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REGULACION Y SUPERVISION
DE MARKETING Y VENTA

PRIMER EXPOSITOR: SRA. LORENA MACIAS QUIROGA*

Las administradoras privadas de fondos de pensiones desarrollan una serie de
acciones orientadas a captar nuevos trabajadores y a mantener a los trabajadores ya
afiliados. Laregulacion y la supervision de las acciones de marketing y ventas revisten
particular importanciaparael desarrollo delos sistemas de pensiones, fundamentalmente
por dos razones. En primer lugar, estas acciones permiten incrementar € ndmero de
afiliados, llevando las prestaciones de la cobertura previsional a méas trabajadores y
favoreciendo el aprovechamiento de las economias de escala. En segundo lugar, el
adecuado desarrollo de estas acciones contribuye a la difusion del sistemay favorece
una correcta toma de decisiones por parte de |os trabajadores, en un entorno de
informacion completa. Este Gltimo aspecto resulta fundamental (sobre todo en los
procesos de transicion de unareforma) para que, por ejemplo, algunos trabajadores de
edad avanzada y con caracteristicas particulares no se vean sorprendidos por |as
condiciones que el sistema de capitalizacion ofrece respecto de otras alternativas,
especiamente en casos en 10s que coexiste un sistema de capitalizacion individua y un
sistema de reparto. Asimismo, resulta esencial para que el proceso de traspasos pueda
generar mejores condiciones en el mercado, en cuanto a calidad y costo del servicio de
administracion.

El presente articulo se orientard atres de los principal es temas rel acionados con
las actividades de comercializacion y ventas que desarrollan las administradoras. En
primer lugar, se discutira acerca de la regulacion de los promotores de ventas, agentes
encargados de acercar |as caracteristicas del “producto previsiona” alos trabajadores.
En segundo lugar, se analizard el proceso de traspasos, cuya regulacion hadado lugar a
una de las polémicas mas encendidas desde que se iniciara el proceso de reformas.
Finalmente, se discutiran aspectos relacionados con laregulacion y lasupervision dela
calidad de lainformacion que las administradoras proveen.

4 Doctoraen Economiay Master, Bachiller en Ciencias con mencion en Economia; en la actua-
lidad ocupa €l cargo de Superintendente Adjunto de Pensiones en Per(.

163



OFICINA INTERNACIONAL DEL TRABAJO

Agentes de ventas

L os agentes de ventas o promotores desempefian un papel muy importante en
los sistemas de pensiones privados, encargandose delaincorporacion de nuevos afiliados,
de lamovilidad de los trabajadores que ya se encuentran dentro del régimen privado y
de la promocion de los servicios suministrados.

El adecuado cumplimiento de cada una de las funciones delos agentes de ventas
resulta determinante para el logro delos objetivos fundamentales en el desarrollo delos
sistemas privados de pensiones. En primer lugar, si los agentes de ventas incorporan
nuevos afiliados comunicando informacidn certeray completaacercade las caracteristicas
del sistema, se puede conseguir que labase previsional no s6lo seaamplia, sino también
convencida de |os beneficios de la afiliacion a un sistema de capitalizacion. En segundo
lugar, S os agentes de ventas apuntan a afiliar a trabajadores de otras administradoras,
utilizando como argumentos |a rentabilidad, la comision y el servicio, entonces el
mercado logrard una mejora en todas estas variables. En tercer lugar, si 10s agentes de
ventas promocionan los servicios brindados y las aternativas vigentes, los afiliados
podrén tomar decisiones correctas en cuanto a momento de jubilacion, la modalidad
dejubilacion y el acceso alas prestaciones de invalidez, entre otras.

Lasaternativas delaregulacion paralas actividades delos promotores de ventas
son las tradicionales: regulacion vertical, segun la cua un organismo estatal regula el
mercado en el que se desenvuelven empresas privadas y controla rigidamente su
comportamiento; y autorregulacion, segun lacual algin componente del sector privado
se distingue como regulador. Un regulador eficiente debe identificar las éreas en las
que existe un riesgo potencial de redundancia en su labor reguladora (aquellas en las
que el comportamiento natural delosreguladostiende aser compatible con los objetivos
delapoliticadel regulador), asi como |as que requieren un control vertical que garantice
el respeto de los derechos de los filiados (aquellas en las que pueden estar en oposicion
los objetivos de los regulados y 1os del regulador).

En el &mbito de los agentes de ventas, el regulador y los regulados tienen los
siguientes objetivos comunes.

. Identificacion adecuada

La agencia de supervision y las administradoras consideran necesario que la
estructura de las ventas esté debidamente identificada, de modo que |os trabajadores no
sevean sorprendidos por el ementosinescrupul 0sos que af ecten negativamente laimagen
del sistema de pensionesy de las administradoras.

. Buena capacitacion

La orientacion que reciban los trabajadores en la toma de |a decision respecto
de la afiliacion a sistema de pensiones es una variable fundamental. La agencia de
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supervision y las administradoras estan interesadas en que los trabajadores afiliados
experimenten unamejoraen su situacion previsiona y no se vean impulsados aregresar
a sistema anterior 0 a reclamar su reposicion. Ademés, ambos agentes esperan que los
afiliados tengan una relacion laboral cierta, de tal modo que realicen sus aportes de
manera continua.

El regulador y los regulados tienen también objetivos no comunes:
. Preferencia por trabajadores de altos ingresos o alto saldo administrado

Dado que los ingresos de las administradoras representan un porcentgje de la
remuneracion o el saldo administrado, estas tienen mayores incentivos para favorecer
laafiliacion de los trabajadores de altos ingresos o de saldo acumulado. Si bien setrata
de incentivos natural es que son consecuencia de la modalidad de los cobros, laagencia
publica debe garantizar que la &filiacion se realice en las mismas condiciones para
todos.

. Presentacion de incentivos estrictamente comerciales

Lasadministradoras, interesadas en captar e mayor niimero posible de afiliados,
pueden motivar a los promotores a utilizar métodos de disuasion que poco tienen que
ver con los objetivos de la prevision socia, y a inducir a algunos dfiliados a tomar
decisiones con una carga subjetiva importante. La agencia publica, por € contrario,
orienta sus esfuerzos a que la competencia se dé mediante las variables relevantes para
el sistema: rentabilidad, comisionesy calidad del servicio.

Las administradoras tienen incentivos naturales para que €l personal de ventas
se encuentre adecuadamente identificado y capacitado, por lo que es probable que la
tarea de evaluacion pueda llevarse a cabo satisfactoriamente por parte de las propias
administradoras. Si bien es cierto que existen algunos objetivos opuestos entre |os
organismos de supervision y las administradoras, la evaluacion de 1os conocimientos
por parte de la agencia publica no garantiza que los promotores de ventas no vayan a
preferir alostrabajadores de altosingresos o no vayan autilizar incentivos estrictamente
comerciales.

A base del andlisis realizado y los buenos resultados obtenidos en el proceso de
control y supervision de los promotores (se cuenta con la experiencia de que las
administradoras se encargan de las investigaciones y €l organismo de regulacion
permanece como segunda instancia), se apunta a confirmar la eficiencia de esquemas
mixtos para |la supervision de las actividades desarrolladas por los agentes de ventas.
En efecto, los esquemas més eficientes parecen ser aquellos en los cuales las
administradoras supervisan directamente lalabor de los agentes de ventasy se mantiene
la participacion de la agencia pablica Unicamente como instancia superior.
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Traspasos

La regulacion del proceso de traspasos ha sido polémica desde el inicio del
funcionamiento de las administradoras privadas de fondos de pensiones. Por un lado,
seafirmaquelalibertad de traspaso constituye uno de los fundamentos masimportantes
de los procesos de reforma de los sistemas de pensiones. Por otro lado, se sostiene que
la posibilidad de traspaso solo genera incrementos en |os costos comerciales y una
rigidez en la reduccion de las comisiones. La controversia alin no ha finalizado y se
siguen formulando importantes preguntas relacionadas con este proceso: ¢Deben tener
los afiliados el derecho de cambiar de administradora? ¢Deben realizarse 10s traspasos
en un marco de absolutaflexibilidad o con restricciones? ¢Cudl esel tipo de regulacion
adecuado para el proceso de traspasos?

En base a andlisis comparado de la regulacion de los paises de la Asociacion
Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones (A10S), se puede
concluir que lamayoria de paises respeta la posibilidad de cambiar de administradora,
aungue con ciertas restricciones de carécter regulatorio y/o administrativo.

. Condicion de permanencia

La primera restriccion viene dada por la solicitud de un nimero de aportes
especificos como condicion para el gjercicio del traspaso de los recursos de la cuenta
individual. El objetivo es que los traspasos sean realizados por afiliados que tengan
incentivos para actuar con responsabilidad, toda vez que la dimension del fondo de
pensiones se encuentra en relacion directa con el nimero de aportes realizados. Solo
Chile y México no cuentan con esta condicidn, puesto que solicitan Gnicamente un
determinado nimero de meses de &filiacion.

. Limites al nimero de traspaso

Lasegundarestriccion consiste en disposi ciones expresas que limitan el nimero
de traspasos que un afiliado puede redizar por afio. Este requisito apunta a adecuar el
derecho delibre eleccion alanaturalezadel servicio de administracion delosfondos de
pensiones, que debe ser evaluado alaluz del largo plazo.

. Pago de compensaciones

Latercerarestriccion consisteen exigir el pago de unacompensacion, detal modo
queel afiliado asumael costo de su traspaso. No obstante, lamayoria de paises miembros
de laAlOS han preferido no establecer ningln pago, de manera que el costo del proceso
detraspasos es asumido por lapoblacion afiliada, [o que posibilitariano incurrir en sesgos
de carécter regresivo para aquellos grupos de trabgjadores de menores ingresos. Ademés,
la aplicacion de una carga monetaria puede generar incentivos para que los promotores
absorban este costo con € objetivo de obtener una comision por traspaso.

166



PARTE VII: REGULACION Y SUPERVISION DE MARKETING Y VENTA

. Presencia fisica del afiliado en el proceso

Lacuartarestriccion consiste en exigir lapresenciafisicadel afiliado en la sede
de la administradora, aplicando un costo de transaccion (no monetario) a trabajador
que desee efectuar € traspaso. De esta manera, no sdlo se tiende a fomentar un mayor
control sobre €l traspaso, sino que también se procuraevitar el traslado del costo delos
afiliados a los promotores.

El proceso de traspasos permite quelas administradoras se enfrenten aun sistema
deincentivos quetrasciende lacaptacioninicial del afiliado, detal formaque serefuerza
el comportamiento competitivo. La posibilidad de que los &filiados cambien de
administradora incentiva constantemente a las empresas a revisar sus costos, a mejorar
la calidad de su servicio y a mejorar la rentabilidad de los fondos. Esto resulta de
particular importancia, considerando que la industria previsional ofrece un producto
Cuyas caracteristicas méas relevantes pueden ser conocidas Unicamente a través de la
experiencia directa.

No obstante, laaperturade |os procesos de traspasos en los sistemas de pensiones
parece haber originado problemas similares en los paises de la AIOS. Una mayor
competencia comercial ha supuesto una tendencia a aumentar los gastos en
remuneraciones a los promotores, a la vez que ha permitido la utilizacion de précticas
disuasorias respecto de lo que es una adecuada asesoria en materia de prevision social.
Las consecuencias descritas han conducido a que el mecanismo de competencia del
mercado previsional se hayavisto aparentemente distorsionado, orientandose més hacia
los gastos comercia es que haciavariabl es de bases més slidas, como son larentabilidad
generada, las comisiones pagadas y la excelencia del servicio.

Los problemas registrados ocasionaron un cuestionamiento de la libertad de
traspasos, |legandose a plantear 0 aaplicar esquemas muy rigidos de regulacion. Estos
esquemas se sustentaron en las siguientes premisas. 1) el objetivo de laindustria debe
ser la ampliacion de la cobertura. La competencia no debe ser interna (entre
administradoras), sino externa; 2) los filiadosno toman ladecision deredlizar el traspaso
a base de indicadores objetivos (comisiones, rentabilidad), sino segln criterios
comerciaes, y 3) un bajo nimero de traspasos podria disminuir |os gastos de ventas y
favorecer la disminucion de las comisiones. Transcurridos varios afios desde €l inicio
de la reforma previsional, las premisas expuestas pueden ser contrastadas con la
experiencia obtenida.

La idea de no promover la competencia entre administradoras, sino la
competenciadel sistema privado en su conjunto con |os sistemas anteriores, paralelos o
aternativos, no ha conseguido los resultados esperados. En el caso particular de la
experiencia peruana, €l resultado obtenido es la percepcion que tienen los dfiliados de
que las administradoras cobran elevadas comisiones y obtienen grandes utilidades.

La segunda premisa también se ha revelado falsa cuando se la ha contrastado
con laevidenciaempirica. Los estudios econométricosy las cuantificaciones redizadas
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han demostrado que las comisiones y la rentabilidad son variables significativas, con
signos iguales a los esperados. Se ha demostrado que es falso aquello de que las
caracteristicas del servicio “ahorro previsional” motiven en los afiliados la adopcion de
decisiones sobre criterios irracionales o anulen la posibilidad de que exista una
competencia en el SPP. Asi, se ha comprobado que los afiliados reaccionan frente a
modificaciones en las condiciones del mercado, a pesar de la obligatoriedad de la
afiliacion y de la complejidad de la evaluacion del servicio.

También se ha revelado falsa la premisa de que un descenso de los traspasos
podria disminuir 10s gastos en materia de ventas y favorecer la merma de comisiones.
Ladisminucion de los gastos en concepto de ventas no hatraido aparejadaunareduccion
en e nivel delas comisiones, las cuales se mantuvieron invariables durante varios afos.
Més hien, labaja de los gastos en las ventas ha permitido generar mayores excedentes
alas administradoras.

La solucion por la que se ha optado, ante el temor de que el comportamiento
competitivo de las administradoras se oriente al os gastos en ventas, es bastante precaria,
puesto que busca anular la posibilidad de que las administradoras rivalicen por la
obtencion de afiliados.

El esquema dptimo de traspasos debe di sefiarse sustentndose en lacomprension
del comportamiento competitivo de las administradoras. Se sabe que los afiliados
reaccionan frente alas modificaciones producidas en una serie de variabl es (rentabilidad,
comisiones, publicidad, promotores) y que el comportamiento competitivo de las
administradoras puede orientarse a cualquiera de ellas, seglin la efectividad que tengan
y €l costo que representen.

Sedebe sefidar queel proceso detraspasossi podriagenerar mejores condiciones
en el mercado si se consiguiera cualquierade los siguientes objetivos: 1) incrementar la
reaccion de los dfiliados frente a modificaciones en los porcentajes de cobro, es decir,
incidiendo en laelasticidad del precio parahacer més efectivalaestrategia; 2) disminuir
el costo resultante de reducir €l nivel de las comisiones, haciendo que no afecten
indiscriminadamente a la poblacion afiliada.

Una mayor reaccion de |os &filiados frente a modificaciones en |as comisiones
puede lograrse a través de tres medidas:

. Flexibilizacion del proceso de traspaso

Restricciones muy estrictas en el proceso solamente anulan la posibilidad de
que funcione como mecanismo de competencia;

. Provision de informacion comparada
Enmercadosen losquelaimagen del productor constituye unavariablerelevante

paralatoma de decisiones de los consumidores, resulta ficiente aplicar unapoliticade
incentivos basada en certificaciones de buen o mal desempefio. Si los &filiados contaran
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con indicadores imparciales y fiables acerca del desempefio de las administradoras, la
capacidad de reaccion frente a cambios en las condiciones de los mercados seriamayor;

. Diferenciacion del servicio

Unaindustria competitivano presenta necesariamente unarivalidad via precios,
razén por la cual varios paises vienen promoviendo la ruptura de la homogeneidad del
servicio y la presentacion de una serie de productos alternativos. Los fondos multiples,
por ejemplo, permitiran que los &filiados inviertan en una cartera de inversiones que
corresponda con su perfil de riesgo.

La flexibilizacién de las comisiones puede conseguirse mediante ciertos
mecanismos que podrian ser eval uados, sobre todo alahorade su aplicacion. El primero
consiste en permitir que los afiliados que asi 1o deseen renuncien a la posibilidad de
cambiar de administradora durante un periodo determinado, como un instrumento para
negociar menores comisiones. Esto permite el ahorro de los gastos comerciales a lo
largo del periodo negociado. El segundo mecanismo consiste en sustituir 10s esquemas
delas comisiones uniformes por un esquemadque considere comisiones basicas, respecto
de las cuales las administradoras pueden ofrecer descuentos libremente a los afiliados.
Laideaesquelaflexibilizacion genereincentivosalaformacion de grupos que negocien
las comisiones con las administradoras, valiéndose de |a posibilidad de traspaso como
elemento de negociacion.

Publicidad

La supervision de la publicidad se puede desarrollar basandose en diversos
mecanismos, seguin el grado de control que se considere adecuado aplicar. La agencia
de supervision puede exigir que las administradoras difundan la publicidad que aquella
hubiese previamente aprobado, lo cual asegura un control estricto del contenido de la
misma. Laagenciade supervision puede también limitarse averificar laveracidad dela
informacién que publican las administradoras, a base de penalidades previamente
establecidas. Como contrapartida, |a agencia de supervision puede limitarse ainstaurar
restricciones y a sancionar cuando se denuncie un incumplimiento.

La supervision de los estados de cuenta también puede desarrollarse mediante
diversos mecanismos. La agencia de supervision puede establecer un formato Ginico para
todas las administradoras, de tal modo que se homogenice la informacion recibida por la
poblacion dfiliada. Reviste especia interés notar la importancia de la definicion de las
formulas de rentabilidad utilizadas, pues éstas pueden presentar lainformacion de manera
distorsionada. La agencia de supervision también puede establecer |a periodicidad de las
comunicacionesy €l modo de transmision (medios fisicos, magnéticos, electronicos), de
una contraprestacion a esquema de ahorro forzoso de un afiliado.
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El inicio del funcionamiento de las administradoras se caracterizé por una
supervision estricta de la informacion que éstas comunicaban a los trabajadores y a
publico en general. Posteriormente, €l grado de desarrollo de la industria permitio la
flexibilizacion del marco normativo establecido. La publicidad ha evolucionado desde
esquemas que requerian la autorizacion de la agencia de supervision de publicaciones a
esquemas mas flexibles en los que las administradoras tenian mayores margenes de
libertad para el disefio de su estrategia publicitaria. Los estados de cuenta, por su parte,
no necesariamente se entregan por medios fisicos, sino aternativamente por correo
electronico o por otros medios.

Conclusiones

A base de los procesos analizados, se puede concluir que €l desafio de la
regulacion de los sistemas de pensiones es combinar un maximo de competencia con
una necesidad de simplificacion y de claridad para la eficaz supervision de las
administradoras. En este sentido, se debe evauar de manera permanente €l esquema
clésico deregulacion en el que un organismo gubernamental externo garantizael sistema
de incentivos correcto (regulacion vertical) hacia un esquema més flexible, en el que
las administradoras participen directamente en su propia regulacion (autorregulacion).

El gradoy lamodalidad de aplicacion de cada pais dependerd, en buenamedida,
de tres factores:

. Las caracteristicas particulares del sistema de pensiones

Un ndmero limitado de administradoras, por ejemplo, parece favorecer €l
funcionamiento de un sistema de autorregulacion, mientras que un nimero elevado de
empresas parece conducir a un sistema de regulacion a través de un agente externo.

. El disefio del sistema privado de pensiones

El hecho de que las administradoras sean relativamente homogéneas facilita la
aplicacion de un sistemade regulacion con participacion del sector privado, enlamedida
en que se facilite la unificacion de criterios y laidentificacion de objetivos comunes.

. El grado de desarrollo

Si setratade unaindustria en la que los estandares de calidad se encuentran en
proceso de formacion, probablemente convenga un sistema de regulacion vertical que
permitaasegurar un nivel minimo de calidad. Enlamedidaen quelaindustriaevolucione
hacia un estadio en el que productores y consumidores conozcan el adecuado
funcionamiento de los diferentes procesos implicados, se puede flexibilizar el sistema
de regulacion hacia una participacion mas activa de |os agentes regulados.
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SEGUNDO EXPOSITOR: SR. FRANCISCO GONZALEZ ALMARAZ#

AgradezcoalaAlOSy alaFIAP por lainvitacion. No sési debo agradecerlesel
abordaje de este tema, puesto que participo de la parte regulada en un tema tan
controvertido; pero, apoyandome en esto, quiero hacer algunas apreciaciones respecto
delo que hemos visto en laindustriay de lo que esta ocurriendo, sobre todo en €l caso
de México.

A raiz de que en México se ha dado recientemente una nueva regulacion para
liberalizar los traspasos y liberalizar algunas practicas comerciales, hemos efectuado
un andlisis y un estudio exhaustivo, en relacion con lo que ha ocurrido en distintos
paises en torno a este temay partimos de algunas bases para poder formular algunos
comentarios respecto de lo que ha venido sucediendo y de lo que creemos que sucedera
y sucede en México

El objetivo de las précticas comerciales y de los traspasos 0, cuando menos, el
objetivo oficial es, en principio, procurar que €l trabajador elija libremente la
administradora que mésle convenga considerando | os precios que cobra, larentabilidad
que otorga y los servicios que ofrece.

Sin embargo, ese objetivo oficial no se ha plasmado en unarealidad, porque es
escaso €l conocimiento que tienen los trabajadores de estos conceptos, a ser un ahorro
obligatorio, a verlo el trabgjador como unimpuesto, a provenir de algo que gestionaba
el gobierno y, en la mayoria de los casos, inadecuadamente. El trabajador no alcanzaa
ver los beneficios del sistema, |o percibe como algo muy lejano y, ante el bajo nivel de
ingresos que hay en nuestros paises y la urgencia de ingresos, su vision no puede tener
la perspectiva suficiente para apreciar 1os beneficios a largo plazo.

Por otro lado, se ha venido produciendo en casi todos los paises una exitosa
evolucion de estas industrias, y ha traido como consecuencia que las empresas tengan
rendimientos muy buenos, unos ROES muy buenos, hasta que dejan de tenerlos, como
ha ocurrido ya en algunos paises, y €llo ha redundado en que se polaricen estos dos
temas. L as superintendencias se han centrado en tratar de quelostraspasos seliberalicen,
porgue aparentemente tenemos utilidades muy altas y nos hemos dedicado a tratar de
controlar los traspasos para no incrementar |os costos del sistema.

AUn cuando se lleguen abajar |as comisiones en algunos paises—agui no quiero
referirmeaninguno en particular—y, por mucho que éstassigan bgjando, el cuestionamiento
dejade ser el relativo alas comisiones, volviéndose hacia las utilidades, es decir, que
las comisiones pueden ser yamuy bajas. Lespongo el jemplo de México: lascomisiones
han bajado en mas del 8 por ciento, ahoraesel pais més barato después de Boliviay, sin
embargo, el cuestionamiento sigue siendo €l mismo, porque ocurre que en laactualidad

4 Maestria en Administracion, Contador Piblico del Instituto Tecnol égico Auténomo de Méxi-
co. Actualmente es Presidente de la Asociacion Mexicana de Administradoras de Fondos para
el Retiro (AMAFORE) y Director General de AFORE-BANCOMER.
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ganamos mucho dinero, con lo cua el temayano esel delas comisiones, sino el delas
utilidades.

Y, poniéndome del lado de las superintendencias, puedo ver la razén que les
motiva, porque apuntan aactuar como un buen padre de familia paraincentivar y lograr
maximizar el beneficio paralostrabajadoresy si consideramos, ademas, que en México
el Gobiernotienelaobligacion de brindar unapension minimagarantizada, evidentemente
cada peso que se ahorre y cada aumento de la pension van a suponer una disminucion
del costo fiscal en que pudieraincurrir la autoridad.

Esto es 1o que nos ha venido ocurriendo. Lo que no se ve es que, si bien los
ROES pueden considerarse elevados en esta industria, se trata de una industria de alto
riesgo por el alto grado de regulacion que larige, ademas de diversos aspectos de orden
politico que constantemente laafectan, y cuando antes presentamos|os ROES, sevieron
que éstos eran altos. No sevio € ROE deArgenting, sé, que esdel 31 por ciento. Ignoro
s alos grupos que trabajan en Argentina se les puede preguntar cuanto se ha perdido
por lainversion que se tiene en ese pais. Nos encontramos, pues, con unaindustria de
altisimo riesgo, con mucha regulacion y un gran riesgo de que sea intervenida 'y méas
aln si tenemos invertidos todos los recursos en el mismo pais, como ocurre en €l caso
de México en la actualidad. Pero eso no se ve mientras el sistema funciona bien, sino
cuando éste vamal. Pero entonces ya no importa, puesto que os problemas son otros.

Nuestra experiencia a respecto es que cuando se ve que las empresas tienen
utilidades, cuando se ve que €l negocio va bien, aun cuando €l negocio sea muy bueno
también para el afiliado, € hecho de que la empresa gane dinero determina que se
procure liberalizar los traspasos, y exista una actividad comercia que actlle como un
incentivo para el descenso de las comisiones.

Lo que haocurrido en los diferentes paises cuando se hace esto es que se genera
un importante aumento de las ventas, un incremento sustancial del gasto comercia y
una reduccion del nimero de administradoras, porque, a librarse una guerra comercial,
unas gananyy otras pierden, y esté claro que quien méas dinero tiene, mas puede invertir en
gastos comerciaesy termina ganando. Las cuotas de mercado concluyen sin variaciones
en términos generales, salvo en el caso de las mas pequefias, que terminan, obviamente,
perdiendo. Se da una intensa rotacion de carteras de clientes entre las administradoras y
un desequilibrio financiero en las mismas por €l atisimo gasto en concepto de ventas.

Al ir estaliberalizacion en muchos sentidos, |0 que nosotrostal vez quisiéramos
explicar es que esta liberalizacion no esta destinada a que € trabajador decida, puesto
que es escaso €l interés del trabajador en este sentido, sino a que se facilite a promotor
larealizacion de |os traspasos.

Es decir, que a quien se le facilita verdaderamente |a labor cuando se apunta a
liberalizar os traspasos es a promotor, de modo que le resulte més sencillo hacerlo a
tal efecto, se buscan diversos elementos, que eslo que havenido ocurriendo. En México,
agunostraen laideade quelo mejor eshacerlo viacajeros autométicos, en Chilequieren
hacerlo por Internet, y se piensa eliminar el plazo minimo de permanencia de un afio 0
de seis cotizaciones, o poder hacerlo cada mes, incidiendo a final todo ello en que, si
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alguna administradora tiene interés en empezar una guerra comercial, se le facilita
embarcarse en la misma.

Nuestra experienciaa respecto es que, cuando se Ilega a extremos indeseables,
laautoridad, queal principio promovialostraspasos, al comprobar |os estragos causados
por la guerra comercial, empieza a preocuparse y arestringir el proceso, porque surge
claramente que enlo Unico en que no hacontribuido hasido en disminuir [as comisiones,
por cuanto el resultado ha sido un incremento de los gastos comerciales.

Llegados a este punto, la consecuencia es que se apunte aregular el volumen de
las ventas, 0 sea, que estamos despertando un monstruo que después no podremos
controlar. En México ya esta empezando a ocurrir, esta llegando de algunos paises de
Sudamérica (como decia José Pifiera, Ilega lo bueno, pero también llega lo malo) una
fuerza de ventas con todo un proceso mediante el cual se vende un dfiliado de ato nivel
sdarial a“X" precio. Esta claro que esto empieza, porque se estan liberalizando los
traspasosy ahi hay un negocio paralas estructuras de ventas. Después se buscarestringir
laactividad de dichas estructuras de ventas, pararecuperar el control del areacomercial,
procurando la profesionalizacion de las mismas, [0 que redunda en mas gastos parala
administradora, y terminamos logrando una recomposicion de las estructuras de ventas
y, por ende, una disminucion en los traspasos. Es lo que ha ocurrido en casi todos los
paises, son los ciclos de liberalizacion y luego, de restriccion.

Aqui nuevamente se empiezan a dar las restricciones. Se pone un libro, que es
lo que haocurrido, o se pide unacartolamuy especificay eso no esparaqueal trabajador
seleinhiba cambiarse, porque el trabajador, en principio, no queria cambiarse; es para
que a promotor le resulte més dificil hacer su trabajo o le resulte més costoso 0 més
engorroso hacer falsificaciones relativas a estos traspasos.

El caso de México

México, como todos, tiene sus claroscuros, aungue habitualmente hablamos de
los claros y no de los oscuros. En cuanto alos claros, México tiene, por haber iniciado
su sistema 15 afios después de Chile, un sistema muy eficiente, como vefamos ayer
cuando Vicente Corta lo comento; quizas el sistema més eficiente de laindustriaen lo
relativo a recaudacion, cobranzas, concentracidn, informacién, etc., lo cual permite
que se tengan costos muy bajos, contribuyendo asi a la eficiencia. Por otro lado, tiene
un gran tamafio, se cuenta con unaeconomia de escalamuy grande: son alrededor de 20
milloneslosafiliados, 28 oficiales, 14 activosy 20 reales, porque todaviahay que resolver
temas como € de las duplicidades pero hablamos de 20 millones de afiliados reales,
hecho que permite que se den economias de escala que en otros paises dificilmente
pueden darse.

Las administradoras mas grandes, por gjemplo, la que tengo méas cercana tiene
4 millones de afiliadosy 2.5 millones de afiliados activos. Con 2.5 millones de afiliados
activos, se logran importantes economias de escala, ademas de contarse con sistemas
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de altacalidad en larecaudacion y en lainformacion, lo que determina que el proceso
y € funcionamiento sean muy eficaces.

Por otro lado, la acumulacion de dinero es tan importante, que seguramente en
el séptimo afio habremos reunido més dinero que el sistema chileno después de
22 afos. Estamos acumulando aproximadamente 7 mil millones de délares anuales,
suma muy apreciable de dinero en e contexto de nuestros paises

Sin embargo, d mismo tiempo se presentan desventgjas: la primera desventagja
quetiene el sistemaeslatasade recaudacion. El porcentaje de aportacion aeste sistema
esdel 6.5 por ciento, lo cual esmuy bajoy, Si bien vaa generar mejores pensiones que
antes, seguiran siendo pensiones muy bajas, pero no por razonesdel sistema, sino porque
€s escasa la cantidad que se aporta. La segunda desventaja es que, con la tasa de
acumulacidn de recursos que se havenido dando, la economia mexicana ha demostrado
que es poca su capacidad para absorberlos y se encuentran, por lo tanto, invertidos en
papeles emitidos por el Gobierno mexicano en mas del 83 por ciento del total
administrado. Somos el principal acreedor del gobierno mexicano, casi e 25 por ciento
deladeudamexicanalatenemosnosotrosy eso, obviamente, tiene sus aspectos delicados
si no llegan a corregirse.

Regulacion de los traspasos

Lo que esta ocurriendo en México respecto de |0s traspasos |0 hemos visto en
algunas laminas anteriores que nos muestran que han sido 120 mil los traspasos en el
ultimo afio, y que, en comparacion con los 28 millones de &filiados, nos daun porcentaje
muy bgjo.

Hoy se apunta a liberalizar |os traspasos, proceso que se hainiciado en € mes
de septiembre. A continuacion, presentaré algunos aspectos de esta nueva regulacion.

. El afiliado se puede traspasar a partir del duodécimo mes

Es decir, que debe estar a menos un afio en laAFORE a partir del momento de
su registro, lo cual tiene ventagjas y desventajas, porque podemos evaluar cuanto vale el
afiliado, porque unavez que alguien se viene con nosotros, sobre todo aguellos de altos
ingresos, podemos evaluar las comisiones del primer afio y €so proporciona una
indicacion de lo que se puede estar dispuesto a pagar por un traspaso a cualquier fuerza
de ventas que lo traigan, porque son ingresos ciertos por un afio contrael costo de haber
pagado la comisién correspondiente por ese traspaso y €llo tiene un riesgo, y una
posibilidad de corregirlo es que no haya plazo, lo cual, como todo, también tiene sus
desventgjas.
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. El promotor coteja la documentacion y se responsabiliza de la autenticidad de
la misma

Este es un temamuy delicado, porque, i pedimos documentos originales como
pasaporte, certificado de nacimiento o algun otro documento oficial original, podemos
inhibir la actividad comercial; pero, por otro lado, cuando no se piden documentos
originaes, sino fotocopias, se deja el camino més allanado a la fuerza de ventas para
que se puedan realizar falsificaciones de los registros.

. La empresa operadora de la base de datos es la encargada de certificar las
solicitudes de traspaso, 1o cual busca facilitar el movimiento de los traspasos

Se procura que los agentes promotores realicen varios examenes: examen de
postulacion, derevalidacion, deactuaizacion, etc., y seasignan diversas responsabilidades
a los promotores, por ejemplo; brindar servicios a més de una administradora. Sin
embargo, la cruda realidad indica que ya esté surgiendo laindustria del traspaso en la
que ya se cuenta con traspasadoras profesionales 0 empresas de traspaso profesionales,
donde simplemente se pone el nombre del agente promotor que corresponda y €l
trabajador respectivo que vaa ser traspasado. No hay obstéculos para las malas fuerzas
de ventas.

L as administradoras tenemos, asimismo, laresponsabilidad deresarcir a cliente
de |as comisiones que | es hubiéramos cobrado, en el caso de alguna afiliacion indebida
0 de una falsificacion. Debemos abrir y mantener un expediente para cada promotor y
redizar programas de capacitacion y actualizacion para promotores. Se apunta a que
haya una competencia entre |as distintas administradoras, en funcion a las comisiones
que cobramos. México tiene un sistema muy complejo de cobro de comisiones. unos
cobran sobre flujos; otros, sobre flujo y saldo; otros, sobre rendimiento; algunos, solo
sobre saldo. Es muy complicado el sistema de cobro en México, con lo que dificilmente
el publico puede entenderlo. También se busca que haya una competencia en relacion
con los rendimientos que se han venido obteniendo.

En México, esté ocurriendo algo que tal vez sea el mayor avance de los Ultimos
meses, pero que complicaestacomparacion entrelasadministradoras: de un rendimiento
nominal estamos pasando a un esquema de rendimiento ajustado en funcidn del riesgo.
Se trata de un esquema muy interesante que, recientemente iniciado, ponemos a su
disposicion si aaguien le interesa. Consiste en la evaluacion de la cartera (hasta hace
poco, evaluabamos la cartera a precios de mercado; evaludbamos sdlo el rendimiento
nominal) enfuncién del riesgo, usando latecnologiade VAR (Valor Ajustado por Riesgo),
que permitira discriminar los riesgos de liquidez y volatilidad més alla del mero
rendimiento nominal que ofrecemos. Pero eso, €l 99.9 por ciento de la poblacion en
México, no lo entiende con lo cua es muy dificil poder explicar este rendimiento y los
servicios que cada uno otorga.
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En principio, a base de esas tres cuestiones, € plblico deberia estar informado
y redlizar el traspaso, S asi 1o decide. Como dije en el tltimo punto, hemos trasmitido
una amplia informacion, la autoridad esta haciendo campafias en radio y ha publicado
una calculadora electronica en Internet, etc. Y, sin embargo, lo que ha ocurrido en estos
ultimos cuatro meses, si suponemos que |os trabajadores conocen |os temas antes
mencionados, y si iniciaron su traspaso alli donde las comisiones eran més bajasy los
rendimientos masaltos, deberiamosver un éxodo de trabajadores afiliados delasAFORE
carashacialasAFORE baratas. Por poner un ejemplo, existe en México entrelaAFORE
més barata y la mas cara una diferencia sustancial en el precio. Ahora bien, lo que
estamos presenciando es que hay trabajadores que se estdn pasando de las mas baratas
alasmas caras, porque las més caras estan haciendo méas gastos comerciales, aun cuando
la autoridad ha establecido la obligatoriedad de que el trabajador esté en posesion de
una hoja en la que claramente se le indiquen cudles son las baratas y cudles las caras,
asi como la estimacion de la posible pension que puede tener en unay otra.

Esto carece, por tanto, de 6gica, puesto que €l trabgjador prefiere un prestacion
presente, como puede ser un regal o 0 unaatencion, aunadutilidad futura, 10 que poneen
duda que verdaderamente el esquema de traspasos tenga el sentido que se le ha dado.
Existe unaprohibicion de quelasadministradoras o sus departamentos de ventaentreguen
algun obsequio pararealizar el traspaso. Sin embargo, esto es dificil de probar y no hay
manera de evitar que acontezca.

Otro tema es la asignacion de las cuentas de los trabgjadores que no eligieron
AFORE, proceso que se realiza cada dos meses, entre las AFORES que tienen las
comisiones méas bajas, en tanto los trabajadores deciden en cud se dfilian.

Sin embargo, este asunto de la asignacion de las cuentas de los trabajadores,
que no eligieron como administradoraalas méas baratas, €smuy cuestionable, por cuanto,
dadas las disparidades en las formas de cobro en México y en las formas de céculo
para comisiones equivaentes, es dificil definir si a trabagjador e conviene laAFORE
que cobra menos ahora o la que es més barata a través del tiempo.

En cuanto a la informacion, tenemos la obligacion de tener a disposicion del
publico material informativo y dar cuenta de lo mismo en todos los medios, de instalar
un tablero informativo en las oficinas de las administradoras, de publicar los estados
financierosy, através de Internet, la politica general de administracion de riesgos.

En cuanto al estado de cuenta, pretendemos que se envie, en lugar de un estado
de cuentaa afio, al menos dos al afio, buscandose que, através del estado de cuenta, €l
trabajador se vuelva fiscalizador de su propia empresa; es decir, que lo que se busca es
informar al trabajador de cuanto aportd su patron, cudntos dias y con qué salario, para
que €l trabgjador pueda denunciarlo ante €l Instituto Mexicano del Seguro Social, en
caso de que no lo haya hecho correctamente.

Por nuestra parte, creemos que, en virtud del estudio que hicimos, la industria
se ha detenido en un tema que se vincula con las comisiones, |os traspasos, [0S precios,
etc., y nos estamos quedando atras respecto de los asuntos que tenemos que ver en €l
futuro. Los dos temas que en México estamos tratando de ver con esta perspectiva, son:
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En primer término, € régimen de inversion y ¢ blindaje del sistema. Asegurar
que no nos pase lo que comenz6 a ocurrir en Argentina a finales de 2001. Esto se
relaciona con poder invertir 10s recursos en otro lugar, con que el Gobierno no sea e
principal usuario de nuestros recursos. En México, se ha autorizado la posibilidad de
invertir el 20 por ciento en valores extranjeros y creemos que es ahi donde debemos
trabajar, porque de nada nos sirve estar discutiendo sobre [os traspasos y las comisiones
y de todas estas cuestiones, si luego viene una crisis y los recursos se liclian y pierden
una buena parte de su valor, con lo que hemos estado discutiendo de centavos,
despreocupandonos de os pesos.

El segundo temaen el que creemos que nos faltaavanzar, y que puede representar
una solucion alacuestion de lacompetencia, eslaconstitucion del segundoy del tercer
pilar. Mientras no constituyamos un tercer pilar solido de ahorro complementario
deducible de impuestos, como ocurre en Estados Unidosy en Europa, y no empecemos
a constituir los ahorros de fondos de prevision de |las empresas, no vamos alograr que
este sistema siga creciendo y salga de este circulo vicioso en €l que parece que ya
entramos y donde todo €l objetivo es bajar las comisiones paralas administradorasy el
de éstas, tratar de defenderse al respecto

Es esto es 10 que ha venido ocurriendo.
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