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Eduar do Wal ker**

RESUMEN

Se es tu dia la ta sa in ter na de ren di mien to de las ren tas vi ta li cias en Chi le (de fi ni da

co mo la ta sa de in te rés que igua la el va lor pre sen te de las pen sio nes es pe ra das con la 

pri ma pa ga da por los pen sio na dos), aso cián do la a la com pe ten cia en la in dus tria. Se 

do cu men ta que: i) las com pa ñías de se gu ros que pa ga ban ma yo res co mi sio nes de

co rre ta je lo gra ban me no res cos tos de fi nan cia ción; ii) hu bo un cam bio es truc tu ral

en la elas ti ci dad de lar go pla zo de las ta sas de las ren tas vi ta li cias res pec to a la ta sa li -

bre de ries go per ti nen te en 2001, coin ci dien do con el en vío al Con gre so de un pro -

yec to de ley que pre ten dió ha cer más trans pa ren te el mer ca do e im po ner má xi mos

a las co mi sio nes pa ga das a los co rre do res. Se ar gu ye que las prue bas son es tre -

cha men te con gruen tes con la si guien te hi pó te sis con jun ta: i) las al tas co mi sio nes

co bra das en los años no ven ta eran ile gal men te de vuel tas de ma ne ra par cial a los
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ver si dad Ca tó li ca de Chi le.



pen sio na dos por los co rre do res; ii) los pen sio na dos mio pes pre fie ren el efec ti vo a

ma yo res va lo res pre sen tes; iii) así, la ame na za le gal cau só la ba ja de co mi sio nes, re -

du jo la hol gu ra pa ra los pa gos en efec ti vo, au men tó la com pe ten cia vía ta sas de in -

te rés e in cre men tó la elas ti ci dad de lar go pla zo pa ra igua lar se a uno.

ABSTRACT

Annuity ra tes in Chi le (de fi ned as the in ter nal ra tes of re turn that equa te the pre sent

va lue of ex pec ted pay ments to the pre mium paid by an nui tants) are stu died and

re la ted with in dustry com pe ti tion. We do cu ment that: a) an nuity in su ran ce com -

pa nies pa ying hig her bro ker com mis sions paid lo wer an nuity ra tes (or ob tai ned

lo wer fi nan cing costs); and b) the re was a struc tu ral break in the long-run elas ti city 

of an nuity ra tes with res pect to the risk-free ra te in 2001, which coin ci ded with the

sub mis sion of a new draft pen sion law that pro po sed grea ter trans pa rency in

annuity mar kets and im po sed a cap on bro ker com mis sions.  We ar gue that the

evi den ce is mostly con sis tent with the fo llo wing joint hypot he sis: i) The high com -

mis sions char ged in the 1990s we re partly re tur ned to an nui tants as in for mal (and

ille gal) cash re ba tes. ii) Myo pic pen sio ners pre fer cash re ba tes over pre sent va lues.

iii) The re fo re the le gal threat cau sed the drop in bro ker com mis sions, tigh te ned the 

slack for cash re ba tes, in crea sed com pe ti tion via an nuity ra tes, and rai sed the long-

run elas ti city to one.

INTRODUCCIÓN

Entre 1993 y 2003 la ta sa a lar go pla zo, li bre de ries gos, ca yo 3.2 pun tos

por cen tua les en Chi le, mien tras que el cos to de la ren ta vi ta li cia au men -

tó me nos de 12.3%, lo que im pli ca una elas ti ci dad im plí ci ta muy ba ja. En

es te ar tícu lo se ha ce una es ti ma ción de la elas ti ci dad a lar go pla zo de las ta sas 

in ter nas de ren di mien to de las ren tas vi ta li cias emi ti das por las com pa ñías

de se gu ros (de fi ni das co mo la ta sa in ter na de ren di mien to de los pa gos de

ren tas vi ta li cias es pe ra dos en el fu tu ro) res pec to a los cam bios en la ta sa li bre 

de ries gos del mer ca do. Tam bién se es tu dian las in te rac cio nes en tre las ta sas

in ter nas de ren di mien to de las ren tas vi ta li cias y los co rre ta jes co mo dos ins -

tru men tos de com pe ten cia y se com prue ba si hu bo fa llas es truc tu ra les re la -

cio na das con ac cio nes re gu la do ras cla ve. Estos te mas son de in te rés ge ne ral

por que, en sis te mas de pen sión con con tri bu cio nes de fi ni das, se es pe ra que

mu chos pen sio na dos com pren “ren tas vi ta li cias” con ren di mien tos anua les

rea les fi jos al ju bi lar se, y elas ti ci da des sig ni fi ca ti va men te me no res que la uni-
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dad in di can una au sen cia de com pe ten cia por me dio de las ta sas in ter nas de

ren di mien to en el mer ca do de las ren tas vi ta li cias. Este re sul ta do se ría pro ble -

má ti co en el con tex to de un sis te ma de pen sio nes obli ga to rio, por que pue de

re ve lar fa llas en el úl ti mo es la bón de la lar ga ca de na de las pen sio nes.

Encon tra mos va rios re sul ta dos in te re san tes. Pri me ro, la elas ti ci dad a lar -

go pla zo es ti ma da se in cre men ta rá pi da men te des pués de 2001, y no po de -

mos re cha zar la hi pó te sis de que es ta dís ti ca men te es igual a 1 des pués de ese

pe rio do. Se gun do, es te cam bio es truc tu ral es tá re la cio na do de mo do sig ni fi -

ca ti vo con un des cen so ge ne ra li za do en las co mi sio nes de co rre ta je. Ter ce ro,

am bos he chos coin ci den con la pre sen ta ción an te el Con gre so de una nue va

pro pues ta de ley de pen sio nes en que se pro po nía la crea ción de un mer ca do

elec tró ni co pa ra las ren tas vi ta li cias y el es ta ble ci mien to de un to pe a las co -

mi sio nes. Cuar to, se en con tró prue bas de que las com pa ñías de se gu ros que

pa ga ban co mi sio nes más al tas tam bién pa ga ban las ta sas to ta les de ren di -

mien tos más ba jas. Es po si ble que las co mi sio nes más al tas le die ran más es -

pa cio a los co rre do res pa ra rea li zar pa gos in for ma les (e ile ga les) en efec ti vo a

los pen sio na dos. Esto, en el ca so de los pen sio na dos mio pes, re du jo la com -

pe tencia por me dio de las ta sas de in te rés pa ga das en las ren tas vi ta li cias y

au men tó la com pe ten cia que se rea li za ba me dian te pa gos ade lan ta dos en

efec ti vo, a pe sar del me nor va lor pre sen te to tal re ci bi do por el pen sio na do.

La evi den cia ge ne ral in di ca que la ame na za que re pre sen ta ba el pro yec to de

ley (que só lo fue apro ba da en 2004) pro du jo un des cen so ge ne ra li za do en las

co mi sio nes de los co rre do res, lo que re du jo el cam po pa ra los des cuen tos en 

efec ti vo, au men tó la com pe ten cia por la vía de las ta sas in ter nas de ren di -

mien to e hi zo que la elas ti ci dad fue ra es ta dís ti ca men te igual a 1.

Hi pó te sis

Mu chos paí ses han re for ma do sus sis te mas de pen sio nes de ma ne ra si mi lar a 

la re for ma chi le na de 1981. La in ten ción de esta re for ma era pro por cio nar

pen sio nes ra zo na ble men te au to fi nan cia das lle ga do el mo men to de la ju bi la -

ción, li be ran do al Esta do de one ro sas obli ga cio nes fu tu ras, cau sa das en par te

por in su fi cien tes aho rros vo lun ta rios in di vi dua les para el re ti ro. La re for ma

chi le na im pli có la pri va ti za ción de la se gu ri dad so cial y la crea ción de un sis -

te ma de pen sio nes au to fi nan cia do, ad mi nis tra do por el sec tor pri va do con

cuen tas de aho rro in di vi dua les (to tal men te ne go cia bles) que pue den usar se

ex clu si va men te para fi nes de jubilación.
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Lle ga do el mo men to de la ju bi la ción, lo co mún es que los in di vi duos ten -

gan dos op cio nes: re ti rar los fon dos acu mu la dos a lo lar go del tiempo, si -

guien do cier ta re gla (re ti ro pro gra ma do) o com prar una ren ta vi ta li cia, que

en Chi le es ven di da por com pa ñías de se gu ro ri gu ro sa men te re gu la das. Ca -

da una de es tas elec cio nes trae con si go di fe ren tes ti pos de ries gos: el ries go

de la lon ge vi dad, al que só lo cu bren las ren tas vi ta li cias, y el ries go de in ver -

sión, el que es asu mi do ple na men te por el pen sio na do o por las com pa ñías

de seguros.1

Esta in dus tria ha ad qui ri do mu cha im por tan cia (los ac ti vos son cer ca de

20% del PIB) y una par te sig ni fi ca ti va de los pen sio na dos op ta por las ren tas

vi ta li cias en el ca so chi le no,2 por lo que, en es te con tex to, pue de ser in te re -

san te es tu diar los in cen ti vos que tie nen an te sí las compañías de seguros de

rentas vitalicias.

En este ar tícu lo se es tu dia las ta sas de ren ta vi ta li cia, de fi ni das ya sea

como la tasa in ter na de ren di mien to que igua la los pa gos fu tu ros es pe ra dos

con las pri mas pa ga das por los pen sio na dos (TV) o con la pri ma neta re ci bi da 

por la com pa ñía de se gu ros (TVA). La di fe ren cia en tre las dos se debe a las

co mi sio nes por co rre ta je (de modo que TVA > TV).3 To man do pres ta da la

ter mi no lo gía usa da en las obras es cri tas res pec to al tema (véa se Mit chell,

1999, o Ja mes, 2001), nues tra tasa de ren ta vi ta li cia se ría la tasa de in te rés

pro me dio en el mer ca do, que hace que los mo ney worth ra tios (el va lor pre -

sen te de los pa gos es pe ra dos di vi di do por la pri ma de la ren ta vi ta li cia) sean

igua les a 1.

Nues tra hi pó te sis de tra ba jo es que han ocu rri do cam bios es truc tu ra les

en la in dus tria de las ren tas vi ta li cias, aso cia dos con los efec tos de las re gu la -

cio nes y las prác ti cas de la in dus tria, lo que im pli ca que a par tir de ellos los

pen sio na dos ob tie nen va lo res ne tos pre sen tes más al tos (o mo ney worth

ra tios ma yo res).

La grá fi ca 1A mues tra la ten den cia en el tiem po del cos to es ti ma do ajus -
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1 Los pa gos de una sola vez es tán muy res trin gi dos en Chi le. Véa se una des crip ción por me no ri za da
del sis te ma de pen sio nes chi le no en Su pe rin ten dency of Pen sion Fund Admi nis tra tors (2003). Véa se
una des crip ción de las mo da li da des de pen sión po ten cia les en Edwards y Val dés (1998). Las ren tas vi ta -
li cias va ria bles fue ron in tro du ci das le gal men te en Chi le en 2004.

2 Más de 60% lo hace así. Esta ci fra sub es ti ma la pro por ción efec ti va de re ti ra dos que eli ge las ren tas 
vi ta li cias, pues in clu ye a los in ca pa ci ta dos y a los pen sio na dos por in va li dez y su per vi ven cia. Véa se el
si tio en la red (web si te) de la Su pe rin ten den cia de Admi nis tra do ras de Fon dos de Pen sio nes (SAFP):
www.safp.cl .

3 Estos pa gos es pe ra dos es tán ba sa dos en las ta blas ofi cia les de mor ta li dad (ya rem pla za das por
otras más re cien tes) RV85. Esto im pli ca una so brees ti ma ción de las ta sas de las ren tas vi ta li cias, pero no
debe afec tar sig ni fi ca ti va men te sus cam bios en el tiem po. No obs tan te, véa se lí neas aba jo la sec ción I.



ta do por la in fla ción de una ren ta vi ta li cia para un pen sio na do de 65 años de

edad sin be ne fi cia rios y la com pa ra con una tasa de in te rés a 20 años del Ban -

co Cen tral (PRC20). Du ran te mu chos años este fue el ins tru men to de ren ta

fija de ma yor pla zo en el mer ca do, y (como se ar gu men ta en el apén di ce) re -

pre sen ta ade cua da men te las opor tu ni da des de in ver sión li bres de ries go
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GRÁFICA 1. Cos tos de las ren tas vi ta li cias, ta sas de mer ca do

y ta sas de interés

a El ín di ce de cos to de las ren tas vi ta li cias (CRV) se cal cu la como la es ca la del va lor pre sen te de los
pa gos fu tu ros es pe ra dos, usan do la ta bla de mor ta li dad RV85 para un pen sio na do hom bre sin be ne fi cia -
rios, y las ta sas de las ren tas vi ta li cias ajus ta das (TVA). Las ta sas ajus ta das co rres pon den a la tasa in ter na
de ren di mien to efec ti va pa ga da por las com pa ñías de se gu ros de vida, que ex clu ye de la pri ma pa ga da
por el pen sio na do la co mi sión que se paga a los in ter me dia rios o co rre do res. PRC20 co rres pon de a la
tasa de in te rés in di za da de los bo nos a lar go pla zo del Ban co Cen tral.

b TVA co rres pon de a la tasa ajus ta da de la ren ta vi ta li cia usan do la ta bla de mor ta li dad RV85 para un
pen sio na do de 65 años de edad sin be ne fi cia rios. Las ta sas ajus ta das co rres pon den a la tasa in ter na de
ren di mien to efec ti va que pa gan las com pa ñías de se gu ros de vida, que ex clu ye de la pri ma pa ga da por el
pen sio na do la co mi sión que se paga a los co rre do res. PRC20 co rres pon de a la tasa de in te rés a lar go pla -
zo in di za da del Ban co Cen tral.



para las com pa ñías de se gu ros de vida (ren tas vi ta li cias).4 La re la ción in ver -

sa, como era de es pe rar, es apa ren te. Sin em bar go, si se con si de ran el pun to

ini cial y el pun to fi nal, se ob ser va que la tasa PRC20 dis mi nu yó de 7.2 a 4%.

En vis ta de la du ra ción es ti ma da en ocho años por Ma cau lay para las ren tas

vi ta li cias, su cos to de bió ha ber se in cre men ta do más de 25.6%, pero sólo

au men tó 12.3. Una re gre sión sen ci lla del lo ga rit mo del ín di ce del cos to de

una ren ta vi ta li cia (que re pre sen ta la pri ma re que ri da para de ter mi na dos pa -

gos fu tu ros es pe ra dos) en esta tasa de in te rés (con va rios re za gos) da un coe -

fi cien te to tal de -3.2, y al re la cio nar los cam bios en los cos tos de las ren tas

vi ta li cias con los cam bios en la tasa de in te rés nos da un coe fi cien te de pen -

dien te de -2.6. Estos coe fi cien tes son ines pe ra da men te ba jos, pues de be rían

ser si mi la res a la du ra ción de la ren ta vi ta li cia (al re de dor de -8). La grá fi ca

1B ofre ce una ex pli ca ción tau to ló gi ca de es tos ha llaz gos: las ta sas de in te rés

de las ren tas vi ta li cias em pie zan de ba jo de las ta sas li bres de ries go (con már -

ge nes ne ga ti vos) y ter mi nan por en ci ma de ellas (már ge nes po si ti vos). Al in -

ter pre tar una ren ta vi ta li cia como un bono (es pe cial) a lar go pla zo emi ti do

por una com pa ñía de se gu ros de vida,  el com por ta mien to de los spreads (o

di fe ren cias de ta sas) es sor pren den te.

Que re mos sa ber, en par ti cu lar, si los cam bios en la ta sa li bre de ries gos

lo cal re le van te han si do tras mi ti dos, y có mo, a las ta sas de las ren tas vi ta li -

cias. Aquí es ti ma mos, en tre otras co sas, la elas ti ci dad a lar go pla zo de las ta -

sas de ren tas vi ta li cias res pec to a las ta sas de in te rés del mer ca do li bre de

ries gos; tam bién es tu dia mos la evo lu ción de es te pa rá me tro en el tiem po.

Aun que teó ri ca men te es ta es una pre gun ta sen ci lla, la res pues ta no es ob via

des de una pers pec ti va em pí ri ca: de pen de del gra do de com pe ten cia en la in -

dus tria y de las va ria bles usa das pa ra esa fi na li dad, de mo do que el aná li sis

acla ra es tos te mas.

Cree mos que es tas pre gun tas son im por tan tes por va rias ra zo nes. Pri me -

ro, la sen si ti vi dad del cos to de la ren ta vi ta li cia a los cam bios de las ta sas de

in te rés del mer ca do de be ría re fle jar en par te el gra do o la ma ne ra de la com -

pe ten cia den tro de la in dus tria. Si la com pe ten cia se pre sen ta por me dio de

las ta sas de la ren ta vi ta li cia, de ben re fle jar ple na men te los cam bios en las ta -

sas de in te rés del mer ca do. En rea li dad, en cier tas cir cuns tan cias, es ra zo na -

ble es pe rar una elas ti ci dad a lar go pla zo cer ca na a la uni dad. Esto im pli ca un
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4 En la sec ción de da tos que, se pre sen ta lí neas aba jo, ex pli ca mos las fuen tes. En cada caso usa mos ta sas
de in te rés rea les (ajus ta das por la in fla ción). Hay un su pues to im plí ci to de una es truc tu ra con un tér mi no
fijo re pre sen ta do por PRC20. Este su pues to no afec ta nues tros re sul ta dos (véa se la sub sec ción III.3.b).



pro ble ma in te re san te, por que las prue bas pre li mi na res in di can una sen si ti -

vi dad sig ni fi ca ti va men te me nor que 1. Ese re sul ta do se ría mo ti vo de preo -

cu pa ción pa ra las au to ri da des re gu la do ras, por que es te es el úl ti mo es la bón

de un sis te ma de pen sio nes obli ga to rio con con tri bu cio nes de fi ni das. Sin

em bar go, el com por ta mien to ob ser va do de las ta sas de ren ta vi ta li cia in di ca

que pue de ha ber un cam bio es truc tu ral (véa se la grá fi ca 2), el cual se ve re fle -

ja do en elas ti ci dad a lar go pla zo. Es in te re san te es tu diar las cau sas de ese

cam bio. Fi nal men te, des de un pun to de vis ta nor ma ti vo, es te pa rá me tro es

im por tan te pa ra de ter mi nar las cla ses de es tra te gias de in ver sión que de ben

se guir los fon dos de pen sio nes a me di da que los pen sio na dos fu tu ros se

acer can a la edad de re ti ro, con la fi na li dad de pre ve nir fu tu ros ries gos de las

pen sio nes.

Encon tra mos va rios re sul ta dos in te re san tes. Pri me ro, hay de he cho prue -

bas de un cam bio es truc tu ral en la elas ti ci dad a lar go pla zo de los cam bios en 

las ta sas de ren ta vi ta li cia res pec to a la ta sa de in te rés li bre de ries gos. Has ta

que ter mi nó el pri mer tri mes tre de 2001, la elas ti ci dad es sig ni fi ca ti va men te

me nor que 1 y a par tir de ese pun to se tor na es ta dís ti ca men te igual a 1. El

cam bio de pa rá me tro coin ci de con un des cen so ge ne ra li za do en las co mi -

sio nes de los agen tes o co rre do res. Las co mi sio nes de los co rre do res y las

elas ti ci da des es tán co rre la cio na das de ma ne ra im por tan te des de el pun to de

vis ta es ta dís ti co. Esto coin ci de tam bién con una dis cu sión en el Con gre so

de un nue vo bo rra dor de la ley de pen sio nes que pro po nía la sub as ta elec -

tró ni ca de las ren tas vi ta li cias y un to pe a las co mi sio nes de los in ter me dia -

rios. Ade más, en con tra mos prue bas de que las com pa ñías de se gu ros de vi da 

que pa ga ban a los co rre do res co mi sio nes más al tas pa ga ban ta sas de ren tas

vi ta li cias to ta les (ajus ta das) más ba jas.5 Por tan to, es po si ble que las ma yo res 

co mi sio nes le die ran más es pa cio al co rre dor y a los pen sio na dos pa ra “di -

luir” sus pen sio nes (me dian te pa gos in for ma les de efec ti vo por par te del co -

rre dor al pen sio na do). En el ca so de los pen sio na dos mio pes (obli ga dos a

aho rrar du ran te to da su vi da) es to re du ci rá la com pe ten cia que se rea li za por 

me dio de las ta sas de ren ta vi ta li cia y au men ta rá la que se pre sen ta por me -

dio de las co mi sio nes y los an ti ci pos aso cia dos de pa gos en efec ti vo, aun que, 

en tér mi nos de va lor pre sen te, el pen sio na do pue de es tar per dien do di ne ro
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5 Las ta sas de ren ta ajus ta das (TVA) co rres pon den a la tasa in ter na de ren di mien to de los pa gos fu -
tu ros es pe ra dos, des pués de de du cir las co mi sio nes de la pri ma pa ga da por el pen sio na do, de modo
que co rres pon den a los cos tos por la tasa de in te rés efec ti va pa ga dos por las com pa ñías de se gu ros de
vida.



(el me nor cos to de la ta sa de in te rés que pa gan las com pa ñías de se gu ros de

vi da es la otra ca ra de la mo ne da de las me no res pen sio nes).

Usa mos el tér mi no mio pía en el sen ti do de al tas ta sas sub je ti vas de des -

cuen to, que ex pli ca rían la ne ce si dad de aho rros obli ga to rios y la pre fe ren cia

por los pa gos de efec ti vo ade lan ta dos (que en par te anu lan los aho rros obli ga -

to rios du ran te la vi da). Sin em bar go, no po de mos des car tar la in for ma ción

asi mé tri ca o los abu sos que co me ten los in ter me dia rios con los pen sio na dos 

que no es tán bien in for ma dos, que re sul tan en si tua cio nes en que los pen -

sio na dos ob tie nen ade lan tos en efec ti vo li mi ta dos y en que una gran par te

de las co mi sio nes altas ter mi na en los bol si llos de los in ter me dia rios o co rre -

do res. Por tan to, en es te ca so es ne ce sa rio su po ner que la in for ma ción es asi -

mé tri ca, o que al guien ac túa irra cio nal men te o ca re ce de in for ma ción, pa ra

ex pli car an te to do la ma ne ra en que se ven die ron las ren tas vi ta li cias con tan

al tas co mi sio nes, cuan do los pen sio na dos no ob te nían ga nan cias adi cio na les 

aso cia das con la ope ra ción.

Des de el cam bio estruc tu ral, po de mos con cluir con se gu ri dad que hoy en 

día los pen sio na dos ob tie nen un tra to mu cho me jor des de la pers pec ti va fi -

nan cie ra. Las prue bas son con gruen tes en su ma yor par te con la in ter pre ta -

ción de que una ame na za le gal pro du jo un des cen so ge ne ra li za do en las

co mi sio nes. Esto dis mi nu yó las fa ci li da des pa ra “di luir” las pen sio nes (o el

abu so de los co rre do res), au men tó la com pe ten cia por me dio de las ta sas de

ren ta vi ta li cia e hi zo que la elas ti ci dad fue ra prác ti ca men te igual a 1.

I. DETERMINANTES DE LOS COSTOS DE LAS RENTAS VITALICIAS

Des de el pun to de vis ta de una com pa ñía de se gu ros de vida, el pro ce so em -

pie za cuan do un agen te (co rre dor) es ta ble ce con tac tos con un pen sio na do

po ten cial y lo in du ce a cam biar el sal do en la cuen ta de re ti ro in di vi dual

(obli ga to ria) por una ren ta vi ta li cia. El agen te, que pue de re pre sen tar a va -

rias com pa ñías de se gu ros di fe ren tes, ob tie ne una co mi sión por este ser vi -

cio. La grá fi ca 2 mues tra las ta sas de las ren tas vi ta li cias no ajus ta das y

ajus ta das (TV y TVA res pec ti va men te) y los co rres pon dien tes már ge nes de -

bi dos a las co mi sio nes. Una frac ción de esta co mi sión pue de ser de vuel ta al

pen sio na do como un pago ade lan ta do in for mal o rem bol so, lo que im pli ca

que se ha di lui do la pen sión. Esta prác ti ca de co mer cia li za ción era ile gal,

pero en apa rien cia fue co mún en los años no ven ta. Es de es pe rar que es tos

in cen ti vos exis tan si el pen sio na do, obli ga do a aho rrar du ran te toda su vida
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ac ti va, no pue de to mar una can ti dad de una sola vez y se le da la opor tu ni -

dad de re ti rar in for mal men te par te del di ne ro de ma ne ra an ti ci pa da. (Aun -

que las co mi sio nes han dis mi nui do, no hay nin gu na in for ma ción res pec to a

cómo ha brían cam bia do los pa gos en efec ti vo a los pensionados.)

Evi den te men te, es ta tran sac ción ge ne ra una obli ga ción a lar go pla zo pa ra

las com pa ñías de se gu ros de vi da. Des de es ta pers pec ti va, la ta sa de in te rés

que im por ta es la ta sa de ven ta ajus ta da (TVA). Las re gu la cio nes re quie ren que,

ade más de la pri ma pa ga da por el pen sio na do, los ac cio nis tas en la com pa ñía 

de se gu ros de vi da apor ten ca pi tal. Esto se lo gra de dos ma ne ras. Pri me ro, el

coe fi cien te má xi mo de apa lan ca mien to es 15. Se gun do, hay una nor ma más

o me nos es tric ta, ba sa da en los re qui si tos de igual dad en tre los flu jos de

efec ti vo de ac ti vos y pa si vos, tal que los flu jos de efec ti vo por obli ga cio nes

no cu bier tas de ben des con tar se a ta sas no to ria men te más ba jas que las del

mer ca do. Esto im pli ca que el va lor pre sen te de la obli ga ción es ma yor que la

pri ma ne ta re ci bi da por la com pa ñía de se gu ros de vi da, lo que es re fle ja do

co mo una pér di da con ta ble in me dia ta en el va lor del pa tri mo nio, y es to sig -

ni fi ca que los ac cio nis tas de ben apor tar ca pi tal adi cio nal.

Es im por tan te res pon der a la pre gun ta de si es te re qui si to de ac cio nes adi -

cio na les es en sí mis mo un cos to di rec to que de be de du cir se de la ta sa de in -

te rés pa ga da a los ac cio nis tas de ren tas vi ta li cias. La res pues ta es ne ga ti va si
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de las rentas vitalicias (TVA)a

a TVA co rres pon de a la tasa in ter na de ren di mien to efec ti va pa ga da por las com pa ñías de se gu ros,
que ex clu ye la pri ma pa ga da por el pen sio na do y la co mi sión que se paga a los co rre do res. TV es la tasa
in ter na de ren di mien to efec ti va (TIR) ob te ni da por el pen sio na do, cal cu la da usan do la pri ma pa ga da to -
tal y los pa gos fu tu ros es pe ra dos pa ga dos. En to dos los ca sos usa mos el cua dro de mor ta li dad RV85
para un hom bre de 65 años de edad sin be ne fi cia rios.



hay ac ce so a los mer ca dos de ca pi tal y si los nue vos re cur sos apor ta dos se in -

vier ten en ins tru men tos fi nan cie ros co mer cia li za dos en mer ca dos de ca pi tal

a pre cios jus tos, pues en es te ca so el va lor pre sen te ne to de la tran sac ción es 0.

Sin em bar go, des de el pun to de vis ta de una com pa ñía de se gu ros de vi da,

hay otros cos tos aso cia dos con una nue va ren ta vi ta li cia, que pue den ca te -

go ri zar se co mo ope ra ti vos o ad mi nis tra ti vos, fi nan cie ros y téc ni cos. Los

cos tos fi nan cie ros se aso cian con un po si ble des fa se de los flu jos de efec ti vo

de los ac ti vos/pa si vos (o con la du ra ción de es tos úl ti mos); los cos tos téc ni -

cos es tán re la cio na dos con la ta bla de mor ta li dad con sis ten te en una sub es ti -

ma ción sis te má ti ca de la ex pec ta ti va de vida.

Res pec to al ries go de las ta blas de mor ta li dad, por de fi ni ción es im po si ble 

que to dos los pen sio na dos vi van más que la ex pec ta ti va de vi da pro me dio.

No obs tan te, las ta blas de mor ta li dad pue den ha ber que da do re za ga das, lo

que sub es ti ma la ex pec ta ti va de vi da. Esto sig ni fi ca que las ta sas de in te rés

es ti ma das de las ren tas vi ta li cias, cal cu la das usan do es tas ta blas de mor ta li -

dad ob so le tas sub es ti ma rían la ver da de ra ta sa de in te rés pa ga da en las ren tas

vitalicias.6

1. Mo di glia ni-Mi ller y la elas ti ci dad es pe ra da

Desde la pers pec ti va de un pen sio na do, la po si bi li dad de “ha cer en casa”

una ren ta vi ta li cia es im por tan te. Si se co no ce con cer ti dum bre la edad a la

que se mo ri rá, es po si ble usar una “es ca le ra” de bo nos li bres de ries gos. Si el

pen sio na do no pue de cons truir esta “es ca le ra”, las com pa ñías ase gu ra do ras

tam po co pue den cons truir una sin asu mir ries gos. Si re co no ce el ries go de

la lon ge vi dad, el pen sio na do debe es tar dis pues to a ce der una par te de su

pen sión a cam bio de un se gu ro por lon ge vi dad. Sin em bar go, si el ries go de

la lon ge vi dad es en gran me di da di ver si fi ca ble sin cos to, en una in dus tria

com pe ti ti va de ren tas vi ta li cias no se les co bra ría por di cho se gu ro a los pen -

sio na dos.7

Es po si ble in ter pre tar una ren ta vi ta li cia como un bono a lar go pla zo ga -

ran ti za do por una com pa ñía de se gu ros de vida. Si el pre cio de las ren tas vi -

ta li cias es es ta ble ci do (como lo son los bo nos cor po ra ti vos) en mer ca dos
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6 Por ejem plo, su pón ga se pa gos anua les cons tan tes du ran te 25 años y una tasa de in te rés de 4%. Si se
su po ne erró nea men te que los pa gos sólo se ha rán du ran te 22 años, la tasa de in te rés será de 3.2 por cien to.

7 Aquí es ta mos pen san do en la di ver si fi ca ción de la car te ra de los accio nis tas de las com pa ñías de se -
gu ros. Esto no sig ni fi ca que el ries go de la lon ge vi dad sea di ver si fi ca ble den tro de cada compañía de
seguros.



muy com pe ti ti vos que son efi cien tes des de el pun to de vis ta de la in for ma -

ción, las prin ci pa les de ter mi nan tes de sus ta sas de in te rés de ben ser las ta sas

a lar go pla zo, li bres de la po si bi li dad de in cum pli mien to, y el ries go del cré -

di to o del in cum pli mien to de las com pa ñías de se gu ros de vida. Los re sul ta dos

res pec to a los ries gos del cré di to ge ne ral tam bién de be rían ser di rec ta men te

apli ca bles en este caso. Si se apli ca el aná li sis de Achar ya y Car pen ter de los

bo nos cor po ra ti vos que es tán su je tos a la po si bi li dad de in cum pli mien to y

se su po ne que exis ten ac ti vos li bres de ries go a lar go pla zo de ca rac te rís ti cas

si mi la res, el pre cio de una ren ta vi ta li cia At  debe ser

 A B ct t t= -( )1 (1)

en que Bt  es el pre cio de un bono li bre de ries go de no pago, y c t  re pre sen ta

el va lor de la op ción de in cum pli mien to que tie nen los ac cio nis tas de la com -

pa ñía de se gu ros de vida, ex pre sa da como una frac ción del va lor del bono li -

bre de ries go de no pago. Co rres pon de a la op ción de com prar un bono li bre 

de ries go con los ac ti vos de la com pa ñía de se gu ros, de modo que el ac ti vo

sub ya cen te sea el bono li bre de ries gos y el pre cio de ejer ci cio el va lor del ac -

ti vo. La op ción de in cum pli mien to es va lio sa si el coe fi cien te ac ti vos/pa si -

vos es “alto”, si hay un des fa se sig ni fi ca ti vo en tre ac ti vos y pa si vos, o si los

ac ti vos son ries go sos. No obs tan te, es im por tan te ob ser var que, dado el

coe fi cien te de ac ti vos/pa si vos, in ver tir en ac ti vos de ma yor ries go (con ta sas 

o már ge nes de in te rés ma yo res) no im pli ca for zo sa men te que se de ban pa -

gar ta sas de in te rés más al tas por las pen sio nes vi ta li cias. Mo di glia ni y Mi ller 

(1958) de mues tran que en pri mer lu gar el ca pi tal ab sor be los ries gos y que

sólo cuan do el ries go se hace “gran de” se le com par te con los te ne do res de la 

deu da.

En cual quier ca so, de ter mi nar si la op ción de in cum pli mien to es va lio sa

es una cues tión em pí ri ca. Con si de ran do que los coe fi cien tes deu da/ac cio -

nes han si do mu cho más ba jos que su má xi mo le gal (11 ver sus 15),8 a pe sar

del des fa se, que las car te ras de las com pa ñías de se gu ros tien den a ser con -

ser va do ras, y que las ca li fi ca cio nes de los ries gos han es ta do en ge ne ral por

en ci ma de la AA (lo cal) sin que ha yan cam bia do de ma ne ra im por tan te du -

ran te el pe rio do de la mues tra, lle ga mos a con je tu rar que la opción de

incumplimiento no es significativamente valiosa.
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Para ela bo rar el mo de lo de la elas ti ci dad de las ren tas vi ta li cias res pec to a

los cam bios de la tasa de in te rés li bre de ries gos, su pón ga se que At
* sea el

cos to de la ren ta vi ta li cia, que sub es ti ma el ver da de ro cos to de la ren ta vi ta li -

cia en u A A Bt t t t= -( )/ .*  Po de mos aho ra es cri bir nue va men te la ecua ción (1)

como

 A B c ut t t t
* ( )= - -1 ( )¢1

por tan to, 
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en que y*es la tasa de ren ta vi ta li cia y las D · son las du ra cio nes mo di fi ca das

co rres pon dien tes.

Se gún Achar ya y Car pen ter (2002), una con se cuen cia in te re san te de (1)

es que cuan do las ta sas de in te rés dis mi nu yen (au men tan), el va lor del bo no

de re fe ren cia sin ries go au men ta (dis mi nu ye), pe ro el va lor de la op ción de

in cum pli mien to (com prar un ac ti vo sub ya cen te más va lio so) tam bién au men-

ta (dis mi nu ye) ( log / ),d c dyt < 0  su po nien do que el va lor del ac ti vo (el pre -

cio ejer ci do) au men ta me nos. Este es el ca so si los ac ti vos du ran me nos o si

es tu vie ran su je tos a ma yo res ries gos que los pa si vos. La con se cuen cia del

error de me di ción es si mi lar: cuan do las ta sas de in te rés au men tan (ba jan),

el va lor pre sen te de los flu jos de efec ti vo más dis tan tes en el tiem po ba jan

(au men tan). Por tan to, por ( ),¢2  si la op ción de in cum pli mien to es va lio sa o

el error de me di ción es sig ni fi ca ti vo, las ta sas de in te rés de las ren tas vi ta li -

cias de be rían ba jar (au men tar) me nos que las ta sas li bres de ries go, y la elas -

ti ci dad pue de ser me nor que 1, in clu so si el bo no de re fe ren cia y la ren ta

vi ta li cia tie nen la mis ma du ra ción. Por otra par te, una elas ti ci dad igual a 1
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de be ría im pli car que no hay un ries go sig ni fi ca ti vo de in cum pli mien to o de

un error de me di ción im por tan te, cuan do se su po ne que los mer ca dos son

efi cien tes.

En cual quier ca so, po dría mos es pe rar que las ta sas de in te rés de las ren tas

vi ta li cias sean me no res que las ta sas li bres de ries gos, in clu so si se les aña die -

ra una pe que ña pri ma por el ries go, por que i) las ta sas de in te rés re gis tra das

sub es ti man las ver da de ras ta sas de las ren tas vi ta li cias; ii) los cos tos de

ope ra ción de ben res tar se de los ren di mien tos de los ac ti vos, y iii) las pri mas

adi cio na les po si bles, re la cio na das con des fa ses y el ries go de las ta blas de

mor ta li dad, pu die ran te ner que car gar se al pen sio na do, cuan do no sea po si -

ble eli mi nar lo vía di ver si fi ca ción.

2. El ca so de Chi le

Des de 1993, el mer ca do de in gre sos fi jos chi le no ha te ni do bo nos a 20 años

su je tos a un ín di ce por in fla ción emi ti dos por el Ban co Cen tral. Su du ra ción

con for me al mé to do de Ma cau lay fue apro xi ma da men te 8 (9) años al prin ci -

pio del pe rio do de la mues tra. En vis ta de la du ra ción de una ren ta vi ta li cia,

este ins tru men to ofre ce bue nas opor tu ni da des para igua lar los ac ti vos/pa si -

vos y es un pun to útil de re fe ren cia en el sen ti do de que se le debe usar para

es ta ble cer las ta sas de las ren tas vi ta li cias mar gi na les.9

Con es to en men te, las prue bas pre sen ta das en la grá fi ca 1B in di can una

evo lu ción in te re san te de los már ge nes (o spreads) de las ta sas de las ren tas

vi ta li cias (de fi ni dos co mo la ta sa de la ren ta vi ta li cia me nos la ta sa li bre de

ries gos): fue ron ne ga ti vos por más de un pun to por cen tual al prin ci pio del

pe rio do de la mues tra y po si ti vos ha cia el fi nal. Entre 1993 y 2003 en con tra -

mos un in cre men to de 169 pun tos ba se en los már ge nes pro me dio (cua dro

1A). Los ar gu mentos ba sa dos en el error de la me di ción no ex pli can es to;

só lo ex pli can au men tos muy sig ni fi ca ti vos en el ries go.10 A pe sar de to do,

in clu so con es ta hi pó te sis, los már ge nes ne ga ti vos ini cia les re sul tan di fí ci les

de justificar. Ade más, los ar gu men tos ba sa dos en el ries go es ta rían en con -

tra dic ción con cual quier elas ti ci dad uni ta ria que pu die ra exis tir. Por tan to,

la ex pli ca ción es tá en otros factores.
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9 Véa se en la sec ción de da tos las va ria cio nes del cos to de las ren tas vi ta li cias.
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la in ver sión, a otro sig ni fi ca ti va men te por de ba jo del mis mo (véa se, por ejem plo, www.bond son li ne.
com).



158 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

CUADRO 1. Pro me dios anua les y es ta dís ti cas des crip ti vasa

(Por cen ta je)

Año

A. Pro me dios anuales

Tasa de la ren ta 
vi ta li cia-TV (1)

Co mi sión
(1)

Tasa ajus ta da
de la ren ta

vi ta li cia-TVA

PRC20
(2)

1993 5.17 4.26 5.74 6.83

1994 4.77 4.26 5.33 5.93

1995 4.84 4.84 5.48 6.20

1996 5.10 4.98 5.77 6.17

1997 5.01 5.33 5.72 6.45

1998 5.56 5.28 6.29 7.32

1999 5.33 5.95 6.15 6.54

2000 5.37 5.90 6.19 6.42

2001 5.24 3.94 5.77 5.53

2002 4.93 2.67 5.28 4.56

2003b 4.18 2.70 4.51 3.91

Pro me dio 5.07 4.61 5.56 6.05

Estadística

B. Esta dís ti cas descriptivas

PRC20 TVA
TVA-

PRC20(- 2)
TVA-TV

Me dia 0.060256 0.056862 -0.003916 0.006229

Me dia na 0.061400 0.057390 -0.004960 0.006664

Má xi mo 0.084600 0.065279 0.010017 0.008786

Mí ni mo 0.036700 0.043670 -0.019999 0.003266

Des via ción es tán dar 0.009409 0.004881 0.005597 0.001623

Coe fi cien te de asi me tría
 (skew ness) -0.790931 -0.790634 0.222732 -0.560318

Coe fi cien te de cur to sis
 (Kur to sis) 3.631803 3.578910 3.054669 2.217609

Jar que-Bera 15.11179 14.76848 1.049101 9.728959

Pro ba bi li dad 0.000523 0.000621 0.591821 0.007716

Suma 7.532000 7.107753 -0.489547 0.778576

Suma de las des via cio nes
 cua dra das

 

0.010979  0.002954  0.003884

 

0.000326

Obser va cio nes  125  125  125  125

FUENTES: (1) Su pe rin ten den cia de Va lo res y Se gu ros; (2) Bol sa de Co mer cio de San tia go.
a TV co rres pon de a la tasa in ter na de ren di mien to ob te ni da por el pen sio na do. TVA es la tasa ajus ta -

da de la ren ta vi ta li cia pa ga da por las com pa ñías de se gu ros (neta de co mi sio nes de co rre ta je), que res ta
las co mi sio nes del co rre dor de las pri mas re ci bi das por las com pa ñías de se gu ros de vida. Ambas ta sas
se es ti man usan do la ta bla de mor ta li dad RV85 para un hom bre de 65 años de edad sin des cen dien tes
(grá fi ca 3). PRC20 es la tasa de in te rés de un bono del Ban co Cen tral in di za do del tipo “anua li dad”.

b Has ta agos to.



II. LOS DATOS

En esta sec ción des cri bi mos los da tos que son usa dos para las di fe ren tes es -

ti ma cio nes y sus fuen tes, ade más de pre sen tar unas po cas es ta dís ti cas des -

crip ti vas.

1. Los da tos ori gi na les

Los da tos ori gi na les de las ren tas vi ta li cias pro vie nen de la Su pe rin ten den cia 

de Va lo res y Se gu ros (SVS). La SVS con ser va los re gis tros de las ta sas de in te -

rés de las ren tas vi ta li cias y tam bién de las co mi sio nes pro me dio del mer ca -

do, de las cua les se in for ma ba anual men te has ta 1999 y tri mes tral men te

des pués de esa fe cha. Las ta sas anua les pro me dio se pre sen tan en el cua dro

1A. Las ta sas de ren ta ajus ta das (TVA) re pre sen tan el cos to efec ti vo por in te -

re ses pa ga dos para las com pa ñías de se gu ros de vida. Para es ti mar este cos to, 

de be mos res tar la co mi sión del co rre dor de la pri ma de la ren ta vi ta li cia y re -

cal cu lar la tasa in ter na de ren di mien to con el nue vo (más bajo) pago ini cial.

Por ejem plo, en el caso de los va lo res ina lie na bles (per pe tui ties), el cos to es

equi va len te a di vi dir la tasa de in te rés por 1 me nos el por cen ta je de la co -

mi sión del agen te de ven ta. Para es ti mar la TVA, se su po ne que la co mi sión

pro me dio es cons tan te du ran te los pe rio dos co rres pon dien tes re gis tra dos

(pri me ro anual y lue go tri mes tral men te). La mis ma in for ma ción se pre sen ta 

en la grá fi ca 2, pero en tér mi nos de las ta sas de in te rés de las ren tas vi ta li cias

an tes y des pués de las co mi sio nes, y de los már ge nes co rres pon dien tes. El

cua dro 1B mues tra las es ta dís ti cas des crip ti vas adi cio na les. La tasa de in te -

rés de re fe ren cia (PRC20) fue ob te ni da de los da tos de las tran sac cio nes del

úl ti mo día del mes en la Bol sa de Co mer cio de San tia go.

2. Ca rac te rís ti ca de los pa gos de ren tas vi ta li cias y su cos to es ti ma do

La grá fi ca 3 mues tra el per fil de pa gos para un pen sio na do de 65 años de

edad sin be ne fi cia rios, por una pri ma de 1 000 uni da des de fo men to (UF)11 y

una tasa de in te rés real de al re de dor de 5% anual. Ese per fil se ob tu vo de las
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11 La uni dad de fo men to es la uni dad in di za da de cuen ta (ajus ta da por la in fla ción). Se la cal cu la
como si gue: dado un va lor ini cial ex pre sa do en pe sos para el día 9 del (di ga mos 17 000 pe sos) va lor fi nal
de la UF para el día 9 del si guien te mes se cal cu la como 17 000 pe sos ´ ( ),1 1+ -i tnf  en que inft - 1 es la
tasa de in fla ción del mes an te rior. La can ti dad 17 000 pe sos  ́( ) ,inft /n- 1  en que n es el nú me ro de días
del mes, se aña de su ce si va men te al va lor de la UF en el día an te rior.



ta blas de mor ta li dad ofi cia les (RV85) usa das por las com pa ñías de se gu ros de 

vida has ta 2003. Si se con si de ra este per fil de pa gos y las ta sas de in te rés de las

ren tas vi ta li cias, se ob tie nen los cos tos es ti ma dos de las ren tas vi ta li cias.

Con las ta sas de ren ta vi ta li cias ajus ta das (TVA) y el per fil que se aca ba de

des cri bir, se es ti mó un ín di ce re pre sen ta ti vo de los cos tos de las ren tas vi ta -

li cias (CRV).
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CUADRO 2. Du ra ción em pí ri ca y con ve xi dad de las ren tas vi ta li cias,

ta sas de in te rés a lar go pla zo y prue bas de cau sa li dad
a

A. Du ra ción de las ren tas vi ta li cias y convexidad

Va ria ble Coe fi cien te Esta dís ti ca t

D(TVA) -10.009 -1610.78

D(TVA)*TVA(-1) 44.042 411.10

D(TVA)^2 21.950 69.919

C 8.98E-09 0.0196

Va ria ble de pen dien te: Dlog(CRV)

B. Duración y convexidad del rendimiento total (índice de invertir en PRC20)

Va ria ble Coe fi cien te Esta dís ti ca t

D(PRC20) -9.7152 -71.321

D(PRC20)*(PRC20(-1)) 32.047 15.668

D(PRC20)^2 27.597 5.7995

C 0.0048 70.483

Va ria ble de pen dien te: Dlog(CRV)

C. Cau sa li dad de Granger

Hi pó te sis      Observaciones Estadística-F Pro ba bi li dad

 PRC20 no cau sa TVA (re za gos: 3) 124  34.9951  3.2E-16

 TVA no cau sa PRC20  0.40836  0.74728

 D(PRC20) no cau sa D(TVA) (rezagos: 2) 123  49.0612  2.9E-16

 D(TVA) no cau sa D(PRC20)  0.41652  0.42634

Mues tra: 1993:01-2003:12

a TVA co rres pon de a la tasa “ajus ta da” de ren ta vi ta li cia usan do la ta bla de mor ta li dad RV85 para un
pen sio na do de 65 años sin be ne fi cia rios. Las ta sas ajus ta das co rres pon den a la tasa in ter na de ren di -

mien to efec ti va pa ga da por las com pa ñías de se gu ros de vida, que ex clu ye de la pri ma pa ga da por el

pen sio na do las co mi sio nes pa ga das a los co rre do res. PRC20 co rres pon de a la tasa de in te rés a lar go pla -
zo in di za da del Ban co Cen tral. En la sec ción A se es ti mó la sen si ti vi dad em pí ri ca del cos to de una ren ta

vi ta li cia res pec to a los cam bios en su pro pia tasa de in te rés (TVA). En la sec ción B se es ti mó la sen si ti vi -

dad em pí ri ca del cos to de un bono PRC20 res pec to a los cam bios en su pro pia tasa de in te rés (PRC20).
En la sec ción C se prue ba si PRC20 y TVA se cau san, se gún la cau sa li dad de Gran ger, el uno al otro, en ni -

ve les y di fe ren cias.



3. Re la cio nes de cau sa li dad

Como par te de la in for ma ción des crip ti va, será útil rea li zar las prue bas de

cau sa li dad de Gran ger. Con si de ran do la mues tra ple na y las ta sas de in te rés, 

va rios cri te rios es ta dís ti cos in di can un re za go óp ti mo de apro xi ma da men te

tres me ses. Con si de ran do los cam bios en las ta sas de in te rés, el re za go óp ti -

mo es de dos.12 El cua dro 2C mues tra los re sul ta dos. Como se es pe ra ba, in -

di ca que los ni ve les y los cam bios de la tasa de in te rés de los PRC20 “cau san”

los cam bios en las ta sas de in te rés de las ren tas vi ta li cias. La re la ción in ver sa

no exis te, lo que im pli ca que las ta sas de in te rés y los cam bios de las ta sas de

in te rés de las ren tas vi ta li cias no an ti ci pan las ta sas fu tu ras de in te rés. Estos

re sul ta dos no cam bian mu cho si se con si de ran otros pe rio dos mues tra les.13

III. METODOLOGÍA Y RESULTADOS

En esta sec ción se es ti ma la elas ti ci dad a lar go pla zo de las ta sas de in te rés de

las ren tas vi ta li cias res pec to a las ta sas li bres de ries go, y ade más se bus can

cam bios es truc tu ra les y se pre sen tan prue bas de so li dez (ro bust ness).
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GRÁFICA 3. Perfil del pago de las rentas vitaliciasa

(Uni da des de fo men to)

 a Este es el per fil de pago men sual es pe ra do para un hom bre de 65 años de edad, sin des cen dien tes y
con una pri ma de 1 000 UF (véa se la nota 10 de pie de pá gi na), tasa de mer ca do 5.07%, usan do la ta bla de
mor ta li dad RV85.

12 Para de ter mi nar el re za go óp ti mo usa mos los cri te rios de in for ma ción de Akai ke, Schwartz y
Han nan-Quinn, ade más de un coe fi cien te de pro ba bi li dad se cuen cial y un error de pre dic ción fi nal.
To dos ob tu vie ron conclusiones similares.

13 Con si de ran do que Le fort y Wal ker (2002) en cuen tran prue bas de “pre dic ti bi li dad”, los ar gu -
men tos de an ti ci pa ción de las ta sas de in te rés no pue den des car tar se de antemano.



1. Elas ti ci dad a lar go pla zo

El pro pó si to de este es tu dio es de ter mi nar la elas ti ci dad a lar go pla zo del

cos to de la ren ta vi ta li cia res pec to a la tasa de in te rés a lar go pla zo [ecua ción 

( )].¢1  Esto equi va le a es ti mar la elas ti ci dad de la tasa de in te rés de la ren ta vi -

ta li cia res pec to a la mis ma va ria ble [ecua ción ( )].¢2  Se usa la se gun da op ción,

pues la in ter pre ta ción es más clara. Nues tra hi pó te sis es que la elas ti ci dad es

igual a 1, lo que será cier to si la tasa li bre de ries go ele gi da re pre sen ta ade cua -

da men te el cos to mar gi nal de una ren ta vi ta li cia y si el ries go o las con si de ra -

cio nes de po si bles erro res de me di ción care cen de im por tan cia.

En vis ta de que de be trans cu rrir al gún tiem po en tre la ven ta de la ren ta vi -

ta li cia y el re gis tro e in for me ofi cia les de la ven ta, pue de pre ver se que ocu -

rri rá un re za go, par ti cu lar men te si usa mos co mo re fe ren cia tasas de in te rés

de fin de mes li bres de ries go. Tam bién pue de re que rir se tiem po pa ra que las 

com pa ñías de se gu ros de vi da ajus ten la es tra te gia de sus ne go cios a las cam -

bian tes con di cio nes del mercado. Así, estimamos la siguiente ecuación:

 D D D D DTVA a TVA b PRC b PRC b PRCt t t t= + + + + +- -r t1 1 10 20 20 2... 0t t- +t w (3)

Con es ta es pe ci fi ca ción, pa ra que por lo me nos una par te de los cam bios

en la ta sa de in te rés li bre de ries gos se trans fie ra a la ta sa de in te rés de las ren -

tas vi ta li cias, ne ce si ta mos que

bl
l

>
=
å 0

0

t

Ade más, para te ner una elas ti ci dad de 1 se re quie re que

1

1
1

0
-

=

=
å

r

t

bl
l

o, lo que es equi va len te

bl
l

= -
=
å 1

0

r
t

Los re sul ta dos se pre sen tan en el cua dro 3. Usa mos dos re za gos en vis ta de los

resul ta dos pre sen ta dos en la sec ción II.3. Si tam bién in clui mos la tasa de mer ca -

do con tem po rá nea, el coe fi cien te es en esen cia 0 y no afec ta los re sul ta dos.

La suma de los coe fi cien tes b1 y b2  es 0.3; es sig ni fi ca ti va men te ma yor que 0

(cua dro 3B). El coe fi cien te de la va ria ble de pen dien te re za ga da es 0.34522, que

da una elas ti ci dad de 0.466, que es sig ni fi ca ti va men te me nor a 1 (cua dro 3B). 
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CUADRO 3. Esti ma ción de la elas ti ci dad a lar go plazo
a

A. Re la ción en tre los cam bios en la tasa de interés

Va ria ble
Coe fi cien te

(1)   
Coe fi cien te

(2)   

D TVA( ( )) ( )-1 r 0.3452 0.3410

Esta dís ti ca t 5.2542 4.0823

D bPRC( ( )) ( )20 1 1- 0.1599 0.0815

Esta dís ti ca t 7.3078 1.5979

D bPRC( ( )) ( )20 2 2- 0.1449 0.1941

Esta dís ti ca t 5.9108 4.7371

D D bPRC PRC( ( ))* ( ( ( )) ) ( )20 1 20 1 0 3- - < 0.1309

Esta dís ti ca t 2.1075

D D bPRC PRC( ( ))* ( ( ( )) ) ( )20 2 20 2 0 4- - < -0.0700

Esta dís ti ca t -0.6243

Cons tant ( )a 0.0000 0.0001

 Esta dís ti ca t 0.0828 0.5030

R2 0.5922 0.6056

R2 ajustadas 0.5820 0.5889

Error es tán dar de la re gre sión 0.0005 0.0006

Suma de los re si duos cua dra dos 0.0000 0.0000

Pro ba bi li dad Log 750.56 752.62

Dur bin-Wat son 2.1469 2.2092

Va ria ble de pen dien te pro me dio -0.0001 -0.0001

Des via ción es tán dar de la va ria ble
 de pen dien te 0.0009 0.0009

Cri te rio de in for ma ción de Akai ke -12.04 -12.04

Cri te rio de Schwarz -11.95 -11.9058

Esta dís ti ca F 58.10 36.24

Pro ba bi li dad (es ta dís ti ca F) 0.0000 0.0000

Va ria ble de pen dien te: D TVA( )

Mues tra 1993:05 2003:08

Obser va cio nes: 124

B. Hipótesis

Prue bas es ta dís ti cas Va lor DF Pro ba bi li dad

b b1 2 0+ =

Esta dís ti ca F 97.235 (1. 120) 0.0000

c2 97.235 1 0.0000

b b1 2 1+ = - r

Esta dís ti ca F 30.212 (1. 120) 0.0000

c2 30.212 1 0.0000



Por tan to, las prue bas pre sen ta das has ta aho ra con tra di cen la hi pó te sis de

que los cam bios en la tasa de in te rés a lar go pla zo son trans fe ri dos ín te gra -

men te al cos to de la ren ta vi ta li cia.

2. Cam bios es truc tu ra les

En vis ta de la evo lu ción de las di fe ren cias en tre los cos tos de la ren ta vi ta li -

cia, y la tasa de in te rés li bre de ries gos, y de las co mi sio nes re gis tra das (grá fi cas

1B y 2), una pre gun ta ra zo na ble es si la elas ti ci dad a lar go pla zo ha cam bia do.

Te nien do esto en cuen ta, se es ti mó la ecua ción (3) con mues tras mó vi les de

36 me ses. Con cada estima ción ve ri fi ca mos las hi pó te sis b b1 2 0+ =  y b b1 2+

= -1 r con prue bas de ra zo nes de ve ro si mi li tud. Nues tros re sul ta dos, que se

mues tran en la grá fi ca 4A, son elo cuen tes. La suma de los coe fi cien tes b1 y b2

siem pre es sig ni fi ca ti va men te di fe ren te de 0. Ade más, des pués de me dia dos

de 2001 la elas ti ci dad a lar go pla zo ( ) /( )b b1 2 1+ - r  se tor na in dis tin gui ble

es ta dís ti ca men te de 1. Esto sig ni fi ca que la evi den cia de un cam bio es truc tu -

ral es cla ra y que to dos los cam bios de la tasa de in te rés del mer ca do son

tras fe ri dos ín te gra men te a los cos tos de las ren tas vi ta li cias du ran te los tres

úl ti mos años de la mues tra.

Una pre gun ta in te re san te es si el cam bio es truc tu ral que se ob ser va pue de 

de ber se a res pues tas asi mé tri cas a los cam bios en la tasa li bre de ries gos. Por

ejem plo, en un am bien te de co lu sión se ría po si ble en con trar que las ta sas de
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CUADRO 3 (con clu sión)

C. Prue ba de Chow de cambio estructural 2001:06

Ecua ción
(1)

Ecua ción
(2) 

Esta dís ti ca F 4.70 6.43

Pro ba bi li dad 0.00 0.00

Coe fi cien te de pro ba bi li dad log 27.87 24.84

Pro ba bi li dad 0.00 0.00

a La sec ción A es ti ma (1) D D D DTVA TVA PRC PRCt t t t ta b b= + + + +- - -r w1 1 2 21 20 20  y (2) 
D D D DTVA TVA PRCt t t t ta b b D b b D= + + + + +- - - -r 1 1 3 1 2 4 220 1( ) ( ) PRC t t20 2- + w , en que D2
es una va ria ble fic ti cia que toma el va lor de 1 si DPRC TVAt20 0< ;  co rres pon de a la tasa de la ren ta vi ta -
li cia ajus ta da usan do el cua dro de mor ta li dad RV85 para un pen sio na do de 65 años de edad sin be ne -
fi cia rios. Las ta sas ajus ta das co rres pon den a la tasa in ter na de ren di mien to efec ti va pa ga da por las
com pa ñías de se gu ros de vida, que ex clu ye, de las pri mas pa ga das por los pen sio na dos, la co mi sión pa -
ga da a los co rre do res. PRC20 co rres pon de a la tasa de in te rés a lar go pla zo in di za do del Ban co Cen tral.
La sec ción B prue ba si la elas ti ci dad a lar go pla zo es igual a 1. La sec ción C prue ba si hay cam bio es truc -
tu ral usan do la prue ba del pun to de rup tu ra de Chow en 2001:06, para am bas es pe ci fi ca cio nes de las
ecua cio nes (1) y (2).



las ren tas vi ta li cias son más sen si bles a los des cen sos que a los au men tos de las 

ta sas li bres de ries gos, y que el su pues to cam bio es truc tu ral en rea li dad sólo

re fle ja que du ran te la úl ti ma par te del pe rio do de la mues tra las ta sas de in te -

rés dis mi nu yen.14 Para es tu diar esta cues tión, per mi ti mos que la elas ti ci dad

di fie ra de pen dien do de si las ta sas li bres de ries go au men tan o dis mi nu yen.

LOS MERCADOS DE LAS RENTAS VITALICIAS EN CHILE 165

14 Agra dez co a un dic ta mi na dor anó ni mo de EL TRIMESTRE ECONÓMICO por se ña lar este pun to.

1993 1994 1996 1997 1998 1999 20001995 2001 2002 2003

B. Tasas no ajustadas de las rentas vitalicias b

1993 1994 1996 1997 1998 1999 20001995 2001 2002 2003

1.0

A. Tasas ajustadas de las rentas vitaliciasa

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

1.0

0.8

0.6

.04

0.2

0.0

LT_ELAST

P2
P1

LT_ELAST

P2
P1

GRÁFICA 4. Elasticidad estimada de las tasas ajustadas y no ajustadas

de las rentas vitalicias respecto a los cambios en la tasa de referencia

libre de impuestos

a Esti ma cio nes mó vi les de la elas ti ci dad a lar go pla zo de TVA res pec to a los cam bios en la tasa li bre
de ries gos ( ).PRC 20  La ecua ción es ti ma da es D D D DTVA TV PRC PRCt t t ta b b= + + +- - -r 1 1 1 220 202  
+ wt. La grá fi ca mues tra es ti ma cio nes mó vi les de ( )/ ( ) ( _ ),b b LT ELAST1 2 1+ - r  va lo res p de la res tric -
ción ( ) ( )b b P1 2 0 1+ =  y de la res tric ción ( ) ( ) ( ).b b P1 2 1 2+ = - r

b Esti ma cio nes mó vi les de la elas ti ci dad a lar go pla zo de TVA res pec to a los cam bios en la tasa li bre de
ries gos ( ).PRC 20  La ecua ción es ti ma da es D D D DTVA TV PRC PRCt t t ta b b= + + +- - -r 1 1 1 220 202  + wt.
La grá fi ca mues tra es ti ma cio nes mó vi les de ( )/ ( ),b b1 2 1+ - r  va lo res p de la res tric ción ( ) ( )b b P1 2 0 1+ =
y de la res tric ción ( ) ( ) ( ).b b P1 2 1 2+ = - r



Los re sul ta dos se pre sen tan en la se gun da co lum na del cua dro 3. La suma de

los coe fi cien tes re za ga dos ( )b b1 2+  y la elas ti ci dad a lar go pla zo  ( )/b b1 2+

( )1 - r  per ma ne cen más o me nos igua les, pero cier ta men te las ta sas de las

ren tas vi ta li cias res pon den con más ra pi dez a ba jas en la tasa li bre de ries gos

re za ga da un pe rio do. Usan do este plan tea mien to tam bién de tec ta mos el cam -

bio es truc tu ral. Los re sul ta dos de las prue bas de Chow para un cam bio es -

truc tu ral a me dia dos de 2001 se pre sen tan en el cua dro 3C. Por tan to, la más

alta elas ti ci dad a lar go pla zo no pue de atri buir se a la asi me tría en las res -

pues tas a cam bios en la tasa de in te rés de re fe ren cia li bre de ries gos.

3. Otras prue bas de so li dez

Aquí pre sen ta mos prue bas de la so li dez de nues tros re sul ta dos, con si de ran -

do otras va ria bles de pen dien tes (ta sas de ren tas vi ta li cias no ajus ta das) e in -

de pen dien tes (ta sas li bres de ries go ajus ta das por el pla zo y la es truc tu ra).

a) Ta sas de ren tas vi ta li cias no ajus ta das. Re pe ti mos el ejer ci cio de las

mues tras mó vi les usan do la ta sa de in te rés de las ren tas vi ta li cias (no ajus ta -

da) pa ga da efec ti va men te al pen sio na do. Los re sul ta dos se pre sen tan en la

grá fi ca 4B. En lo esen cial son si mi la res a los que se en cuen tran usan do la ta sa 

de in te rés ajus ta da o TVA. Inclu so pa re cie ra que es tas ta sas de interés no

ajustadas hubieran empezado a ajus tar se antes.

b) La tasa de in te rés re le van te del mer ca do. Las com pa ñías de se gu ros de

vida pue den con si de rar per ti nen te una tasa de in te rés di fe ren te para de ter -

mi nar las ta sas de in te rés de las ren tas vi ta li cias, con si de ran do que el es que ma

de pa gos de la PRC20 es pla no y bia nual, mien tras que los pa gos es pe ra dos

por la ren ta vi ta li cia son men sua les y de cre cien tes.

Pa ra con si de rar es ta po si bi li dad rea li za mos el ejer ci cio si guien te. Pri me -

ro, es ti ma mos a fi nes de ca da mes la es truc tu ra in ter tem po ral de las ta sas de

in te rés en tre 1993 y 2003 usan do los bo nos emi ti dos por el Ban co Cen tral

de Chi le, ba sán do nos en la re pre sen ta ción pa ra mé tri ca de Nel son y Sie gel

(1987). Con los pa rá me tros de la es truc tu ra de las ta sas de in te rés es ti ma das

ob tu vi mos un con jun to com ple to de los pre cios cu pón ce ro men sua les.

Lue go, usa mos es tos pre cios pa ra de ter mi nar el va lor pre sen te men sual de

las ren tas vi ta li cias y las se ries co rres pon dien tes de las ta sas in ter nas de ren -

di mien to.15 La grá fi ca 5A mues tra la evo lu ción del cos to es ti ma do de la ren ta
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15 Véa se en Le fort y Wal ker (2000) una apli ca ción si mi lar a los da tos chi le nos. Los por me no res de
los cálcu los pue den so li ci tar se al autor.



vi ta li cia y la grá fi ca 5B su ta sa in ter na de ren di mien to (TIR). El R 2  de la re -

gre sión de la TIR con tra la ta sa PRC20 es 0.99, y el coe fi cien te de la pen dien te

no es sig ni fi ca ti va men te di fe ren te de 1 con un va lor p de 15%. Por tan to, pa ra 

las fi na li da des de es te es tu dio, nin gún error re la cio na do con la es truc tu ra in -

ter tem po ral de las ta sas de in te rés pa re ce afec tar los re sul ta dos.

IV. INTERPRETACIÓN

Re su mien do, has ta aho ra he mos do cu men ta do los si guien tes he chos: pri -

me ro, si se usan las ta sas de in te rés del mer ca do, los cos tos de las ren tas vi ta -

li cias (o su valor pre sen te) au men ta ron 30%, mien tras que el pre cio to tal

car ga do a los pen sio na dos se in cre men tó sólo en 12%. Esto fue así por que

las di fe ren cias entre las ta sas de in te rés ajus ta das de las ren tas vi ta li cias y las

ta sas de re fe ren cia (PRC20) fue ron ne ga tivas a prin ci pio del pe rio do de la

mues tra y se tor na ron po si ti vas al fi nal del mis mo (grá fi ca 1B).16 Se gun do,

las co mi sio nes re gis tra das han dis mi nui do (cua dro 1 y grá fi ca 2). Ter ce ro, la

elas ti ci dad de la tasa de in te rés de las ren tas vi ta li cias res pec to a las ta sas de

in te rés del mer ca do fue sig ni fi ca ti va men te me nor que 1 y se vol vió es ta dís ti -

ca men te in dis tin gui ble de 1. Así, de be mos ex plo rar qué cam bios en la in -

dus tria ex pli can es tos ajus tes en los pa rá me tros de las ren tas vitalicias.

La opor tu ni dad del des cen so en las co mi sio nes coin ci de con el mo men to

en que la elas ti ci dad se tor nó es ta dís ti ca men te igual a 1, y am bos cam bios

coin ci den con una ba ja ge ne ra li za da en las ta sas de in te rés. A con ti nua ción

in ten ta mos de mos trar que es tos he chos pro ba ble men te re fle jan una com pe -

ten cia in ten si fi ca da rea li za da me dian te las ta sas de in te rés en es ta in dus tria.

El pro pio he cho de que las co mi sio nes dis mi nu ye ran al mis mo tiem po que

au men tan las ta sas de in te rés de las ren tas vi ta li cias por en ci ma de las ta sas
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16 En vis ta de los ra zo na mien tos pre sen ta dos en las sec cio nes an te rio res, es di fí cil en ten der la ra zón
por la cual las ta sas de las ren tas vi ta li cias ter mi nan por en ci ma de las ta sas li bres de ries go, en par ti cu lar
si se las sub es ti ma por usar ta blas de mor ta li dad ya su pe ra das. Es como si la com pe ten cia pue da ha ber
lle va do a las ta sas de las ren tas vi ta li cias “de ma sia do le jos”. Las prue bas ana li za das en Ja mes, Song y
Vit tas (2001) son con gruen tes con la idea de que las ta sas de las ren tas vi ta li cias en Chi le son “de ma sia -
do al tas” al fi nal del pe rio do de mues tra. Esto tie ne va rias ex pli ca cio nes po si bles: i) el ries go es mu cho
más alto de lo que su po ne mos; ii) la irra cio na li dad (o los pro ble mas de agen cia) in flu ye en el com por ta -
mien to de las com pa ñías de se gu ros de vida; iii) se apues ta de ma ne ra ge ne ra li za da (tiem po del mer ca -
do) a los in cre men tos de la tasa de in te rés (lo que en sí pue de ser irra cio nal o ra cio nal, de pen dien do de
la efi cien cia del mer ca do lo cal), y iv) algu nas de las com pa ñías ase gu ra do ras pue den tam bién es tar
acep tan do pér di das cons cien te men te para ad qui rir una pro por ción do mi nan te del mer ca do. Es ne ce sa -
rio es tu diar más esto. Sin em bar go, in clu so si, des de la pers pec ti va de las ase gu ra do ras, se ven den las
ren tas vi ta li cias a un va lor pre sen te neto ne ga ti vo, esto no im pli ca for zo sa men te la ban ca rro ta o que se
le re fle je como már ge nes ne ga ti vos en los estados financieros.



de in te rés de mer ca do pa re ce in di car más com pe ten cia. Aho ra rea li za mos

prue bas es ta dís ti cas pa ra com pro bar es ta con je tu ra.

1. Las co mi sio nes

Un in di ca dor po ten cial del gra do de com pe ten cia son las co mi sio nes. Pue de 

ar gu men tar se que si par te de es tas co mi sio nes se le de vuel ve a los pen sio na -

dos, po dría ser un mal in di ca dor. Sin em bar go, en vis ta de la baja ge ne ra li za -
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GRÁFICA 5. Costo estimado mensual de la renta vitalicia

y tasas internas de rendimiento

a Los cálcu los de los ín di ces que re pre sen tan el cos to de emi tir una ren ta vi ta li cia es tán ba sa dos en la 
es truc tu ra de las ta sas de in te rés en todo el pla zo (CRV_E0) y en las ta sas de in te rés efec ti vas pa ga das por 
las com pa ñías de se gu ros de vida (CRV).

b Ta sas in ter nas de ren di mien to del cos to de las ren tas vi ta li cias para las com pa ñías de se gu ros de
vida es tim adas usan do la es truc tu ra en to dos los pla zos de las ta sas de in te rés in ter nas (TVA_E0) ver sus
la tasa li bre de ries gos a lar go pla zo.



da en las ta sas de in te rés, es po si ble que las com pa ñías ase gu ra do ras tu vie ran 

que com pe tir más ac ti va men te me dian te las ta sas de las ren tas vi ta li cias.

Para com pro bar esto, hi ci mos las re gre sio nes de (log de) la elas ti ci dad a lar -

go pla zo es ti ma da que se pre sen ta en la grá fi ca 4A res pec to a las co mi sio nes,

me di das como már ge nes de la tasa de in te rés (grá fi ca 2). Tam bién in clui mos

la tasa de in te rés como un “re gre sor” adi cio nal para ob ser var si el des cen so

en las ta sas de in te rés ex pli ca ba por sí sola el cam bio es truc tu ral. Los re sul ta -

dos, pre sen ta dos en el cua dro 4, con fir man la úl ti ma con je tu ra. El efec to de

las ta sas de in te rés en la elas ti ci dad a lar go pla zo no es sig ni fi ca ti vo, pero las

co mi sio nes sí lo son.17

2. Co mi sio nes y ta sas de in te rés ajus ta das de las ren tas vi ta li cias

Tam bién es de in te rés de ter mi nar si los pen sio na dos aca ban con un peor tra -

to (va lor pre sen te neto me nor) pro duc to de un pago en efec ti vo ade lan ta do
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17 Lo in ten ta mos con una tasa de in te rés y va rios re za gos di fe ren tes (uno a la vez, de bi do a la mul ti -
co li nea ri dad), y los re sul ta dos no cam bia ron significativamente.

CUADRO 4. Elasticidad a largo plazo versus la tasa de interés y las comisiones
a

Va ria ble Coe fi cien te  Error es tán dar Esta dís ti ca t  Prob.

PRC20(-2) -9.541734 6.122562 -1.558455 0.1223

TRV-TRV_PENS -154.4704 31.36968 -4.924196 0.0000

Cons tan te 0.674433 0.222425 3.032184 0.0031

R2 0.728884 Va ria ble dependiente -0.879674

R2 ajustada 0.723461 D. E. de la va ria ble dependiente 0.413207

Error es tán dar de la regresión 0.217293 Akai ke info criterio -0.186445

Suma de los re si duos cua dra dos 4.721631 Schwarz, criterio -0.109706

Pro ba bi li dad log 12.60193 Esta dís ti ca F 134.4228

Esta dís ti ca Dur bin-Wat son 0.295342 Prob(es ta dís ti ca F) 0.000000

Va ria ble de pen dien te: Log(ELAST_LP)

Mé to do de los mí ni mos cuadrados

Mues tra (ajus ta da): 1995:02-2003:08

Obser va cio nes in clui das: 103 des pués de ajus tar los pun tos finales

Ne wey-West HAC Erro res es tán dar & Co va rian za (re za gos trun ca dos = 4)

a Los re sul ta dos de la re gre sión del coe fi cien te mó vil ( )/ ( )b b1 3 1+ - r  res pec to a las ta sas de in te rés
a lar go pla zo y las co mi sio nes TVA (TV) co rres pon den a la tasa de la ren ta vi ta li cia “(no) ajus ta da” usan -
do la ta bla de mor ta li dad RV85 para un pen sio na do de 65 años de edad sin su ce so res. Las ta sas ajus ta das
co rres pon den a la tasa in ter na de ren di mien to efec ti va pa ga da por las com pa ñías de se gu ros de vida,
que ex clu ye de la pri ma pa ga da por el pen sio na do, las co mi sio nes pa ga das a los co rre do res. PRC20 co -
rres pon de a la tasa de in te rés de largo pla zo in di za da del Ban co Cen tral. Las ta sas no ajus ta das co rres -
pon den a la tasa in ter na de ren di mien to que re ci ben los pen sio na dos.



cuan do la co mi sión au men ta.18 Una ma ne ra in di rec ta de com pro bar esto es

ve ri fi car si las com pa ñías de se gu ros que pa ga ron co mi sio nes más al tas (que

no so tros afir ma mos fue ron de vuel tas en par te al com pra dor de la ren ta vi ta -

li cia) ob tu vie ron fi nan cia ción más ba ra ta, pa gan do un me nor cos to en los

in te re ses de sus ren tas vi ta li cias. Para es tu diar esto, ne ce si ta mos in for ma -

ción por me no ri za da de las ase gu ra do ras, la que ha es ta do dis po ni ble des de

2001.

Rea li za mos el si guien te ejer ci cio. Pri me ro es ti ma mos las ta sas de in te rés

ajus ta das (TVA) usan do las ta sas de in te rés de las ren tas vi ta li cias (TV) al ni vel 

de cada ase gu ra do ra y las co mi sio nes de los co rre do res (C), con tro lan do

por la par ti ci pa ción de mer ca do (p), para cada mes y para cada ase gu ra do ra,

con si de ran do un pen sio na do de 65 años de edad sin des cen dien tes y la ta bla

de mor ta li dad RV85. Con la es pe ci fi ca ción de un pa nel de da tos, es ti ma mos

lo si guien te

TVA PRC c c p c TVA T eit it o i it it Vit it- = + + - +-20 2 1 2( ) ( ) (4)

y

TVA PRC c c p c C uit it i it it it- = + + +-20 2 0 1 2( ) (5)

La par ti ci pa ción en el mer ca do se usó co mo una va ria ble adi cio nal de

con trol, pa ra con si de rar las po si bi li da des de di fe ren cias sis te má ti cas. En

cual quier ca so, en vis ta del po ten cial de los pro ble mas de en do ge nei dad,

tam bién es ti ma mos las ecua cio nes usan do par ti ci pa cio nes de mer ca do re za -

ga das y ex clu yen do es ta va ria ble del to do. Los re sul ta dos no cam bian.

Usa mos va rias es pe ci fi ca cio nes pa ra el pa nel de da tos (una cons tan te co -

mún pa ra to dos los miem bros del pa nel, va ria ble de pen dien te re za ga da,

efec tos fi jos y efec tos alea to rios). Los re sul ta dos se pre sen tan en el cua dro 5. 

La par te A mues tra los re sul ta dos de la es ti ma ción de (4) y la par te B, de (5).

Los re sul ta dos son muy con gruen tes en tre sí, y en es te sen ti do pa re cen só li -

dos. En to do ca so, ve ri fi ca mos la hi pó te sis de que las co mi sio nes más al tas

es tán aso cia das con ta sas de in te rés ajus ta das más ba jas. De pen dien do de la

es peci fi ca ción, un pun to por cen tual adi cio nal en las co mi sio nes es tá rela -

cio na do con un me nor cos to de ta sa de in te rés en tre 9 y 18 pun tos bá si cos.19

Para en ten der me jor la im por tan cia de este re sul ta do, su pón ga se por
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18 Véa se la nota 6 de pie de pá gi na.
19 Para la es pe ci fi ca ción con la va ria ble de pen dien te re za ga da, di vi di mos el coe fi cien te de co mi sión

(- 0.0304) por 1 me nos el coe fi cien te pro me dio de la va ria ble dependiente rezagada.



ejem plo que el pen sio na do paga una pri ma de 1 por la ren ta vi ta li cia. La com -

pa ñía ase gu ra do ra re ci be 1 - c y el co rre dor re ci be c. Para sim pli fi car, tra ba -

je mos con va lo res ina lie na bles (per pe tui ties) y su pon ga mos que son una

fun ción de esta co mi sión, A c( ). Encon tra mos que la tasa de la ren ta vi ta li cia

ajus ta da R c A c c( ) ( )/( )= -1  dis mi nu ye con c dR C dc( ) ).= < 0  Di fe ren cian do

en con tra mos

dR c

dc c

dA c

dc

A c

c c

dA c

dc
R c

( ) ( ) ( ) ( )
( )º

-
+

-

é

ë
ê

ù

û
ú =

-
+

1

1 1

1

1

é

ë
ê

ù

û
ú < 0 (6)

que impli ca que

dA c R c dc( ) ( )< - (7)

Por tan to, in clu so si un pen sio na do re ci be to das las co mi sio nes ma yo res

co mo “de vo lu cio nes” (re ba tes), to da la ope ra ción es in jus ta des de el pun to

de vis ta ac tua rial, pues la ren ta vi ta li cia dis mi nu ye más que la ta sa de in te rés

mul ti pli ca da por la co mi sión adi cio nal. Si a los pen sio na dos no se les de -

vuel ve las co mi sio nes, es evi den te que es tán en una peor si tua ción. En otras

pa la bras, des de la pers pec ti va del pen sio na do, las ma yo res co mi sio nes es tán

aso cia das de fi ni ti va men te con va lo res pre sen tes ne tos me no res (o con me -

no res mo ney worth ra tios, se gún la jer ga es pe cia li za da).

3. Cam bios en el tiem po

Con si de ran do la po si bi li dad de que nues tros re sul ta dos sean pro du ci dos

sólo por un des cen so sig ni fi ca ti vo en las co mi sio nes, vol vi mos a ha cer la es ti -

ma ción (5) en tri mes tres mó vi les su ce si vos. En vis ta de que hay re gre sio nes

que en esen cia son de cor te trans ver sal no res ta mos la tasa de in te rés PRC20,

y usa mos una cons tan te co mún. Los re sul ta dos se pre sen tan en la grá fi ca 6,

jun to con las co mi sio nes de las ase gu ra do ras. Encon tra mos que la re la ción

ne ga ti va sig ni fi ca ti va en tre las co mi sio nes y las ta sas ajus ta das de las ren tas

vi ta li cias sólo exis te has ta me dia dos de 2001 y des pués de sa pa re ce.

4. Otras prue bas

Hay prue bas adi cio na les con gruen tes con la idea de que los cam bios es truc -

tu ra les pre sen ta dos se de ben a cam bios en los ni ve les o me ca nis mos de la

com pe ten cia. En rea li dad, el 28 de no viem bre de 2000, el Se na do ini ció la dis -
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CUADRO 5. Ta sas ajus ta das de las ren tas vi ta li cias ver sus co mi sio nes

(pa nel, re gre sio nes)a

Tipo de regresión

Simple
De pen dien te
re tra sa dab

Efec tos
fi josb

Efec tos
aleatorios

A. Va ria ble ex pli ca ti va: Co mi sió sión de los co rre do res ( )X C=

Cons tan te 0.7888 0.2103  0.7713

Prue ba t 20.5494 5.5699 13.8779

Co mi sión (C) - 0.1429 - 0.0304 - 0.1810 - 0.1778

Prue ba t - 18.2339 - 3.6939 - 25.1292 - 22.2234

Par ti ci pa ción en el mer ca do (p) - 0.0797 0.2547 2.4068 2.1209

Prue ba t - 0.3564 1.4179 7.9998 6.7970

TVA PRCit t- --1 320 0.6670

Prue ba t 22.977

R2 0.3197 0.6318 0.5990 0.5976

R2 ajus ta da 0.3172 0.6297 0.5823 0.5962

Error es tán dar de la re gre sión 0.2600 0.1797 0.2033 0.1999

Pro ba bi li dad Log - 38.1528 160.1250 107.9990

Dur bin-Wat son 0.6531 2.0471 1.0969 1.0846

Va ria ble de pen dien te pro me dio 0.3019 0.3241 0.3019 0.3019

Va ria ble de pen dien te des via ción
  es tán dar 0.3146 0.2954 0.3146 0.3146

Suma de los re si duos cua dra dos 37.1687 16.3587 21.9088 21.9821

Esta dís ti ca F 129.2222 40.4762 35.9848

Prob(esta dís ti ca F) 0.0000 0.0000 0.0000  

B. Va ria ble ex pli ca ti va: X TVA TV= -

Cons tan te 0.7816 0.2110  0.7604

Prue ba t 21.0700 5.6590 13.9642

Co mi sión (TVA-TV) - 1.2117 - 0.2608 - 1.5346 - 1.5098

Prue ba t - 18.8536 - 3.7694 - 25.8782 - 23.6732

Par ti ci pa ción en el mer ca do (p) - 0.1224 0.2472 2.3835 2.1123

Prue ba t - 0.5615 1.3745 8.1120 6.9687

TVA PRCit t- --1 320 0.6620

Prue ba t 22.396

R2 0.3385 0.6321 0.6236 0.6224

R2 ajus ta da 0.3361 0.6301 0.6080 0.6210

Error es tán dar de la re gre sión 0.1796

0.2563 0.1970 0.1937

Pro ba bi li dad Log - 30.3765 160.40 125.5211

Dur bin-Wat son 0.6735 2.0423 1.1618 1.1504

Va ria ble de pen dien te pro me dio 0.3019 0.3241 0.3019 0.3019

Va ria ble de pen dien te des via ción
 es tán dar 0.3146 0.2954 0.3146 0.3146



cu sión de un nue vo bo rra dor de la ley de pen sio nes para po ner en vi gen cia

un sis te ma obli ga to rio de sub as tas elec tró ni cas de pen sio nes vi ta li cias, que

tam bién es ta ble ce ría un tope a las co mi sio nes. Entre otras co sas, esta nue va

ley ha bría es ta ble ci do que “los afi lia dos (a un fon do de pen sio nes) po drían

se lec cio nar una de las tres me jo res ofer tas de pen sio nes o cual quier otra

ofer ta que por lo me nos fue ra igual al pro me dio de las tres me jo res [ta sas de

ren tas vi ta li cias] me nos 2 pun tos porcentuales”, lo que li mi ta ría in di rec ta -

men te la di lu ción má xi ma de la pen sión. Ade más, “prohí be a las com pa ñías

de se gu ros, a los co rre do res, agen tes de ven tas y a otras per so nas que in ter -

vie nen en el pro ce so de ven ta de las ren tas vi ta li cias ofre cer in cen ti vos o be -

ne fi cios que no sean los es ta ble ci dos en la ley, con el pro pó si to de ha cer

con tra tos de pen sio nes usan do esta mo da li dad”.20

Las co mi sio nes (grá fi cas 2 y 6) ya ha bían dis mi nui do en el pri mer tri mes -

tre de 2001. Por tan to, pa re ce pro ba ble que la in dus tria usó la re duc ción

co mo una “se ñal au to rre gu la do ra” (o pri me ra movida) pa ra in fluir en el de -

ba te le gis la ti vo.21 Pues to que es te cam bio le gal tam bién sig ni fi ca ba cam bios
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CUADRO 5 (conclusión)

Tipo de regresión

Simple
De pen dien te
re tra sa dab

Efec tos
fi josb

Efec tos
aleatorios

Suma de los re si duos cua dra dos 36.1379 17.043 20.5635 20.6296

Esta dís ti ca F 140.7520 302.51 39.9151

Prob(es ta dís ti ca F) 0.0000 0.0000 0.0000  

Pe rio do sim ple 2001:1-2003:10 (34 me ses)
Di fe ren tes com pa ñías de se gu ros de vida: 21
Nú me ro to tal de ob ser va cio nes (pa nel no equi li bra do): 553

a  Los re sul ta dos de es ti mar la ecua ción TVA PRCit t i it it itc c p c X u- = + + +-20 2 0 1 2( )  con dos es -
pe ci fi ca cio nes para X: las co mi sio nes del co rre dor como un por cen ta je de la pri ma del se gu ro y ex pre sa -
das como la di fe ren cia en tre las ta sas de las ren tas vi ta li cias ajus ta das y no ajus ta das. TVA (TV)
co rres pon de a la tasa de las ren tas vi ta li cias “(no) ajus ta da” con base en el cua dro de mor ta li dad RV85
para un hom bre de 65 años de edad sin be ne fi cia rios. Las ta sas ajus ta das co rres pon den a la tasa in ter na
de ren di mien to efec ti va pa ga da por las com pa ñías de se gu ros, que ex clu ye de las pri mas pa ga das por el
pen sio na do las co mi sio nes pa ga das a los co rre do res. PRC20 co rres pon de a la tasa de in te rés in di za da de
lar go pla zo pa ga da por el Ban co Cen tral. Las ta sas no ajus ta das co rres pon den a la tasa in ter na de ren di -
mien to re ci bi da por los pen sio na dos.

b Ma triz de va rian za-co va rian za ajus ta da por la he te ros ce das ti ci dad con base en Whi te.

20 Véa se Dia rio de se sio nes del Sena do, pu bli ca ción ofi cial, le gis la tu ra 343ª. Véa se las re fe ren cias
bibliográficas.

21 La ver sión más sua ve de esta ley apro ba da en 2004, de he cho, im pu so un tope a las cuo tas y creó un
sis te ma de in for ma ción bas tan te trans pa ren te de las co ti za cio nes de las ren tas vi ta li cias para los pen sio na -
dos po ten cia les, pero sin la obli ga ción de ele gir en tre los tres más al tos. Véa se las re fe ren cias bi blio grá fi cas.



en los me ca nis mos de com pe ten cia, la dis mi nu ción tam bién pue de ha ber si -

do un es fuer zo por ace le rar las ven tas.

5. Prue bas de las de vo lu cio nes an ti ci pa das

Es cier to que no te ne mos prue bas di rec tas (ni po de mos te ner las) de que las

co mi sio nes más al tas co bra das por los co rre do res fue ran re gre sa das par cial -

men te a los pen sio na dos, pues es una prác ti ca ile gal. No obs tan te, sos te ne -

mos que cuan do con si de ra mos con jun ta men te las prue bas ana li za das aquí,

esta in ter pre ta ción es la más con gruen te.

Pri me ro, en el bo rra dor de la ley de pen sio nes, y aun que las de vo lu cio nes

ya eran ile ga les, las au to ri da des re gu la do ras in sis tie ron en es te mis mo pun to.

Esto sig ni fi ca que es te te ma ya era mo ti vo de preo cu pa ción en ese mo men -
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GRÁFICA 6. Relación entre las tasas ajustadas de las rentas vitalicias

y las comisiones
a

 a Re gre sión mó vil del pa nel tri mes tral de la ecua ción TVA c c p c TVA TVit it it it= + + -0 1 2 ( ). Las
si glas an tes del sím bo lo “_” re pre sen ta una com pa ñía de se gu ros de vida en par ti cu lar. En cada caso se
gra fi ca la di fe ren cia en tre las ta sas de ren tas vi ta li cias “ajus ta das” (TVA) y la no ajus ta das (TV).
“CM_COEFF” y “CM_TESTT” re pre sen ta el coe fi cien te de la pen dien te de la re gre sión ( )c2  y la co -
rres pon dien te prue ba, res pec ti va men te.



to. Se gun do, sin las de vo lu cio nes de efec ti vo, es di fí cil en ten der que las ase gu -

ra do ras que pa ga ban ma yo res co mi sio nes tam bién ha yan ob te ni do cos tos

de fi nan cia ción me no res (sub sec ción 2) y que es to de ja ra de ocu rrir des pués de

me dia dos de 2001 (sub sec ción 3). Re cuér de se tam bién que las elas ti ci da des

de las ta sas de in te rés de las ren tas vi ta li cias au men ta ron en esa mis ma fe cha.

Co mo otra hi pó te sis, por ejem plo, es po si ble que se ha yan pa ga do co mi sio -

nes más al tas a los co mi sio nis tas que te nían la ca pa ci dad de en con trar clien -

tes me nos in for ma dos, lo que les per mi tió a las ase gu ra do ras pa gar ta sas de

in te rés me no res en esas ren tas vi ta li cias. Pe ro, en es te ca so, la ca pa ci dad de es -

tos co rre do res en par ti cu lar no de sa pa re ce ría des pués de me dia dos de 2001.

Tam bién es cier to que la ame na za de im po ner to pes a las co mi sio nes de

los co rre do res po si ble men te cau se pro fun dos cam bios en el mer ca do de co -

rre ta je. Pe ro, de nue vo, no es evi den te que es to au men ta ría los cos tos fi nan -

cie ros de las ren tas vi ta li cias, a me nos que se hi cie ra uso de de vo lu cio nes

ile ga les de efec ti vo. Por tan to, con clui mos que to das las prue bas an te rio res

con si de ra das en su con jun to son to tal men te con gruen tes con la hi pó te sis de

que par te de las co mi sio nes más al tas eran de vuel tas a los pen sio na dos,

por que es to ex pli ca la ma yo ría de los otros re sul ta dos que se pre sen tan en

es te ar tícu lo. Por su pues to, es po si ble que exis ta otra ex pli ca ción.

CONCLUSIONES

El ob je ti vo de este ar tícu lo ha sido es ti mar la elas ti ci dad a lar go pla zo de las

ta sas de in te rés de las ren tas vi ta li cias res pec to a los cam bios en la tasa de in -

te rés del mer ca do, pero este es tu dio des cu brió va rios otros he chos in te re -

san tes. Cree mos que este es un tema im por tan te, en pri mer lu gar por que

esta elas ti ci dad debe re fle jar en par te el gra do de com pe ten cia o los atri bu tos 

usa dos para com pe tir en la in dus tria de las ren tas vi ta li cias.22

Des de la pers pec ti va de la po lí ti ca pú bli ca, se ría mo ti vo de preo cu pa ción

en con trar que las ta sas de las ren tas vi ta li cias no res pon den a con di cio nes

cam bian tes del mer ca do fi nan cie ro, pues es to pue de sig ni fi car que, des pués

de una lar ga fa se de acu mu la ción en el sis te ma obli ga to rio de pen sio nes, al

prin ci pio de la fa se de de sa cu mu la ción se de je una sig ni fi ca ti va par te de sus

aho rros en las ma nos de co rre do res y de com pa ñías ase gu ra do res en for ma

de “ga nan cias ex ce si vas” (re fle ja das en ba jos cos tos de fi nan cia ción o en
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pen sio nes ba jas). Esto a su vez pue de de ber se a la mio pía de par te de los pen -

sio na dos (“el pe ca do ori gi nal”), que acep tan ade lan tos en efec ti vo a cam bio

de re duc cio nes ac tua rial men te des fa vo ra bles en sus pa gos de ren ta vi ta li cia.

Tam bién pue de de ber se a la asi me tría en la in for ma ción.

Este ar tícu lo in di ca que, en tre 1993 y 2003, el va lor pre sen te de los cos tos

de las ren tas vi ta li cias me di do con las ta sas de in te rés del mer ca do au men tó

30%, mien tras que el cos to real que co bra ban las ase gu ra do ras a los pen sio -

na dos au men tó só lo 12%. Esto ocu rrió por que la di fe ren cia de la ta sa de in -

te rés de las ren tas vi ta li cias res pec to a la ta sa li bre de ries gos (PRC20) fue

ne ga ti va al prin ci pio del pe rio do de la muestra y se tor nó po si ti va al final de

ese periodo.

Los re sul ta dos in di can tam bién que las ren tas vi ta li cias siem pre han si do

sen si ti vas a las ta sas de in te rés del mer ca do, pe ro has ta 2000 só lo una pe que -

ña frac ción de los cam bios en la ta sa de in te rés era tras pa sa da a las ta sas de

in te rés de las ren tas vi ta li cias (con una elas ti ci dad a lar go pla zo de en tre 20 y

40%). A par tir de ese pun to, no po de mos re cha zar la hi pó te sis de una elas ti -

ci dad de 1, lo que sig ni fi ca que los cam bios en la ta sa de mer ca do se re fle jan

por com ple to en las ta sas de in te rés de las ren tas vi ta li cias. Este cam bio es -

truc tu ral es tá re la cio na do sig ni fi ca ti va men te con un des cen so ge ne ra li za do

en las co mi sio nes de los co rre do res. La ma yor elas ti ci dad y las me no res co -

mi sio nes coin ci die ron con la dis cu sión en el Con gre so del bo rra dor de una

ley que ha bría obli ga do a la sub as ta elec tró ni ca de las ren tas vi ta li cias y es ta -

ble ci do un to pe a las co mi sio nes. Ade más, en con tra mos prue bas de que las

compañías que pagaban mayores comisiones también pagaban menores

costos de tasas de interés (ajustadas) totales por las rentas vitalicias.

Una ex pli ca ción que es con gruen te con to da las prue bas com bi na das es

que las co mi sio nes más al tas dan más es pa cio pa ra di luir las pen sio nes (los

pa gos an ti ci pa dos o de vo lu cio nes en efec ti vo al pen sio na do), que en el ca so

de los pen sio na dos mio pes re du ce la com pe ten cia por me dio de las pen sio -

nes y la au men ta por la vía de los pa gos en efec ti vo, aun que el va lor pre sen te

ne to to tal ob te ni do por el pen sio na do se rá me nor. En re su men, nues tros re -

sul ta dos son con gruen tes con la in ter pre ta ción de que la ame na za le gal cau só

un des cen so ge ne ra li za do en las co mi sio nes de los co rre do res, re du cien do

los már ge nes para la di lu ción de las pen sio nes, au men tan do la com pe ten cia

por me dio de las ta sas de las ren tas vi ta li cias y ha cien do que au men ta ra la

elas ti ci dad y fue ra igual a 1.

Aquí hay dos ex pli ca cio nes que com pi ten en tre sí y que se ori gi nan por
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pers pec ti vas muy di fe ren tes. Pri me ro, no po de mos ex cluir au to má ti ca men -

te la po si bi li dad de que los pen sio na dos ob tu vie ran mo des tas de vo lu cio nes

de efec ti vo y que una gran par te de las ma yo res co mi sio nes sim ple men te

ter mi na ra en ma nos de los co rre do res —que los co rre do res abu sa ran de

pen sio na dos mal in for ma dos—. Esta his to ria usa la irra cio na li dad, la asi me -

tría de la in for ma ción o la fal ta de edu ca ción pa ra ex pli car la ma ne ra en que

las ren tas vi ta li cias con al tas co mi sio nes fue ron ven di das en pri mer lu gar,

cuan do los pen sio na dos no ob tie nen nin gún be ne fi cio com pen sa to rio. En

es te ca so, po de mos con cluir que los pen sio na dos de hoy en día ob tie nen

cier ta men te mu cho me jor tra to des de un pun to de vis ta fi nan cie ro. No obs tan -

te, es ta hi pó te sis no pue de ex pli car por qué las com pa ñías que pa ga ban co mi -

sio nes al tas fue ron tam bién las que ob tu vie ron cos tos fi nan cie ros me no res.

Otra po si ble ex pli ca ción es el ries go: que los már ge nes au men tan de bi do

a un ries go cre di ti cio ma yor pa ra las ase gu ra do ras. Hay cier ta ver dad en es to,

pues un des cen so ge ne ra li za do en las ta sas de in te rés au men ta sig ni fi ca ti va -

men te la deu da y los coe fi cien tes deu da/ac ti vos de las com pa ñías ase gu ra -

do ras, cu yos ac ti vos y pa si vos no es tén per fec ta men te en fa sa dos. Sin em bar go,

es di fí cil con ci liar es ta ex pli ca ción con: i) los már ge nes ne ga ti vos ini cia les

que pos te rior men te fue ron po si ti vos, pues el cam bio ab so lu to y los ni ve les

fi na les pa re cen “muy gran des” pa ra que sean ex pli ca dos só lo por el ries go;

ii) el au men to de los már ge nes, que coin ci de con un re pen ti no des cen so en

las co mi sio nes que pa gan a los co rre do res to das las ase gu ra do ras, y iii) con

el he cho de que des de me dia dos de 2001 la elas ti ci dad de las ta sas de las ren tas

vi ta li cias res pec to a los cam bios en la ta sa li bre de ries gos se in cre men ta ron

has ta ser es ta dís ti ca men te in dis tin gui bles de 1, al go que só lo de be ocu rrir si

se re du ce el ries go de in cum pli mien to. Fi nal men te, el ries go tam po co pue de 

ex pli car la ra zón de que las com pa ñías de se gu ros que pa ga ban co mi sio nes

más al tas tam bién pa ga ban ta sas ajus ta das de ren tas vi ta li cias me no res. Así,

aun que no po de mos ig no rar por com ple to la his to ria del ries go u otras in -

ter pre ta cio nes, cree mos que las prue bas son bas tan te con gruen tes con nues -

tra in ter pre ta ción ba sa da en la “mio pía de los pen sio na dos”.

APÉNDICE. La con ve nien cia de la PRC20 co mo la ta sa
de re fe ren cia li bre de ries gos

Si los bo nos del Ban co Cen tral PRC20 y las ren tas vi ta li cias tie nen una du ra ción y

con ve xi da des si mi la res, la pri me ra pue de ser con si de ra da una re fe ren cia ra zo na ble
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pa ra la úl ti ma. Pues to que las ta sas de in te rés cam bia ron sig ni fi ca ti va men te en el

pe rio do de la mues tra, es ti ma mos las du ra cio nes de las ren tas vi ta li cias y de los PRC

de un mo do po co tra di cio nal, co mo una fun ción de la ta sa de in te rés, y al ha cer lo

así te ne mos en cuen ta que las du ra cio nes cam bian con las ta sas de in te rés. Obsér ve -

se que no su po ne mos un re za go en el ajus te o al go pa re ci do. Es só lo una de fi ni ción

ad hoc. El cua dro 2 mues tra es ti ma cio nes em pí ri cas de la du ra ción mo di fi ca da y de

la con ve xi dad mar gi nal de las ren tas vi ta li cias.

Da da la re la ción que (por de fi ni ción) exis te en tre el cos to de la ren ta vi ta li cia y la

TVA, el ajus te de la re gre sión es ca si per fec to. La du ra ción (em pí ri ca) mo di fi ca da

(que mi de el cam bio por cen tual en el cos to de la ren ta vi ta li cia cuan do ocu rre un

cam bio de 1% en su ta sa de in te rés) re sul ta ser 10-44TVAt - 1. Por ejem plo, pa ra una 

ta sa de in te rés ajus ta da de 4%, la du ra ción mo di fi ca da es 8.24. La con ve xi dad (em -

pí ri ca mar gi nal, que acom pa ña al tér mi no cua drá ti co) es 22. Pa ra com pa rar, ha ce -

mos el mis mo ejer ci cio pa ra un ín di ce PRC20 de ren di mien to to tal de ri que za, que

su po ne una in ver sión men sual en un nue vo PRC20. Obte ne mos una du ra ción mo -

di fi ca da de 9.72-32PRC t20 1- . Con ta sas de in te rés de 4%, la du ra ción mo di fi ca da

es 8.44. La con ve xi dad em pí ri ca o re si dual de es te ins tru men to es mar gi nal men te

ma yor que la de la ren ta vi ta li cia.

Po de mos con cluir así que el PRC20 pue de ser un ins tru men to ra zo na ble pa ra se -

me jar los ac ti vos y pa si vos de las ase gu ra do ras, al me nos en el ca so de un hom bre de 

65 años de edad. Sin em bar go, es im por tan te te ner en men te que mu chas de las ren -

tas vi ta li cias pa ga das por las com pa ñías de se gu ros en rea li dad co rres pon den a per -

so nas que se ju bi lan a tem pra na edad, y que pa ra esa fi na li dad la du ra ción del PRC20 

es muy baja.

En cual quier ca so, qui zá la me jor prue ba de que el PRC20 es una ta sa de re fe ren -

cia per ti nen te pa ra es ta ble cer el pre cio de las ren tas vi ta li cias es la que se pre sen ta en 

la grá fi ca 5B, pues la es truc tu ra de pla zos ajus ta da de la ta sa in ter na de ren di mien to

es en esen cia idén ti ca a la ta sa de in te rés del PRC20 du ran te el pe rio do con si de ra do

pa ra la mues tra.
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