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Superintendencia de
Pensiones

REF.: ANTECEDENTES TECNICOS QUE
FUNDAMENTAN REQUERIMIENTO DE
ESTABLECER TASA MAXIMA PARA
DETERMINAR  HONORARIOS POR
RETRIBUCION DE ASESORIA
PREVISIONAL, SEGUN ARTICULO 61 BIS
DEL D.L. N° 3.500, DE 1980.

SANTIAGO, 21 jUN 2018

: 120
RESOLUCION EXENTA N°_ i & .
SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES.

RESOLUCION EXENTANZ 4 4 G/ comision
PARA EL MERCADO FINANCIERO.

VISTOS:

Lo dispuesto en la ley N° 20.255; en el D.L. N° 3.500,
de 1980; en el D.F.L. N° 101, de 1980, del Ministerio del Trabajo y Previsién Social; en el D.L.
N° 3.538, de 1980 conforme al texto reemplazado por el articulo primero de la Ley N° 21.000;
en el inciso décimo cuarto del articulo 61 bis del D.L. N° 3.500, de 1980; en el articulo 179 del
Titulo XVII del DL N° 3.500 de 1980; en el DS N° 942, de 2006, en el DS N°® 1.207, de 2008, en
el DS N° 782, de 2010, en el DS N° 959, de 2012, en el DS 1.461, de 2014, y en el DS 1.088, de
2016, todos conjuntos de los Ministerios de Hacienda y del Trabajo y Prevision Saocial, y

CONSIDERANDO:

1. Que el inciso décimo cuarto del articulo 61 bis
del D.L. N° 3.500, de 1980, dispone que: “Respecto de los fondos efectivamente traspasados
desde la cuenta de capitalizacién individual del afiliado, con exclusién de aquellos que eran
susceptibles de ser retirados como excedente de libre disposicidn, las Compafiias de Seguros
de Vida sélo podran pagar, directa o indirectamente, a los intermediarios o agentes de ventas
que intervengan en la comercializacion de rentas vitalicias, una comisién o retribucién que no
podra ser superior a aquella tasa maxima fijada como un porcentaje de dichos fondos. Dicho




guarismo tendrd una duracion de veinticuatro meses a partir de la vigencia de esta ley.
Expirado dicho plazo, este guarismo podra ser fijado nuevamente mediante decreto supremo
conjunto de los Ministerios de Hacienda y de Trabajo y Prevision Social, previo requerimiento
contenido en resolucion fundada de las Superintendencias de Administradoras de Fondos de
Pensiones y de Valores y Seguros. Dicha resolucion considerara antecedentes técnicos
relevantes solicitados, entre otras, a las entidades fiscalizadas. En todo caso, con al menos
quince dias de anterioridad a la emision de la referida resolucién, el nuevo guarismo
propuesto y sus fundamentos serdn de conocimiento publico. Cada vez que se efectie una
modificacion a la mencionada comisién, el nuevo guarismo tendra una vigencia de
veinticuatro meses.”

2. Que el articulo 179 del DL N°® 3.500, de 1980,
dispone que:

“Los afiliados o beneficiarios de pensién no podréan pagar honorarios por concepto de servicios
de asesoria previsional con cargo a la cuenta de capitalizacion individual, a excepcién de lo
indicado en los incisos segundo y tercero de este articulo.

Los afiliados o beneficiarios de pension, segun corresponda, que cumplan los requisitos para
pensionarse podran, al momento de seleccionar modalidad de pensidn de retiro programado,
pagar honorarios por concepto de servicios de asesoria previsional, con cargo a la cuenta de
capitalizacién individual, hasta el monto que resulte de multiplicar una tasa maxima fijada
mediante el decreto supremo conjunto a que se refiere el inciso décimo cuarto del articulo 61
bis, por el saldo de dicha cuenta destinado a esta modalidad de pensién. Cuando se seleccione
una modalidad de pensién de renta vitalicia, los honorarios por concepto de asesoria
previsional corresponderan a la comisién o retribucion a que alude el inciso decimocuarto del
articulo 61 bis y se pagaran en la forma sefialada en dicho inciso. En todo caso, la tasa maxima
a que se refiere la primera oracion de este inciso y el monto maximo a pagar por concepto de
asesoria previsional, que se establezcan para la modalidad de pensién de retiro programado,
deberan ser inferiores a los que se determinen para la modalidad de renta vitalicia.

Con todo, los honorarios totales por concepto de asesoria previsional no podran superar el
2% de los fondos de la cuenta de capitalizacién individual del afiliado destinados a pension,
con exclusién de aquellos que eran susceptibles de ser retirados como excedente de libre
disposicion, ni podrdn exceder un monto equivalente a 60 UF.

Las Administradoras y las Compaiiias de Seguros de Vida no podran efectuar pago alguno,
distinto al establecido en este articulo, a los asesores previsionales, sean ellos en dinero o
especies, como tampoco podran financiar los gastos en que deban incurrir para su cometido.”

3. Que de acuerdo al articulo 179 del D.L. N° 3.500,
de 1980, los honorarios no podran superar el 2% de los fondos de la cuenta de capitalizacion
individual del afiliado destinados a pensién, con exclusion de aquellos que eran susceptibles
de ser retirados como excedente de libre disposicién, con tope de U.F. 60, estableciéndose
que la tasa maxima y el monto maximo a pagar por concepto de asesoria previsional, que se



establezcan para la modalidad de pensién de retiro programado, deben ser inferiores a los
que se determinen para la modalidad de renta vitalicia.

4. Que los Decretos Supremos conjuntos N° 1.207,
de 2008, N° 782, de 2010, N° 959, de 2012, N° 1.461, de 2014, y N° 1.088, de 2016, de los
Ministerios de Hacienda y del Trabajo y Prevision Social, establecieron que la comision o
retribucién méxima a que se refiere el inciso décimo cuarto del articulo 61 bis del D.L. N° 3.500,
de 1980, y la tasa maxima para determinar los honorarios por concepto de asesoria
previsional, asi como el monto médximo a pagar por tal concepto, a que se refiere el articulo
179 del mencionado decreto ley, serian los siguientes:

a) Al momento de seleccionar la modalidad de
pension: en el caso de renta vitalicia, 2% del saldo destinado a financiar la modalidad de
pensién, con un tope de 60 U.F.; y en el caso de retiro programado, 1,2% del saldo referido,
con un tope de 36 U.F. Con todo, el total de honorarios pagados por asesoria no puede exceder
las 60 U.F.

b) Con ocasién del cambio de modalidad de
pensién de retiro programado a renta vitalicia: 2%, menos el porcentaje pagado por una
asesoria previa aplicado al saldo destinado a financiar la nueva modalidad de pensién, con un
tope de 60 U.F., menos las Unidades de Fomento efectivamente pagadas en la primera
asesoria.

Asimismo, los Decretos Supremos  antes
mencionados establecieron que la comisién o retribucién de referencia a que se refiere el
parrafo tercero de la letra b) del inciso octavo del articulo 61 bis del decreto ley N° 3.500, de
1980, que debe utilizarse para realizar las ofertas de pensién en el Sistema de Consultas y
Ofertas de Montos de Pensién (SCOMP), sera igual a la maxima comisién u honorarios fijados
por tales Decretos Supremos.

5. Que se han tenido presente los siguientes
antecedentes:

a) EID.L. N°3.500 de 1980, establece la obligacién
para la Superintendencia de Pensiones y la Comisién para el Mercado Financiero de proponer
a los Ministros de Hacienda y del Trabajo y Previsién Social, mediante Resolucion fundada el
guarismo para la tasa méxima de comisién o retribucién, en las modalidades de pensién de
renta vitalicia y de retiro programado. Al respecto, estos Servicios no disponen a la fecha de
nuevos antecedentes que permitan, fundadamente, modificar los actuales topes vigentes, no
habiendo recibido tampoco antecedentes técnicos adicionales de relevancia por parte de los
fiscalizados;

b) Durante el analisis de esta materia se tuvo a la
vista el estudio efectuado por la Fiscalia Nacional Econémica (FNE) al mercado de rentas
vitalicias, cuyas recomendaciones fueron enviadas al Ministerio de Hacienda mediante Oficio




N° 628 de 21 de marzo de 2018%. Sobre el particular, cabe precisar que, si bien el informe
preliminar del estudio publicado por la FNE en enero de 2018 proponia bajar la comision
maxima de asesoria previsional, el informe final publicado en febrero de 2018 recomendé un
cambio legal tendiente a que los agentes de venta no participen del mercado de la
intermediacion de rentas vitalicias ni de la asesoria. En ese escenario, en que sélo existirian
asesores previsionales proveyendo asesoria, la FNE propone ademds estudiar
“cuidadosamente” el tope maximo de comision;

c) Se analizé la posibilidad de establecer
comisiones maximas diferenciadas entre asesores previsionales y agentes de venta de rentas
vitalicias, atendidas las diferencias entre las labores que desarrolla cada uno de ellos y los
gastos que deben solventar para realizar |a actividad. No obstante, Ia exigencia legal del D.L.
N° 3.500 de establecer un guarismo Unico por modalidad de pensidn (esto es, una tasa maxima
para la renta vitalicia y otra menor para el retiro programado), aplicables sin diferenciar entre
agentes de ventas de rentas vitalicias y asesores previsionales, no permite actualmente
proponer comisiones maximas diferenciadas para ambos actores, por lo que se descartdé la
opcion;

d) Analizada la informacién de los afios 2016 y
2017 sobre comisiones percibidas por los agentes de venta de rentas vitalicias y los asesores
previsionales, no se observa un cambio respecto de afios anteriores, manteniéndose en
general en el tope maximo fijado por el Decreto Supremo vigente. Esta informacion sefiala
que el 54% de los asesores previsionales cierra a lo mas un negocio al mes, en tanto que el
65% de los agentes de venta cierra hasta una renta vitalicia por mes;

e) Conforme a los antecedentes provistos por las
entidades fiscalizadas en materia de ingresos percibidos por actividades de asesoria
previsional durante el periodo 2016-2017 y analizados los ingresos estimados por asesoria, se
aprecia que éstos son similares, en mediana, a los ingresos de trabajadores con niveles
educacionales equivalentes y que se desempefian en ramas de actividad economica y en
oficios comparables, segin datos actualizados a 2017 de la encuesta CASEN 2015;

f) Conforme alo dispuesto por el articulo 61 bis del
D.L. N° 3.500, la Comisién para el Mercado Financiero y la Superintendencia de Pensiones
recabaron las opiniones y propuestas de las entidades fiscalizadas respecto de la materia en
comento, las cuales se exponen en el siguiente resumen, junto a una breve descripcion del
analisis efectuado respecto de las mismas:

Fiscalizado Propuesta Observacion

Todas las AFP, excepto AFP Capital, | Esta propuesta es contraria a lo
Administradoras | sefialan que no se debe discriminar | dispuesto en el articulo 179 del
de Fondos de | entre modalidades (retiro | DL N° 3.500 que sefiala
Pensiones programado (RP) versus rentas | expresamente que la comision
vitalicias (RV)) con el objeto de no | en RP debe ser menor a la

1 Estudio de Mercado sobre Rentas Vitalicias, Rol EMO01-2017. http://www.fne.gob.cl/wp-
content/uploads/2018/02/Informe-Final-EMO1.pdf



restar objetividad a la asesoria, dado
que en la actualidad el asesor
previsional recibe mas comisién si los
pensionables seleccionan una renta
vitalicia.

comision en RV.

AFP Habitat propone fijar la
comision en 1,70% para la primera
asesoria en caso de seleccionar
retiro programado, con tope de 50
UF; vy 1,71% en renta vitalicia con
tope de 51 UF. Independiente de la
modalidad seleccionada, para la
primera asesoria, la comisién no
puede exceder 51 UF.

La entrega de una buena asesoria
profesional deberia considerar
siempre los beneficios y desventajas
de todas las modalidades de pensidn
existentes, por lo cual el costo de
otorgarla en términos de tiempo,
analisis y explicaciones para el asesor
previsional es siempre similar,
independientemente de la eleccidn
que haga el pensionado o los
beneficiarios.

Si bien la ley establece una menor
par RP, probablemente buscando
dejar espacio para una segunda
asesoria, dicha discriminacién legal
representa un sesgo inapropiado a
favor de la renta vitalicia, que no se
condice con el objetivo esencial de la
asesoria previsional, por lo que, para
minimizar dicho efecto, la diferencia
entre las comisiones entre ambas
modalidades deberia ser la menor
posible.

Sefiala ademas que, en caso de renta
temporal con renta vitalicia diferida,
fijar la comisién en 2% con tope de
60 UF.

Con ocasion de cambiar de
modalidad de pensién: 2,0% menos
el porcentaje pagado por una
asesoria previa aplicado al saldo

Se estima que un 0,29% para un
cambio de modalidad podria
desincentivar la realizacion de
una segunda asesoria.




destinado a financiar la nueva
modalidad de
pension, con tope de 60 UF menos el
monto efectivamente pagado en UF
en la primera

asesoria.

Las AFP Modelo y Cuprum plantean
gue se debe minimizar la brecha
entre 1,2% y 2%, o entre 60 y 36 UF.
Sugieren un Unico guarismo para RP
vy RV, que sea lo mas cercano a 1,2%
0 36 UF, con el fin de tener el menor
impacto en las pensiones.

Esta propuesta es contraria a lo
dispuesto en el articulo 179 del
DL N° 3.500, que sefala
expresamente que la comisién
en RP debe ser menor a la
comision en RV.

AFP Capital propone bajar la tasa
para retiro programado a 1% con
tope 30 UF. Lo anterior ya que las
AFP son las responsables de entregar

Se estima que ampliar Ila
diferencia de comisién entre RP
y RV podria incentivar la

recomendacion hacia esta tltima

toda la informacién y asesoria | modalidad (RV).

necesaria.

AFP Provida propone fijar la | Esta propuesta es contraria a lo
comision en 1,71% tanto si | dispuesto en el articulo 179 del

selecciona RP o RV y un 0,3% de
excedente para wuna segunda
asesoria tanto si permanece en RP o
se cambia a RV. Y que se establezca
un plazo minimo para realizar una
segunda asesoria.

DL N° 3.500, que seiala
expresamente que la comisidn
en RP debe ser menor a la
comision en RV. No se indica
como se contemplaria la
obligacion del asesor previsional
o agente de ventas a efectuar
una segunda asesoria, ni se
expone alguna solucién en caso
gue dicho asesor o agente ya no
preste los servicios.

Compaiiias
Seguros?

de

La Asociacion de Aseguradores de
Chile A.G. propone mantener la
actual  estructura, tanto en
porcentaje como en monto, ya que
permite que no exista discriminacion
entre modalidades de pension y haya
un adecuado incentivo para una
correcta asesoria.

2 Se incluyen los comentarios efectuados por la Asociacién de Aseguradores de Chile A.G.




12 Compaiilas de Seguros se
adhieren a esta propuesta.

La compafiia SURA estima que
transcurridos 10 afios con las
comisiones actuales, éstas debieran
disminuir al momento de seleccionar
a un maximo de 1% con tope de 30
UF para RV y de 18 UF para los RP.
En el cambio de modalidad los
mismos topes descontando lo ya
pagado en porcentaje y UF.

La aseguradora Rigel sefiala no estar
de acuerdo con el pago de
comisiones o retribuciones por
asesoria previsional, asignando Ia
responsabilidad de esta asesoria a
las AFP.

Sugiere ir disminuyendo las
comisiones paulatinamente en el
tiempo hasta cero. Tampoco esta de
acuerdo con el cobro de comisiones
por parte de la AFP en la edad pasiva
del afiliado, a fin de que la asesoria
sea neutral.

Sugiere reformular el sistema de
remate y que la persona pague 1 UF
por ingresar a SCOMP.

Las comisiones financian
indirectamente actividades como la
promocién de invalideces.
Finalmente, recomienda que se
encargue un estudio que haga
propuestas fundadas de cémo
mejorar el actual sistema.

Esta propuesta es contraria a lo
dispuesto en el articulo 179 del
D.L. N® 3.500, que contempla la
existencia de una comision por la
asesoria previsional.

La Compafiia Huelén propone una
tasa de comision igual a cero.

Esta propuesta es contraria a lo
dispuesto en el articulo 179 del
D.L. N° 3.500, que contempla la
existencia de una comision por la
asesoria previsional o
retribucion por la venta de una
RV.

La Compaiiia BTG Pactual afirma que
la Asesoria Previsional aporta valor a
los futuros pensionables, los que en




su mayoria cuentan con un nivel de
educacion financiera bajo,
disminuyendo las asimetrias de
informacion en un  proceso
desconocido para la mayoria, toda
vez gque se realiza sélo una vez en la
vida.

Asegura que los Asesores
previsionales logran una mejora en
la pension respecto de la oferta
anonima, de entre 0,8% y 1,2%, con
lo que logran que gran parte de su
comisién se autofinancie.

Los Asesores previsionales explicany
ayudan a comprender las diferentes
modalidades de pensién a un
universo de pensionables con
diferentes objetivos y necesidades
respecto de su pensién, lo que
agrega valor al producto.

El servicio de Asesoria se da a lo largo
del pais incluyendo lugares
apartados, en los que es menor la
flexibilidad de desplazamiento de los
pensionables.

Estima la Aseguradora que una
disminucion en las comisiones
tendria un efecto mas negativo que
positivo y, por lo tanto, considera
que la actual comisidn se justifica en
base a los fundamentos
mencionados.

Consorcio y CN Life consideran
conveniente mantener la estructura
actual de comisiones, no existiendo
razones que justifiqguen cambios ni
reducciones de éstas, especialmente
considerando el aumento de tamaiio
del mercado de RV observado en los
ultimos anos y las altas proyecciones
futuras, por lo que habrd una
importante cantidad de pensionados
que requieren asesoria, siendo muy
importante que la industria
mantenga sus canales de
distribucién.




Renta Nacional considera
conveniente mantener la estructura
actual de comisiones, no existiendo
razones que justifiquen cambios ni
reducciones de éstas, especialmente
considerando el aumento de tamaiio
del mercado de RV observado en los
ultimos afios y las altas proyecciones
futuras, por lo que habrd una
importante cantidad de pensionados
que requieren asesoria, siendo muy
importante que la industria
mantenga sus canales de
distribucion.

Security recomienda mantener la
actual estructura de comisiones ya
que el mercado ha funcionado
adecuadamente vy el incentivo a los
Asesores Previsionales opera
correctamente, lo que ha permitido
que los pensionables cuenten con
asesoria en todo el pais. Considera
que los topes en % y en UF cumplen
adecuadamente el correcto
desempefio de los canales de
distribucion que realizan asesoria
previsional, permitiendo que no
exista discriminacion entre las
modalidades de pensién y haya un
incentivo para una correcta asesoria.

Asesores
Previsionales?

Subir el tope porcentual de comisién
de manera de compensar el tope de
60 UF que quedo fijado sin reajuste
por ley, hasta que se pueda
modificar legalmente este indice.

Subir el tope de comisién es
materia de un cambio legal al DL
N® 3.500, por lo que esta
propuesta esta fuera del alcance
del Decreto Supremo de
comisiones maximas.

Fiscalizar que el pago de la comision
sea efectivamente un gasto pagado
por la compafiia de seguros y no un
costo directo asociado a la prima, de
modo que la comisién no influya en
el monto de la pension final.

La comisiéon es pagada por las
compafiias de seguros y como tal
es traspasado al monto de la

pensién, independientemente
del modelo que utilice Ia
aseguradora para ello (por

ejemplo, descontarlo de la prima

® Los Asesores Previsionales efectuaron sus comentarios a través de la Asociacién Gremial de Asesores

Previsionales.




o incorporarlo en la tasa de
venta).

El costo de la asesoria deberia ser de
cargo de las AFP, para que todos los
trabajadores puedan acceder a ella
sin tener que pagarla.

La propuesta es contraria a lo
dispuesto en el articulo 179 del
DL N° 3.500, por lo que
requeriria un cambio legal.

No obstante ello, todo gasto que
se incorpore a las AFP
probablemente sera traspasado
a los afiliados.

Al contratar una RT con RV diferida o
un RP con RV, el orden de prelacion
para el pago de la comision debe ser
cobrado a la compaiiia primero, y
solo el diferencial, con cargo del
afiliado, ya que los montos que se
van a la compaiiia son irreversibles y
son los que reciben el mayor monto

La propuesta es contraria a lo
dispuesto en el articulo 179 del
DL N° 3.500.

El pago de comision esta
incorporada en el monto de la
renta vitalicia, por lo tanto,
cuanto mayor sea ésta, menor
sera la pension.

del saldo destinado a pensién.

SE RESUELVE:

Recomendar a los Ministros de Hacienda y del
Trabajo y Prevision Social, lo siguiente:

1. Mantener hasta el 30 de septiembre de 2020 la
actual comisién o retribucién maxima a que se refiere el inciso décimo cuarto del articulo 61
bis del D.L. N° 3.500, y la tasa maxima para determinar los honorarios por concepto de asesoria
previsional y el monto maximo a pagar por tal concepto, a que se refiere el articulo 179 del
mencionado decreto ley, actualmente vigentes en virtud de lo dispuesto por el Decreto
Supremo conjunto de los Ministerios de Hacienda y del Trabajo y Prevision Social N° 1.088, de
2016. Esto es:

a) Al momento de seleccionar la modalidad de
pension: en el caso de renta vitalicia, 2% del saldo destinado a financiar la modalidad de
pensi6n, con un tope de 60 U.F.; y, en el caso de retiro programado, 1,2% del saldo referido
con un tope de 36 U.F. Con todo, el total de honorarios pagados por asesoria no puede exceder
las 60 U.F.

b) Con ocasi6n del cambio de modalidad de pension
de retiro programado a renta vitalicia: 2% menos el porcentaje pagado por una asesoria
previa. El porcentaje resultante se aplica al saldo destinado a financiar la nueva modalidad de
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pensién. En todo caso, el monto maximo a pagar que resulta de considerar las comisiones por
la primera y siguientes asesorias no debe exceder el tope de 60 U.F.

2. Mantener la actual comision o retribucién de
referencia a que se refiere el parrafo tercero de la letra b) del inciso octavo del articulo 61 bis
del decreto ley N° 3.500, de 1980, que debe utilizarse para realizar las ofertas de pensién en
el Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pensidn (SCOMP). Esto es, que dicha comision
o retribucién sea igual a la comisién u honorarios maximos sefialada precedentemente.

Andétese, comuniquese y archivese.

EE ESENTE>

’ "}
JOAQUIN CORTEZ H RTA 0>
Presidente Consejo LSl]perlnt ndente
Comision para el Mercado Financiero Superln.tendenma de Pensiones






