Parte V]
FORMACION DE PRECIOS EN LA INDUSTRIA

PRIMER EXPOSITOR: SR. OSVALDO MACIAS MUNOZ%

En primer término, quisiera agradecer alas autoridadesy alos directivos, tanto
de laAIOS como de la FIAP, lainvitacién a participar en este seminario y, a la vez,
felicitar a los distintos actores, tanto del ambito publico como del privado, y a los
representantes del sistema peruano de pensiones al cumplirse diez afios de la puestaen
marcha de este sistema.

El objetivo de la exposicién es mostrar la variable precios, |a variable costo
previsiona como una variable relevante de competencia, mostrar alternativas, algunas
ideas que se puedan profundizar més adelante y que permitan situar esta caracteristica
como una de las importantes dentro de la competencia.

A td efecto, laexposicion se divide en cinco partes. Las primeras tres secciones
abordan aguellos aspectos que inciden en la determinacion de los precios, como la
regulacion de las comisiones, las caracteristicas de la demanday las caracteristicas de
laoferta. Posteriormente, en la seccion cuarta se muestraalgunaevidenciainternacional
hasada fundamentalmente en estadisticas compiladas en € Boletin de la AIOS. Por
Ultimo, del andlisisdelas cuatro secciones anteriores, se extraeran algunas conclusiones.

Reyulacidn de las comisiones

Como se dijera ayer en todas |as intervenciones, estamos hablando de sistemas
obligatorios de pensiones, |o que, a su vez, |leva a la necesidad de regular €l buen
funcionamiento de estos sistemas. En €l caso delas comisiones, seinscribe en el mismo
marco Yy también deben ser reguladas para que funcionen adecuadamente.

En este caso, los principales objetivos de la regulacion de las comisiones son
los de obtener transparenciay comparabilidad delos agentes que participan en el sistema

% Ingeniero comercia con mencion de Administracion de Empresas de la Pontificia Universidad
Catolica de Chile. Actualmente es Jefe de la Division de Estudios de la Superintendencia de
AFP de Chile.
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para que los afiliados puedan visuaizar correctamente las comisiones y establecer
incentivos correctos.

En cuanto a los dos primeros objetivos de la regulacion de comisiones, la
transparencia y comparabilidad, van a depender de la simplicidad y de la visibilidad
CON que estos precios, estos costos, puedan ser observados por |os trabajadoresy, ala
vez, de que los costos de busgueda de informacion por parte de éstos sean bgjos y 10s
precios sean transparentes.

En cuanto a los incentivos correctos, que es el tercer objetivo de la regulacion
delascomisiones, laideaesquelaestructurade las comisionesinduzcaalacompetencia
en materia de precios, alafijacion del costo previsional; el precio, como una variable
importante, detal modo que se evite quelacompetenciasedirijaavariablesno deseadas,
por ejemplo, un exceso de ventas, el otorgamiento de incentivos, de regalos no
relacionados con la prevision a los trabajadores, las que finalmente terminan en una
subida de los costos y, por ende, de los precios.

Un ejemplo de este tipo de incentivos correctos podria ser el establecimiento de
descuentos a los trabajadores por su permanencia en laAFP'y ello puede adoptar dos
formas. una permanencia efectiva, a medida que el trabajador va cumpliendo mesesy
afios, que laAFP tenga una escala predefinida de rebaja de comisiones, o bien, si uno
quiere hacerlo un poco mas riguroso, puede adoptar la forma de permanencia
comprometida, es decir, contratos ex-ante entre e trabajador en el momento de &filiarse
y laAFP mediante la cual ésta se compromete airle rebajando las comisiones a cambio
de una permanencia en laadministradora, donde, a méas tiempo de permanencia, mayor
rebaja de comisiones. Este es un gjemplo cierto de incentivos correctos de la estructura
de las comisiones de cara a la obtencion de reducciones en el costo previsiondl.

Caracteristicas de la demanda

Como es sahido, se trata de una demanda obligatoria en la que los trabgjadores
estan obligados por las leyes previsionales a cotizar a estos regimenes, y un segundo
punto muy importante es que existen pruebas muy claras de que los trabajadores, los
afiliados en general, tienen unainsensibilidad respecto del precio. Suele ser escaso el
conocimiento del sistema, numerosas encuestas asi 10 prueban y también hemos visto
alguna vez estrategias de administradoras que han tratado de competir via preciosy no
han tenido € efecto deseado.

Podemos decir, por lo tanto, con cierto grado de seguridad, que existe una
insensibilidad de los afiliados respecto del precio cobrado por las sociedades
administradoras. Este aspecto seré decisivo en cualquier resolucion que se adopte.
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Propuestas

. Dar mayor relevancia a la informaciéon de preciosy hacer que el trabajador se
fijeen el precio

Alternativas posibles son: situar en un ranking alas administradoras de acuerdo
al costo previsional que cobran y esa jerarquia, para que se visualicen mejor las
diferencias de precios, se puede anualizar por ejemplo, presentar diferencias anualesde
costos entre AFP, desde la AFP més cara hasta laAFP mas barata, de tal forma que el
trabajador pueda saber cuanto pierde en términos de precio por estar en unaAFPy no
en otra.

Esto se puede transmitir al trabajador, por ejemplo, junto alos estados de cuenta
periddicos que todos|os sistemas obligan alas administradoras aentregar asus afiliados,
enviandolos a su domicilio, remitiéndolos a los medios de prensa, o situandolos en las
paginas\Web, etc. Hay distintos canal es de distribucion para.comunicar estainformacion.

. Producir una agregacion de la demanda

Es decir, cdmo hacer que |os trabajadores puedan tener cierto poder para que el
precio baje, en cuyo caso podriamos, por gemplo, permitir que los afiliados se agruparan,
manteniendo la afiliacion individual, para bajar precios o licitaciones de servicios.

Hemos visto casos rel ativamente acertados delicitacion de servicios en términos
deprecios, en Bolivia, por giemplo, y recientementeen Chile, atravésdelaAdministradora
de Fondos de Cesantia, que fue licitada. Esto, en cuanto a la consideracion sdlo de la
variable precios; pero, naturalmente, estas son ideas que se pueden explorar.

Caracteristicas de la oferta

Veamos |a tercera caracteristica que incide en la determinacion de |os precios:
la oferta, es decir, cdmo opera la oferta en esta industria.

Lo primero que tenemos que decir es que el producto es relativamente
homogeéneo, debido aquelaley fijalas principales caracteristicas de | os estandares que
debe cumplir el producto y las administradoras tienen, a su vez, un giro restringido y
exclusivo. El establecimiento de estrategias competitivas en rentabilidad es complejo,
porque nadie puede pronosticar la rentabilidad de caraa futuro y tampoco nadie gana
el mercado de manera permanente, por lo quefijar estrategias basadas en larentabilidad
€S muy riesgoso.

A su vez, las comisiones son rigidas y uniformes, todos los trabajadores pagan
lamisma comision y las AFP no pueden discriminar en materia de comisiones.

Por otra parte, historicamente se ha demostrado que ha sido baja la efectividad
en la competencia por los precios de las Administradoras. Las tres caracteristicas
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anteriores determinan que sea muy complejo para las AFP competir por variables
relevantes.

Otra caracteristica de la of erta es que existen economias de escala, y agui paso
directamente al caso de Chile, donde podemos ver una relacién inversamente
proporcional entre gasto por cotizante y tamafio de laAFP, es decir, amayor tamafio de
laAFP, menor gasto por cotizante.

Estas economias de escala conducen a una ata concentracion en laindustria. Y
los ofertantes estén concentrados. En el extremo, tenemos los casos de Bolivia y El
Salvador, paises en |os que son précticamente dos |as administradoras que gestionan €l
ciento por ciento de los recursos. El caso no es diferente para los otros paises, donde
podemos ver que las dos princi pal es administradoras concentran unaapreciable cantidad
de los fondos previsionales.

Sin duda alguna, estas dos caracterigticas, una alta concentracion y la presencia
de economias de escala, implican barreras significativas de caraal ingreso enlaindustria
y, por otra parte, implican un poder de fijacion de precios importante de parte de los
ofertantes.

Propuestas
. Disminuir las barreras para €l ingreso en la industria

Por gjemplo, minimizar los costos de traspaso entre afiliados, introducir nuevos
canales de comercializacion, permitir [os traspasos por internet, cosaque, en el caso de
Chile hemos comenzado a efectuar, y eliminar trabas artificiales a los traspasos, de tal
manera que los trabgjadores puedan elegir libremente la AFP que deseen y se permita
que los que quieran entrar en laindustria puedan captar afiliados con mayor facilidad.

. Reducir costosy traducir idealmente tal reduccion en descensos de |os precios
finales

Por gjemplo, permitiendo una subcontratacion amplia de servicios, autorizando
la comparticion de activos con otras industrias, de tal manera que las economias de
escala que existen en la industria puedan ser también aprovechadas por AFPs més
pequefias a través de la contratacion externa de servicios, a través de los cuaes se
generen esas economias de escala fuera de laindustria.

Del mismo modo, es muy deseable propiciar una eficiencia de los procesosy,
para ello, la regulacion también tiene que estar bien disefiada. Es verdad que muchas
veces laregulacion impide que las administradoras consigan costos operativos menores,
y agui vemos que el regulador tiene que hacer un esfuerzo parapermitir asusfiscalizados
conseguir estos descensos de |0s costos sin distorsionar los objetivos que tiene que
dcanzar laindustria: el sistema previsional.
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Evidencia internacional

Veamos ahora algunas cifras en cuanto alas evidencias a escala internacional.
Voy amostrar |as comisiones que se estén cobrando en la actualidad en Latinoamérica,
teniendo presente, desde ya, que cualquier comparacion que se establezca es muy
compleja, porque son diferentes |as estructuras de las comisiones, algunos las cobran
sobre ¢ flujo, otros las cobran con cargo al saldo, otros cobran comision fija, etc., y €
conjunto de prestaciones que han de financiar los sistemas es distinto; el nivel de los
ingresos de |0s cotizantes también es diferente; |as tasas de cotizacion varian; el tamafio
delossistemas, lamadurez de los sistemas, son muy diversos, y el costo delosfactores,
productivos en cada pais indudablemente es distinto.

Todo esto hace que seamuy dificil Iacomparacion de las comisiones, por lo que
vamos amostrarlo amodo de ejemplo, sabiendo que existe una serie de limitaciones en
cualquier comparacion que uno establezca respecto de las comisiones cobradas en los
distintos paises.

Aqui tenemos una muestra de |a diferente madurez de los paises. por gjemplo,
Chiley México concentran més de |as tres cuartas partes, tanto de |os cotizantes como
de los fondos administrados.

En el cuadro 2 sélo he colocado estas tres variables en porcentaje del salario; el
costo mensual en porcentgje del salario; en la primera columna, se sitlia la comision
total, lo que finalmente sale del bolsillo del trabajador; en la columna 2, esta el costo
més importante que tiene el sistema en general y que es producido, a su vez, fuera del
régimen por laindustria aseguradora, que son los seguros de invalidez y fallecimiento;
y en lacolumnafinal estala comision neta.

Cuadro 1
NUMERO DE COTIZANTESY TAMANO EN LOS SISTEMAS

Cotizantes Fondos Administrados (millones de US$)
Pais Junio 2002  Junio 2001 Variacion  Pais Junio 2002 Junio 2001 Variacién
% %
Argentina 2859052 3331805 -4 Argentina 931 216 58
Bolivia 420 231 31755 4 Bolivia 1046 %1 10
Chile 3423806 321434 7 Chile 35363 35514 0
El Salvador 480 768 51374 6 El Savador 857 620 38
México 12283339 111422710 10 México 28033 2293 26
Perl 1123857 1041673 8 Per(i 3952 3168 5
Uruguay 341 364 336970 1 Uruguay 861 926 -7
Total 20932416 20 018 541 5 Total 79 555 85 645 -1

Fuente: Estadisticas Al1OS, junio de 2002.
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Cuadro 2

COMISIONESY APORTES EN LOS REGIMENES DE CAPITALIZACION
(junio de 2002, AIOS)

Pais Comisién Total Seguro de Inv. y Fallec. Comision Neta
a b c=ab
Argentina 2.26 041 185
Bolivia? 221 171 0.50
Chile 243 0.67 176
El Salvador 2.98 1.40 158
MéxicoP 4.37 250 1.87
Pert 3.55 127 2.28
Uruguay 2.75 0.81 1.94

Notas: Lascomisionesy el seguro han sido calculados como porcentaje del salario.

a8 Adicionalmente se cobra una comision por administracion del portafolio de inversiones, cuyo
margen mayor es el 0.02285% de acuerdo a limites establecidos en la Ley de Pensiones.

b Comision equivalente sobreel flujo. Laaportacion del 2.5% del salario correspondiente al seguro
es directamente canalizada a Instituto Mexicano de Seguro Social (IMSS) y su administracion
es independiente del sistema de pensiones.

Si nos quedaramos solo con la primera columna, es decir, la comision total que
pagan | os trabgjadores, podriamos ver que las comisiones méas caras estan en México y
las més baratas, en Bolivia. Eso es|o primero que muestra este gréfico.

Sin embargo, si uno analiza el costo més importante, que es el de la prima del
seguro, podemos observar que México tiene una prima de seguro muy atay éstano es
atribuible a sistema privado, sino a Instituto Mexicano de Seguridad Social, que es el
que administra el sistema de invalidez y sobrevivencia, y paralo cual cobra una prima
del 2.5 por ciento del salario, lo que aumenta enormemente las comisiones que cobran
las AFORE.

Del mismo modo, podemos ver que |as primas més eficientes estan cobradas, a
parecer, en Argentina, donde se ha producido recientemente un cambio de normativa, al
igua que en Chiley Uruguay.

Luego, s vemos &l costo neto, teniendo esto en cuenta, podemos apreciar que
nuevamente las comisiones mas bajas se dan en Boliviay las més altas, en Pert.

Es interesante combinar o anterior con la rentabilidad patrimonial que estan
percibiendo las administradoras. Esto se basa en las estadisticas que presenta cada
superintendenciade pensionesalaAlOS, y podemos ver que, en general, larentabilidad
patrimonial sobrepasalos 20 puntos porcentuales al afio durante periodos en los que la
economia no esté precisamente en situacion de bonanza, con lo cua podemos ver que
la rentabilidad patrimonial es bastante altas, a menos en algunos paises.
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Conclusiones

Larentabilidad generada por el patrimonio presente en algunos paises, unido a
la posibilidad de bajar 10s costos administrativos, dejan margen para menores niveles
de comisiones, es decir, que se pueden bajar 10s niveles de las comisiones. Tal es la
percepcion que uno tiene alahora de efectuar un andlisis de las principal es variables de
laindustriay, para lograr lo anterior, se requiere actuar en los tres dmbitos descritos:
demanda, ofertay regulacion.

Probablemente, si uno incide solamente en uno de esos @mbitos, no vaaconseguir
mucho, |o que quiere decir que hay que velar siempre por mantener lasbases del sistema
de pensiones, no desmantelar el régimen previsional y mantener el propésito cierto de
lograr que los precios, es decir, que los costos previsionales, constituyan una variable
pertinente de la competencia.

No cabe duda de que lo que estoy planteando aqui son ideas, alternativas que
son materia de discusion y que vale la pena profundizar. Todo tiene costosy beneficios,
y serfainteresante en €l futuro adentrarnos en cada una de ellas y analizarlas seguin sus
propios méritos.

SEGUNDO EXPOSITOR: SR. ALVARO DONOSO BARROS?

LasAFP chilenas competian através de los gastos en concepto de vendedoresy
se observo, hacialos afios 1995, 1996 y 1997, una explosion en el nimero de traspasos
dedfiliadosentrelasAFP. Se considerd escandal 0so que se estuvieran gastando enormes
cifras en vendedores que traspasaban anualmente el millén y medio de cotizantes, que
suponia la mitad de los cotizantes que habia en ese momento. En este contexto, el
Gobierno impulsd una proposicion de modificacion de la estructura de las comisiones,
de manera de generar unaforma de competencia menos dependiente de los vendedores.
Lo que se propuso en esencia fue que las AFP pudieran discriminar comisiones entre
afiliados, para hacer mas sensible lademandaalos preciosy provocar los gjustes delas
comisiones sin necesidad de estos gastos en vendedores. Asi, se esperaba, podria llegar
un grupo de dfiliados a decir a una AFP: “O me baja usted las comisiones, porque
somos dfiliados de renta altay con poco riesgo en materia de invalidez y sobrevivencia,
0 me puedo pasar a otra AFP’. La AFP, autorizada a discriminar comisiones, estaria
mas proclive a otorgar una disminucion de las comisiones. Este proceso generaria un
dindmica de caida de las comisiones, sin gastos excesivos en concepto de ventas.

% Ingeniero comercial y licenciado en Ciencias Econdmicas de laPontificia Universidad Catdlica
de Chiley Master de la Universidad de Chicago. En laactualidad, esVicepresidente Ejecutivo
del Centro de Investigacion en Economiay Finanzas, (CIEF) delaUniversidad Andrés Bello,
y economista de Corp Group.
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Ese proyecto dio inicio aun proceso de andlisis de laformacion de preciosen la
industriade lasAFP. Luego devariosafiostranscurridos desde el episodio delaexplosion
de los gastos de ventas, me parece posible sostener 1os siguientes juicios relativos ala
operacion actual y alaregulacion del sistema:

¢ nivel delas comisiones que aplican las AFP es bajo en relacion con los valores
que normalmente se observan en la industria de administracion de los fondos de
terceros;

¢ lademandadelos servicios de las AFP es relativamente poco sensible alos precios
y esto produce un ambiente de baja competitividad via precios;

« tampoco sedaunaaltacompetitividad por otrasvias, |uego de unimportante descenso
del nimero de vendedores en laindustria;

* no existe unarecetasimple para producir un aumento de lasensibilidad al precio de
la demanda por los servicios de las AFP;

+ existen economiasdeescalaque, s sedieraunaacentuadacompetitividad viaprecios,
llevarian aun alto grado de concentracion delaindustriade AFP, muy inconveniente
habida cuenta de laenormeimportanciaquetieneny tendran losfondos de pensiones
como fuente de financiacion en la economia;

g secontaracon unaférmulaparaaumentar lasensibilidad al precio delademanda
de los servicios de las AFP, seria un grave error ponerla en préctica sin introducir
previamente reformas que limitaran laconcentracion en lagestion delasinversiones
efectuadas con recursos previsionales, por cuanto ello tendria consecuencias
negativas en €l mercado de capitalesy en el funcionamiento general delaeconomia.

La presentacion esta organizada en cinco capitulos que exploran:

¢+ ¢ nivel actual de las comisiones en laindustria chilena;

+ lafatade sensibilidad a precio en la demanda por servicios de las AFP,

* las posibles explicaciones de |a falta de sensibilidad & precio de la demanda por
servicios de lasAFP,

+ laexistenciade economias de escalay € riesgo de concentracion en laindustria de
lasAFP;

¢ los peligros de concentrar la gestion de las inversiones previsionales y € orden
adecuado para introducir reformas en laindustria.

[lustraré mis opiniones, cuando sea posible, con los datos de la industria
previsiona chilena correspondientes a 2001.

Finalmente, antes de pasar a la presentacion, es importante establecer que son
diferentes | os costos en concepto del servicio previsiona brindado a distintos afiliados,
de modo que, si se permitiese que la competencia en materia de precios acercara las
comisiones a los verdaderos costos, esas comisiones deberian ser diferentes para las
distintas categorias de dfiliados, seglin los costos en que deban incurrir las AFP para
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prestarles servicios. Afiliados de mas edad, con ata probabilidad de generar gastos en
pensiones de sobrevivencia e invaidez, estarian afectos a comisiones més atas. El
sistema perderia los elementos de “ solidaridad” que hoy posee. No analizaré este tema
en esta oportunidad. Pero debe tenerse en mente que de él se derivan otras restricciones
alas reformas que pudieran introducirse paraincidir en la formacion de precios de la
industria previsional chilena.

El nivel de comisiones con que opera la industria previsional
chilena. ¢Son caras las AFP?

Enmi opinidn, sdlo en 1998 se aplicd por primeravez unametodol ogiaadecuada
para responder esta pregunta?’. EI nuevo enfoque, como en todos |os buenos estudios,
una vez desarrollado parece obvio. Lo que previamente se hacia para establecer €l
costo equivalente a las comisiones aplicadas sobre 0s ingresos del cotizante, pero
expresado como una comision anual sobre saldos administrados eratomar €l total de
la recaudacion por comisiones y expresarlo como porcentaje sobre los fondos que
administraban las AFP, llegandose a la conclusion de que eran comisiones altas.
Criticando ese enfoque, se dijo: si usted tomalo recaudado en concepto de comisiones
por parte de la AFP y lo expresa como porcentaje de los fondos administrados el
primer afo de funcionamiento del sistema obtiene un costo exorbitante. Si toma la
recaudacion anual por comisiones y la expresa como porcentaje sobre los costos
administrados por €l sistema cuando éste haya |legado a su madurez, el costo se vera
insignificante. Esta metodologia medira distintos costos seglin la etapa de desarrollo
del sistema previsional en la que se aplica.

Lanuevametodologia que Ilevaa un resultado méas correcto esla que considera
la vida de un cotizante. llustrémosla con €l caso de un cotizante que aporta un cierto
porcentgje de su remuneracion (10 por ciento) a fondo de pensiones y ademas paga
comisiones del 2.5 por ciento de su remuneracion a la AFP. Con esto, sobre la vida
activa, y suponiendo lainversion de esos recursos aunadeterminadatasade rentabilidad,
llegaaacumular un cierto saldo, que llamaremos X, con €l cua sevaajubilar luego de
40 6 45 afios de aportes. Laformade estimar aqué comision, cal culadacomo porcentgje
sobrelosrecursos que hamantenido bajo administracion delaAFP, equivale esacomision
sobre 0s ingresos imponibles que ha pagado €l cotizante es simple: supongamos que
todos |l os aportes, incluidos |os destinados a pago de comisiones, hubiesen ido al fondo
individual del cotizante. Entonces, €l cotizante habria logrado un saldo final mayor,
que llamaremos Z, en su fondo individual. La pregunta es qué comision, aplicada
anua mente como porcentaje sobre los fondos administrados, determina que el saldo en

27 Véase, Rodriguez Edwards, |. 2000 Consideraciones respecto a la rentabilidad y |os costos del
sistema de pensiones chileno, serie Documentos de Trabajo N° 6 (Santiago, CIEF).
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el fondoindividual, que habriallegado a valor Z s todaslos aportes se hubieran invertido,
vuelva a ser solamente X.

¢Qué se encuentra? Como ilustra €l cuadro 1, € costo definido como comision
anual sobre el saldo bajo administracion, que es equivalente a las comisiones sobre
renta imponible que se aplican (denominado CSS en este cuadro), para tasas de
rentabilidad esperadas muy bajas sobre las inversiones con los fondos (4 por ciento
anual) y en e caso de un cotizante de ingresos muy bajos (5 UF)?, es del 0.89 por
ciento anual sobre los fondos administrados. En el caso de un cotizante con ingresos de
10 UF mensudl, €l costo seria del 0.84 por ciento anual sobre el saldo administrado.

Para rentabilidades més el evadas de las inversiones, supongamos que esel 6 por
ciento real anual, el costo definido como comision sobre el saldo bajo administracion
serfadel 0.81 por ciento anual para el cotizante con renta imponible de 5SUF. Ese 0.81
por ciento llega a 0.69 por ciento, si nos vamos al tope maximo imponible en el caso
chileno (60 UF), manteniendo el supuesto del 6 por ciento anual paraquelarentabilidad
actlie sobre las inversiones.

La conclusion ha sido una sorpresa para reguladores y analistas: las AFP que,
supuestamente, adolecian de falta de competitividad, estaban cobrando en torno a 0.75
por ciento anual de los fondos bajo administracion, a cambio de recaudar, administrar
las cuentas, administrar las inversiones, cobrar cuando habia atrasos, etc. Expresadas
de estamanera, |as comisiones aplicadas por lasAFP se consideraron razonables, incluso
inferiores que las que, por lo general, se pagaban a los administradores de inversiones
en el exterior por un proceso méas simple que el conjunto de tareas que las AFP
financiaban con estos recursos.

Cuadro 1

COMISIONES EXPRESADAS COMO PORCENTAJE SOBRE
FONDOS ADMINISTRADOS

Rentabilidad esperada Comision sobre Saldo Equivalente (CSS)
Fondo Prox. 40 afios 5UF 10 UF 30 UF 60 UF
4 0.89 0.84 0.75 0.75
6 0.81 0.77 0.70 0.69
8 0.75 0.71 0.64 0.64
10 0.71 0.67 0.61 0.61
12 0.68 0.64 0.59 0.58
Promedio simple 0.77 0.73 0.66 0.65

2 UnaUF (Unidad de Fomento) equivalia a unos 23 ddlares americanos en enero de 2003.
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Esta metodologia para la medicidon de |las comisiones aplicadas por las AFP en
términos comparables con las comisiones, que tipicamente aplica la industria de
administracion de fondos de terceros, permite también dimensionar €l impacto de la
falta de competitividad via precios discutida—y del exceso de comisiones resultante-
en términos de pensiones de vejez. Si las comisiones se rebgjaran un 15 por ciento, lo
que determinaria que tres de las siete AFP acabaran por obtener val ores negativos para
lo que definimos como margen A%, el impacto sobre las pensiones de vejez seria
comparable a de una mayor rentabilidad anual de las inversiones efectuadas con los
fondos de pensiones del 0.13 por ciento, correspondiente a unamejora cercanaa 4 por
ciento en las pensiones finales de vejez.

Falta de sensibilidad al precio en la demanda
de servicios de las AFP

Hay evidencias de una escasa sensibilidad de los afiliados a las diferencias en
materiade comisiones. Estos parecen soportar diferenciasimportantesen o querespecta
a las comisiones sin migrar a una AFP mas barata. La existencia de afiliados poco
sensibles a los precios significa que las AFP no tienen gran incentivo para competir
bajando los precios, por lo que, toda la competencia va a seguir otras vias'y con
comisiones més altas™.

Como muestrael cuadro 2, tomando lasestructurasdelas comisionesque existian
en 2001 (comisiones de dos tipos: comisiones fijasy comisiones porcentuales sobre
ingresos imponibles ), encontramos que, para €l ingreso minimo —que en Chile son
unos 150 ddlares mensuales—, la AFP més barata (AFP1) cobraba el equivalente del
2.52 por ciento del ingreso imponible de esos &filiados, mientras que laAFP més cara
(AFP2) cobrabael equivalentedel 3.5 por ciento del ingresoimponible paralos dfiliados
con ese mismo ingreso. Ello supone una diferencia del 39 por ciento. A pesar de esta

2 Se definié como margen A la diferencia anual entre ingresos por comisiones (esto es, sin
considerar larentabilidad sobre |0s recursos mantenidos en encaje o utilidades provenientes de
inversiones en otras empresas o de liquidacion de activos) y gastos en ventas, administrativosy
seguros de invalidez y sobrevivencia. Un margen A negativo hace conveniente salirse de la
industria. Ello conduciriaa poder mantener una rentabilidad sobre el patrimonio retirado de la
industriaa menos similar ala rentabilidad sobre el encaje que se estaba obteniendo.

30 En realidad, la falta de sensibilidad al precio en la demanda es un concepto relativo. En la
industria previsional se encuentra una baja sensibilidad al precio en la demanda respecto de la
que se puede observar en mercados de commodities, o de bienes heterogéneos en que participan
agentes con mucha informacion. No queda claro si la sensibilidad al precio observada en el
mercado previsional chileno es un problema del sistema chileno o lo norma dadas las
caracteristicas del bien que es objeto de transaccion. Podria ser que latendenciaa competir en
base a otros atributos sea |o normal en este mercado.

31 Toda la presentacion serdilustrada con datos correspondientes al afio 2001.
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Cuadro 2

POCA SENSIBILIDAD DE AFILIADOS A DIFERENCIAS
APARENTES DE COSTOS

AFP1 AFP2  AFP3 AFP4  AFPS AFP6 AFPT  SISTEMA

N° Cotizantes Promedio 318343 89317 1353242 785057 419428 273648 65602 3306306
Renta Promedio ($/mes) 46503 255354 226261 284506 268360 360256 383256 285909
Comision Porcentgje Promedio ~ 0.02%52 00255 00225 00214 00237 00237 00280 00229
Comision Fija Promedio (9) 0 1000 3% 790 695 690 490 529
Impacto Comisiones

Ingreso Imponible Bajo 00252 00350 00262 00289 00303 00303 00327 0020
Ingreso Imponible Alto 002%2 00265 0029 0022 00244 00244 00285 00235
Ingreso Promedio 00252 00294 00242 00241 00262 0026 00293  0.0248
Dif. entre méx. y min. Ing. Bajo 139

Dif. entre méx. y min. Ing. Alto 129

diferencia, muchos cotizantes de renta baja estaban afiliados alaAFP que les resultaba
més onerosa. Para un cotizante de renta bagja, la diferencia en concepto de costos por
estar filiado en laAFP2 (lamés cara para ese cotizante), en lugar de estarlo en laAFP3
(la segunda mas barata para ese cotizante), alcanzo €l 33.6 por ciento en 2001. Sin
embargo como observamosen €l cuadro 2, el ingreso promedio de la carterade afiliados
delaAFP2y laAFP3fuemuy similar, lo que veniaaindicar que erasimilar laproporcion
de afiliados de renta baja en cada una de ellas.

Si repetimos €l gercicio en torno alos ingresos imponibles atos, la diferencia
entre lamas caray la mas barata se acerca a 30 por ciento y es, por |o tanto, también
muy significativa. Los cotizantes de renta alta afiliados a la AFP que les resulta més
cara (AFP7) no se pasan alamés barata (AFP4), apesar de que ello les significariauna
disminucion del 22 por ciento de su costo previsional. Asimismo, comprobamos en el
cuadro 2 que los afiliados de renta alta, muy concentrados en laAFP1 no se pasan ala
AFP4, a pesar de que si o hicieran el costo seria menor en un 12 por ciento

Por cierto, que no existe sblo una interpretacion de esta informacion. En todo
caso, observaciones como las indicadas confieren un punto de partida a esta vision,
seglnlacual laexistenciade afiliadosinsensiblesalos precios determinan unaestructura
de poca competitividad via preciosy comisiones més elevadas que |0 que seria posible
lograr.
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Rozones de la falta de sensibilidad a los precios
en la demanda de servicios previsionales

Hemos documentado la existencia de un nivel de comisiones razonable en el
sistema previsional chileno. Al mismo tiempo, encontramos pruebas indicativas de un
fendmeno de falta de competitividad via precios en laindustria de AFP, que explica el
hecho de que las comisiones sean més elevadas que las que se podrian conseguir. Este
mayor valor delas comisiones podriaconducir aun 36 4 por ciento de menores pensiones
de vejez. Detras de todo este fendmeno, parece encontrarse una falta de sensibilidad al
precio en la demanda por servicios de las AFP*2,

Paso a considerar ahora el posible origen de esta falta de sensibilidad al precio
de la demanda de servicios por las AFP, tema que ha dado origen a varias hipétesis
explicativas, las que han generado proyectos de modificaciones a algunas regulaciones.

Inmaterialidad de las comisiones

Seglin esta hipotesis, ladiferenciade comisionesentrelasAFP espoco relevante,
loquellevaaignorarlasal decidir entrelasdistintasAFP. Ladiferenciaentrelacomision
méscaray lamésharata, que enfrentaun afiliado que cotizalacuantiamaximapermitida
en Chile, equivale a unos 100 o 120 délares a afio, cifra que, segun este argumento,
seriainmaterial para aguien que tiene un ingreso de 1 300 dolares a mes. Se ha dado
cierta importancia a este argumento, que ha surgido tras la proposicion de algunos
andlistas de establecer que las AFP cobren una misma comision y tengan libertad para
hacer devoluciones, una sola vez a afio, de modo que el monto devuelto parezca
“material” y pertinente. No esta nada claro que € argumento sea consecuente con la
nocion de cotizantes racionales: por una parte, aln en €l caso de que los 100 ddlares
anuaes fuesen un monto modesto, el cotizante deberia ser capaz de lograrlo con un
esfuerzo tan minimo como llamar por teléfono aunaAFP paraactivar un procedimiento
de traslado de su diliacion; por otra parte, no parece slido el argumento segin el cual
100 dolares recibidos una solavez al afio tendrian mas valor que si se percibieran como
un mayor sueldo en metdlico en forma mensual.

Decision dominada por la rentabilidad esperada

Seguin esta explicacion, las comisiones serian poco consideradas, por cuanto [0
racional es seleccionar unaAFP, incluso Si es un poco mas cara, seguin su capacidad de
obtener un mayor rendimiento de las inversiones. Este argumento también ha tenido

82 Lafaltade competitividad viaprecio determina comisiones més altas que | as posibles de lograr
con mayor competitividad via precio. Manteniendo la falta de competitividad via precio, €l
aumento de competitividad por otras vias deteriora la rentabilidad sobre el patrimonio de las
AFP, pero no reduce las comisiones.
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cierta relevancia y se encuentra detrés de las modificaciones de las regulaciones que
obligaron a las AFP a notificar muchas medidas de rentabilidad, correspondientes a
distintos plazos, de manera de relativizar laimportanciadel dltimo dato de rentabilidad
mensual, que era presentado por |os vendedores como prueba de una capacidad superior
de gestion de las inversiones de |la primera AFP en €l ranking del mes. El argumento
tiene sus méritos, aunque, s aceptamos la dificultad de detectar si una AFP tiene una
capacidad superior en la gestion de las inversiones, ello descansaria en un grado de
irracionalidad del cotizante que actuaria siguiendo indicadores falsos®.

Comisién dnica para todos los afiliados de una AFP

Seglin este argumento, que reviste particular interés, si un grupo de cotizantes
ofrece aunaAFP su dfiliacion alamismaacambio de unarebajaen comisiones, laAFP
rechazard |a proposicion, en la medida en que esa rebaja deberia hacerla extensiva a
todos sus afiliados. Dada laineficacia de lalabor de regateo de los cotizantes, éstos se
verian desincentivados para estar atentos a las comisiones. Tomando en serio este
argumento, se propuso permitir la aplicacion de comisiones distintas a diferentes
afiliados, proposicion quefuelaesenciadel proyecto gubernamental dirigido aenfrentar
la explosion de gastos en concepto de ventas de los afios previos a 1998. Se adujo
también que, si atender acualquier afiliado tiene un costo similar, mientras|os afiliados
de renta alta generan muchos mas ingresos, dado el predominio de las comisiones
definidas como porcentaje de la renta imponible, las comisiones parejas dan origen a
mérgenes de utilidades crecientes con el ingreso del cotizante, con el consiguiente
incentivo para financiar la captacion de cotizantes de renta alta a través de vendedores.
Enlavision del ejecutivo, plasmada en ese proyecto, el control del gasto en vendedores
y la generacion de condiciones de competitividad via precios, pasaban entonces por
autorizar la diferenciacion de comisiones entre los cotizantes.

Nuevamente puede indicarse que, si bien es cierto que un regateo conducente a
mejores comisiones deberiainducir una mayor atencion hacialas comisiones por parte
de unos cotizantes que actuaran con sensatez -0 que parece capaz de aterar el grado
de competitividad en el sistema previsional—, lapertinenciaefectivadel argumento puede
ser limitada. Unaracionalidad de|os cotizantes capaz de val orar este argumento, deberia
llevarlos también, aln en el sistema actual, a aprovechar mejor las opciones de las
comisiones disponibles, pasando de las AFP caras alas més baratas.

3 Posiblemente la presentacion mensual del grado de rendimientos obtenidos por las AFP, por
parte del Superintendente de AFP, generaba un indicador falso, dando credibilidad a dicho
ranking como variable predictiva de rentabilidades futuras. En ese sentido, larelativizacion de
|as rentabilidades mensual es obtenidas puede haber hecho més eficiente el funcionamiento del
mercado. Véase, Donoso, A. 1977 Los riesgos para la economia chilena del proyecto que
modifica la estructura de las comisiones de las AFP, serie Estudios Publicos N° 68 (Santiago,
Centro de Estudios Publicos).
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Decision individual versus negociacion colectiva
de las affliaciones

Puede que cada una de | as explicaciones alafaltade sensibilidad al precio dela
demanda por servicios de las AFP tenga un grado de validez. La eventua capacidad
superior de unaAFP en materiade inversiones hace creible que los servicios de lasAFP
no sean percibidos como enteramente homogéneosy que, por ende, no solo seapertinente
el precio. Los montos en juego bajo la forma de comisiones pagadas pueden ser
suficientemente bajos como para no justificar un gran esfuerzo de investigacion. La
obligacion de aplicar unamismacomision atodos |os afiliados acotalos beneficios que
se pueden obtener en una negociacion por comisiones y debe, por lo tanto, influir
negativamente en el esfuerzo destinado aidentificar laAFP méas conveniente. Ante esta
situacion, lanegociacion mastecnificada, desarrollada por un representante de un grupo
més amplio de trabajadores con las AFP, podria conducir a comisiones menores. La
agregacion de |os beneficios en laforma de menores comisiones para un grupo amplio
de trabajadores justificaria el esfuerzo encaminado a generar una mejor informacion
sobre las comisionesy lacaidad de los serviciosy negociar condiciones més atractivas
en cuanto a comisiones. Este enfoque fue promovido en su momento y no prospero,
puesto que selo interpretd como un cambio radical en las bases del sistema, un sistema
que siempre habia descansado en |as decisiones individuales de los afiliados™.

Existencia de economias de escala y riesgo
de concentracion de la industria previsional

Economias de escala, competitividad via precios
y concentracion de la industria

¢Qué relevancia tiene la existencia de economias de escala en la industria
previsional? En lamedida en que hay economias de escalamuy relevantes, si seinduce
una fuerte competencia via costos, |a empresa que cuenta con ventajas competitivas por
ser grande va a hacer valer su economia de escalay probablemente va a desplazar alas
més ineficientes, con lo cual laindustria va a tender a concentrarse en pocas empresas
de tamarfio mayor.

3 En su version més rigurosa la proposicion consistia en autorizar a las empresas a obligar a
todos sus trabajadores a integrarse en una misma AFP. La empresa, en representacion de sus
trabajadores, negociariacon lasAFP. Se adujo como argumento en contra que los empleadores
podrian utilizar en su propio beneficio su capacidad de decidir en qué AFP diliarian a sus
trabajadores.
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Existencia de economias de escala®

Considerandolascifrasdel afio 2001, se puede extraer unafuncion representativa
de los costos en concepto de prestacion de servicios previsionales. El cuadro 3 presenta
los costos administrativos mensuales por cotizante paralasAFP chilenasen 2001y dos
lineas estimadas a partir de esos datos. La linea gruesa corresponde a la estimacion de
larelacion entreel Costo Medio Administrativo (mensual) y €l nimero total de cotizantes
a una AFP. La linea punteada corresponde a la estimacion del Costo Marginal
Administrativo, que se deduce dela curva de Costo Medio estimada. Se observaquelos
datos respaldan la nocion de fuertes economias de escala, dados unos costos medios (y
también marginales) decrecientes con el nimero de cotizantes. Segln estas cifras, el
paso de unaAFP de pequefia a grande —dentro del rango de tamafio en que actualmente
funcionan las AFP en Chile- representa la posibilidad de reduccion de sus costos
administrativos medios por cotizante a un tercio.

Pero el cuadro 3 todavia muestra un dispersion bastante amplia de los valores
observados en 2001 en torno a la curva de costos medios estimada. El cuadro se

Cuadro 3
COSTOS NO NORMALIZADOS
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35 Para una discusion sobre las economias de escala en la industria de AFP con antecedentes
anteriores, véase Donoso (1997, op. cit.).
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reconstruyd normalizando los datos efectivos de los costos, sustituyendo el nivel delas
remuneraciones administrativas efectivamente pagadas por cada AFP por un mismo
valor igual a 90 por ciento del nivel promedio de remuneraciones administrativas en el
sistemaen 2001. El resultado es el cuadro 4, que muestra que, luego de esta correccion,
los costos medios quedan perfectamente en linea con la curva de los costos medios
estimada. Esto indica que las significativas economias de escala existentes tienden a
estar algo ocultas por un nivel de remuneraciones administrativas més elevado en las
AFP de mayor tamafio.

Cuadro 4
COSTOS NORMALIZADOS
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Peligro de una administracidn concentrada
de los fondos de pensiones

Tamano de los fondos de pensiones
¢Qué importancia tiene esa concentracion? Dependiendo de supuestos para la

tasa de rentabilidad de las inversiones efectuadas con los fondos previsionales, parala
participacion de los cotizantes en la fuerza de trabajo, para la composicion segin el
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sexo, para latasa de retiro del sistema por muerte o invalidez, parala densidad de las
cotizaciones, €tc., se pueden establecer rangos para el valor que acanzaran los fondos
de pensiones medidos como porcentgje del PIB. Estas simulaciones indican que los
fondos llegardn a ser equivalentesa 1 6 1.3 veces el PIB anual.

Hacia finales de 2002, los recursos gestionados por los fondos de pensiones
eran ya equivalentes a 40 por ciento del PIB anual. En esas mismas fechas € total de
los pasivosfinancieros (titulos de deuday representativos de capital) estatalesy privados,
exceptuando los del Banco Central de Chile®, ha llegado a ser de 1.33 veces el PIB.

El 40 por ciento del PIB que representaban los fondos de pensiones en 2001
podriallegar a 130 por ciento del PIB. Para entonces los fondos de pensiones tendrian
suficientes recursos como para ser ellos titulares del 100 por ciento de los pasivos
financieros existentes en la economia. Esto significaria que aproximadamente el 50 por
ciento del stock del capital de la economia chilena seria, indirectamente, propiedad de
los fondos de pensiones®’.

La autorizacion de que |la administracion de esos fondos de inversiones quede
en manos de dos, tres o cuatro AFP, puede conllevar riesgos importantes®:

¢ posible inestabilidad macroecondmica. Por ejemplo, en lamedidaen que dos o tres
administradores de inversiones previsionales esperan un aumento de la cotizacion
del dolar, el ddlar subiria, lo cual comporta riesgos de volatilidad y de error en e
nivel deimportantesvariables parael desempefio macroeconémico, con consecuencias
reales;

+ posible explotacion del poder monopsonico en el mercado cambiario o, con mayor
probabilidad, en el mercado de titulos especificos;

* deficiente funcionamiento del mercado de capitales. Los precios de los titulos de
deuda o de las acciones especificas dependerian de la opinidn de pocas personas.
Un error de estas personas tendria consecuencias reaes sobre la asignacion de
recursos en la economia;

3 El Banco Central de Chile sigui6 en los afios 90 una politica de tipo cambiario administrado
dentro de unabanda estrecha, junto aunagestion delastasas deinterés pararegular € dinamismo
de la economia. Una consecuencia no deseada de esa politica fue una gran acumulacion de
reservas internacionales financiada con titulos de deuda del Banco Central de Chile. Estos
pasivos financieros no son tenidos en cuenta en nuestros calculos por considerar que, cuando
selesincluye, distorsionan lavisién de lo que es unarelacion normal entre el total de pasivos
financierosy el PIB.

37 Sehaestimado el stock de capital de la economia chilena en 2.5 veces su PIB. Entonces, la
situacion observada en 2001 indica que la parte del stock de capitales financiada con recursos
intermedios por €l sistema financiero es de aproximadamente el 50 por ciento.

38 Paraunadiscusion delosriesgos de permitir una.concentracion delaindustriaprevisional, véase,
Donoso (op. cit., p4g. 156). Los argumentos que restan importancia a la concentracion, se
encuentran en Vadés, S. 1997 Libertad de precios para las AFP: aln insuficiente, en Estudios
Plblicos N° 68 (Santiago, Centro de Estudios Publicos).
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¢ riesgo de que la autoridad influya indebidamente en €l proceso de canalizacion de
los ahorros. Una industria concentrada y estrechamente vigilada y regulada seria
una industria vulnerable a presiones para que las AFP inviertan en determinados
sectores de la economia, en un determinado tipo de proyectos o en proyectos
especificos.

Problema de la concentracion de la administracion
ade los recursos previsionales: costos versus beneficios

Un 60 por ciento del PIB vaalos trabajadores. De esos trabajadores, un 60 por
ciento cotiza en el sistema previsional. Supongamos que las AFP aplicaran comisiones
un 15 por ciento més bajas®®, como consecuencia de un ato grado de competitividad
viaprecios, inducido por algunareforma. El dinero ahorrado por los trabajadores seria
equivalente al 0.135 por ciento del PIB*. Ese 0.135 por ciento del PIB esun monto que
crece a ritmo que crece el PIB, supongamos, un 5 por ciento anual. Si ese flujo que
crece un 5 por ciento anual es descontado, digamos, con una tasa del 10 por ciento
anual, su valor presente alcanzaria el equivalente del 2.7 por ciento del PIB.

El total del PIB, cuando dichavariable creceun 5 por ciento a afioy se descuenta
a 10 por ciento anual, vale 20 veces el PIB en el momento del calculo. La primera
pregunta es: cunto debe caer la tasa de crecimiento de la economia para que los
recursos perdidos, medidos como la caida en el valor presente del PIB, excedan el 2.7
por ciento del PIB, queesel valor presente delosrecursos ahorrados por |ostrabajadores?
La respuesta es una caida que va del 5 por ciento anual a 4.993 por ciento anual, esto
es, unamenor tasade crecimiento del 0.007 por ciento anual*!, que esalgo insignificante
(siete milésimos de un uno por ciento anual)*2.

La segunda pregunta relevante es si una institucionalidad poco apropiada para
lagestion de los recursos previsionales —ya sea porque €l proceso de inversiones quedd

3 Unarebajadelascomisionesdel 15 por cientollevariaaquetresdelassiete AFP que funcionaban
en 2001 obtuvieran pérdidas en su negocio propiamente previsional, esto es, menores ingresos
que gastos administrativos, de ventay por seguro deinvalidez y sobrevivencia (antes denominado
“margenA”"). Esto significaria que sus resultados serian inferiores iinicamente alarentabilidad
sobre el encaje.

40 El ahorro seriaigual aA = 0.15*0.025*0.6*0.6* PIB = 0.00135*PIB.

4 Si se supone un crecimiento del PIB del 4 por ciento anual y una tasa de descuento de 7 por
ciento anual, €l resultado es que una caida en la tasa de crecimiento ain menor (0.005 por
ciento de menor crecimiento anual) compensa el ahorro de |os trabajadores.

42 Unaformaalternativade ver el beneficio, que paralos trabajadores produce la caida del 15 por
ciento en el nivel de las comisiones que aplican las AFP, esimaginar que esa menor comision
es capitalizada en la cuenta individual del cotizante. En este caso, €l 15 por ciento de menor
comisién conduce aunamejor pension del 3.7 por ciento al cabo de 45 afios, efecto comparable
a quetendriainvertir con unarentabilidad anual més elevadaen el 0.13 por ciento durante esos
45 afios, 0 aacortar en ocho meses el periodo de cotizaciones antes de obtener la pension.
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pendiente de instrucciones de la autoridad, ya sea porque la concentracion produjo una
menor eficienciaen lavaloracion de distintosinstrumentos, por estar definida por pocas
mentes 0 por |a inestabilidad macroecondmica generada— puede llegar a disminuir la
tasa de crecimiento del PIB en €l 0.007 por ciento anual, cuando estos recursos
correspondan a la financiacion del 50 por ciento del stock de capital de la economia
chilena. La respuesta més creible es la afirmativa que 1o mas probable es que una
inadecuadainstitucionalidad para disponer de unos recursos correspondientes al 50 por
ciento del stock de capital de la economia chilena pueda producir un deterioro notable
de las perspectivas de crecimiento del pais. Por eso, simplemente no parece razonable
optar por un régimen de mayor competitividad via precios sin considerar el impacto de
tal modificacion en la concentracion de la industria®. Una via para minimizar estos
riesgos es estimular (¢imponer un minimo?) la inversion masiva de recursos de los
fondosde pensionesen €l exterior. En este caso, el stock de capital chileno sefinanciaria
con més recursos externos, mientras quelos fondos de pensiones seinvertirian entitulos
de emisores extranjeros. Pero, aun en el caso de un intenso estimulo alainversion en el
exterior, subsistirian, en un grado muy elevado, 10s principales riesgos.

Creo que no hay escapatoria alanecesidad de abocarse aencontrar mecanismos
de desconcentracion de las inversiones efectuadas con los fondos previsionales. Solo
después de esa reforma fundamental pueden seguir explorandose otras modalidades de
hacer més eficiente lo que es ya una exitosa industria previsiona chilena.

43 Una proposicion para desconcentrar la gestion de recursos previsionales, se encuentra en
Arrau, Py Valdés, S. 2002 Para desconcentrar los fondos de pensiones y aumentar la
competencia en su administracion, en serie Estudios Publicos N° 85 (Santiago, Centro de
Estudios Pablicos).
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