondiente al tipo de kernel utilizado, tri-
weight para variables continuas y gaussiano pa-
ra variables discretas. R corresponde a las dife-
renciabilidad de la funcion a estimar, es 1 para
todas las estimaciones. d es la cantidad de vec-
tores dimensionales (I, X) en la estimacién. nq
corresponde a las observaciones en la primera
etapa y ns las observaciones en la segunda eta-
pa, después del trimming. o es la desviacién
estandar de la variable.

Tasa de interés impicita
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Figura D.1: Serie mensual de la tasa de interés implicita calculada por la Superintendencia de

Pensiones.

2011

Fecha (mes)
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Cuadro D.4: Participaciéon de mercado de cada empresa.

Intermediario
id. Cia Agente
Seguros  AFP  Cia. Seguros de Ventas Asesor  Total
1 2,6 % 2,0% 0,3% 2.2% 1,9%
2 17,7% 19,1 % 9,2% 3.8% 9,7%
3 6,3 % 13,3 % 78% 9,4 % 8,1%
4 0,2% 0,0% 0,1% 0,9% 0,5%
5 3,6 % 3,1% 0,4 % 5,9 % 4,0%
6 4.2 % 71% 4.8 % 1,2% 3,0%
7 5,6 % 3,4 % 2,4 % 1,3% 3,0%
8 2,0% 0,3% 0,4 % 1,4% 1,4%
9 2.3% 3,5% 0,5% 4,0% 2,7%
10 0,1% 0,0% 0,2% 0,9% 0,5%
11 1,9% 0,3% 6,6 % 71% 5,1%
12 0,1% 0,0% 0,0% 0,4 % 0,2%
13 4.4 % 1,5% 57%  193%  11,4%
14 14,9% 11,6 % 11,9 % 29% 8,8%
15 0,1% 0,8% 0,2% 0,5% 0,3%
16 0,1% 1,4% 0,0% 0,1% 0,1%
17 12,5 % 13,9% 16,7 % 3,1% 9,0%
18 8,1% 5,8% 10,7 % 8,3 % 8,6 %
19 4.5 % 3,0% 1,2% 9,0% 5,9%
20 6,3 % 5,9% 19,8 % 95% 104 %
21 2,4 % 1,8% 1,0% 78% 4,6 %
22 0,1% 0,9% 0,0% 0,4 % 0,2%
23 0,4 % 1,4 % 0,1% 0,6 % 0,4 %
Total 100,0 % 100,0 % 100,0% 100,0% 100,0 %

La participacién de mercado es # pensiones aceptadas/# total pensiones.

Estadisticas de una submuestra de ofertas de RVI, por Vejez, con mas de
1 competidor, para hombres de 65 anos y mujeres de 60 anos, sin hijos
y para productos de 0, 120, 180 y 240 meses garantizados. Desagregado
por intermediario.
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Presencia de empresa en cada mes
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Figura D.2: Marcador indicando si la compaiiia de seguros realiz6 al menos una oferta (de cualquier
tipo de RVI) en el mes, para todo el perfodo de la muestra.
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Figura D.3: Densidad de las ofertas estimadas sobre la submuestra D (hombres casados y 180
meses garantizados), con los estimadores kernel triweight para variables continuas (ofertas y tasa
de interés) y con kernel gaussiano en el caso de variables discretas (niimero de competidores).
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Histograma de numero de competidores
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Figura D.4: Histograma del la frecuencia de competidores en cada subasta. Corresponde a los
productos de RVI aceptados.
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Figura D.5: Histograma del ahorro individual de los afiliados que aceptan RVI, separados entre
hombres y mujeres. Eje horizontal en escala logaritmica.
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