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Este articulo argumenta que entre las AFP no hay competencia en
comisiones debido a que el Estado interviene en esta industria de
manera asimétrica: niega ayuda institucional efectiva para comparar
comisiones de AFP, pero obliga a adquirir el servicio de AFP. Las
medidas que el gobierno adopté en 1997 para que las AFP redujeran
sus excesivos costos en vendedores tampoco fueron idoneas. En
efecto, ciertas circulares de la Superintendencia permitieron a las
AFP acordar un despido paralelo de vendedores y coordinar tacita-
mente cuotas para el nimero de vendedores de cada una de las
instituciones previsionales. La tolerancia de esta situacion generd
una suerte de neocorporativismo, contrario al objetivo de evitar que
las empresas basen sus utilidades en regulaciones favorables.
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¢Como lograr que las AFP efectivamente compitan entre si en comi-
siones, en beneficio de los afiliados? Este estudio propone crear un
Servicio de Busqueda de la AFP mas barata. Un comité de expertos
independientes, elegidos por mérito, licitaria cada tres afios las AFP
mas baratas a nombre de los usuarios de este servicio. No mas de
dos bloques de 500 mil usuarios podrian ir a una misma AFP. Se
presume que el servicio de busqueda sea solicitado por los afiliados
de bajo saldo. Otras dos medidas resultan indispensables para que el
Servicio de Busqueda sea exitoso: (a) exigir a cada AFP actual desdo-
blarse en una AFP “pura”, cuyas Unicas funciones serian la gestion
financiera y el contacto con los afiliados, y un “operador basico”
que cumpla las demas funciones; y (b) satisfacer la demanda social
por comisiones equitativas por medio de una tasa de comision Gnica
aplicada a los cotizantes en todos los “operadores basicos”. Una vez
adoptado este paquete de tres medidas, se propone permitir que los
bancos creen filiales AFP, siempre que el Banco del Estado quede
sujeto a exigencias adicionales.

1. Introduccién

Este trabajo analiza el tipo y grado de competencia entre AFP,
critica las actuaciones del gobierno en esta materia desde 1997 y propone
reformas pro competencia para perfeccionar el sistema previsional. Para
mantener esta critica en perspectiva conviene recordar que muchas otras
politicas de pensiones son eficientes en Chile.

En 1980 se reformaron aquellas politicas de pensiones que tenian el
objetivo de ayudar a las familias de clase media a vencer su propia imprevi-
sion, por la via de forzarlas a ahorrar para la vejez. Esa reforma introdujo la
capitalizacion, que es mas resistente a las bajas de fertilidad (en reemplazo
del reparto), adopté férmulas de beneficio actuarial (en vez de por afios de
servicio), asigno el riesgo agregado mediante reglas y contratos, con contri-
bucion definida en la fase activa y beneficio definido en las rentas vitalicias
(en vez de una asignacion discrecional del riesgo por parte del Congreso), y
adoptd la gestion privada de los fondos de pensiones (en reemplazo de la
gestion estatal o mixta de las antiguas cajas). Estas reformas fueron muy
exitosas. La reforma de 1980 también se hizo en conjunto con una reforma
fiscal para aumentar de manera creible y permanente el ahorro publico, lo
que contribuyé al rapido crecimiento logrado en 1986-1997 (Corbo y Schmidt-
Hebbel, 2003).

Otras politicas de pensiones ayudan a las familias de clase media alta
a vencer su propia imprevision por medio de incentivos, fiscales y regulato-
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rios, al ahorro para la vejez. Aqui el éxito corresponde al APV (Ahorro
Previsional Voluntario) adoptado en 2002, pues el intento contenido en la
reforma de 1980 no logré una cobertura razonable.

Las politicas que eximen a los trabajadores por cuenta propia de la
obligacion de cotizar interactdan con la pension minima (creada en 1952) y
la pension asistencial (creada en 1975) para canalizar subsidios significati-
vos a los ancianos pobres. Sin embargo, ello ha incentivado también la
informalidad laboral. Esta combinacion de politicas ha creado cierta con-
fusion?.

Dentro de este panorama, siempre fue preocupante la falta de compe-
tencia en comisiones entre AFP. En 1981-1982 y de nuevo en 1993-1997 esta
situacion inducia a las AFP a gastar en vendedores mucho mas de lo espe-
rado por quienes disefiaron el sistema. Para reducir el gasto en honorarios
de vendedores, las autoridades recurrieron en 1997 a medios que hoy la-
mentan. La Superintendencia de AFP, por medio de circulares, permitid a las
AFP acordar un despido paralelo de vendedores y coordinar tacitamente
cuotas para el niamero de vendedores de cada AFP, en una alianza donde la
autoridad inicialmente tuvo buenas intenciones. La adopcion en 1997 de
este “neocorporativismo” es grave, pues permitiria que eventuales futuras
autoridades irresponsables se alien con las grandes AFP con intenciones
distintas. En efecto, desde 1998 la autoridad quedd en condiciones de tomar
medidas administrativas que reducirian muy significativamente las utilida-
des de las AFP, situacién que se mantiene, aungque en menor grado, desde
noviembre de 2001. A partir de 1998, las AFP cobran a cada uno de los
trabajadores comisiones que exceden en mucho el costo econémico del
servicio prestado, y debido a que esas circulares también blogquearon la
entrada de nuevas AFP, durante los Gltimos seis afios han logrado una
utilidad sobrenormal® anual de 80 millones de dolares.

Este no es un caso cualquiera de competencia insuficiente, como los
que analiza el Tribunal de la Competencia todos los afios, por dos razones:
el neocorporativismo deja a las utilidades de las AFP expuestas a medidas

2 Como la ley obliga a cotizar a apenas un 30% de la poblacion mayor de 15
afios, el grueso de los afiliados pasa la mayor parte del tiempo sin cotizar. Esto incluye
ocupados por cuenta propia, duefias de casa, inactivos y desempleados. Segin una decla-
racion de Michelle Bachelet en Nueva York, el sistema previsional “esta en crisis”

O _porque cerca de la mitad de los afiliados recibira pensiones inferiores a la minima (ver

j<b)

El Mercurio de Santiago, 14 de enero 2005, p. B2). Sin embargo, la gran mayoria de los

’afiliados que tendrd una pension baja no es pobre, segin demuestra la encuesta CASEN.

=
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El propio Mideplan informa en su pégina web que en 2000 sélo el 7% de los ancianos
chilenos estaba debajo de la linea de la pobreza.

3 Esto significa que la utilidad excede a aguella necesaria parar atraer el capital
que esta utilizando la firma, ajustando por el nivel de riesgo del negocio.
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administrativas, incluyendo circulares de la Superintendencia, en un contex-
to en que las AFP toman decisiones de impacto macroecondmico. Si en el
futuro las AFP resistieran eventuales solicitudes de favores de parte de
autoridades irresponsables, por ejemplo referidos a votacion en las OPA%, a
votacion por directores en empresas, o incluso a adquisicion de titulos de
empresas estatales o del fisco, las AFP podrian perder esta utilidad sobre-
normal. El gran tamafio de los fondos de pensiones y la alta concentracion
de su gestion financiera podria hacer que esos favores dafien la asignacion
del ahorro nacional, empeoren la gestidn de las empresas cuyos controlado-
res son elegidos en parte por las AFP, e impidan operar correctamente al
mercado del control corporativo.

Este trabajo propone una solucién que busca los siguientes tres
beneficios:

(a) Generar una alternativa de mercado al neocorporativismo y a la
colusioén comercial, cuyos costos potenciales para el pais son enormes. Se
trata de impedir que las utilidades de quienes gestionen los fondos de pen-
siones dependan de intercambios de favores con la autoridad;

(b) Bajar comisiones mediante una disminucion del gasto en vende-
dores, y eliminar barreras econémicas y regulatorias a la entrada de la activi-
dad de AFP, y

(c) Desconcentrar la gestion financiera de los fondos de pensiones,
de manera que el costo de capital de las empresas no pueda ser controlado
por ningun actor especifico, sea AFP o banco.

Las secciones que siguen muestran que lograr esas metas exige cum-
plir tres objetivos:

(a) Reducir las economias de escala de las empresas que hacen la
gestion financiera.

(b) Eliminar la asimetria entre la obligacion legal de comprar servicios
a alguna AFP y la ausencia de ayuda institucional efectiva para comparar
comisiones de AFP.

(c) Satisfacer la demanda social por comisiones equitativas por me-
dios mas eficientes que la actual imposicion de que cada AFP por separado
aplique una tasa de comision Unica al salario.

Se proponen tres medidas, en un paquete cuyo éxito depende de una
aplicacion conjunta:

(a) Exigir a cada AFP actual desdoblarse en una AFP “pura”, cuyas
Unicas funciones serian la gestion financiera y el contacto con los afiliados,
y un “operador basico” que cumpliria las demas funciones.

4 OPA es Oferta Pdblica de Acciones.
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(b) Crear un canal institucional nuevo para que las AFP “puras”
capten afiliados, que cubra a un nimero sustancial pero nunca a todos los
afiliados. Este nuevo canal seria un Servicio de Busqueda de la AFP mas
barata, creado expresamente. La propuesta se traduciria en que los afiliados
que reciban el servicio de bdsqueda sumen en conjunto menos del 38% de
los fondos de pensiones.

(c) Satisfacer la demanda social por comisiones equitativas mediante
una Unica tasa de comision aplicada a los clientes de todos los “operadores
basicos”. Respecto a las AFP “puras”, esa demanda se satisfaria s6lo para
los afiliados que usen el servicio de busqueda de la AFP més barata.

Las secciones 2 a 5 presentan datos, antecedentes y el diagndstico.
La seccion 6 presenta los detalles de la propuesta respecto al paquete unita-
rio, en sus tres componentes. La seccion 7 resume las consecuencias para
los afiliados.

Conviene mencionar que, aunque permitir que los bancos creen filia-
les AFP es equitativo, su entrada no elevara la sensibilidad de los afiliados
a las diferencias de comision. Este hecho impide a los bancos competir con
comisiones, forzando en vez una competencia con vendedores y ventas
cruzadas, tal como ocurrié hasta 1997. La entrada de los bancos repite el
escenario de rivalidad comercial que llevé al neocorporativismo. Habra, sin
embargo, una diferencia: el Banco del Estado creara una filial AFP. Su pres-
tigio en amplios sectores y su potente red comercial permitirian a una AFP
Banco del Estado tener una alta participacion de mercado. Si las decisiones
financieras de una AFP Banco del Estado llegaran a ser determinantes para
las deméas AFP, un eventual gobierno irresponsable, que controlaria Banco
del Estado, gozaria de un instrumento para determinar la asignacién de car-
tera de las AFP, influyendo inapropiadamente sobre el costo de fondos a
largo plazo de las empresas y sobre el éxito de cualquier OPA. Asi, la mera
entrada de bancos podria empeorar la situacion.

En cambio, una reforma en la direccion propuesta perfeccionaria la
competencia y dispersaria la gestion de los fondos de pensiones, consoli-
dando al sistema previsional. En ese escenario, la entrada de los bancos
serfa un aporte bienvenido.

Si se adopta el paquete propuesto, las siguientes medidas también
serian deseables, sin ser esenciales:

(a) Permitir a los bancos crear filiales AFP, si al mismo tiempo la ley
. impone al Banco del Estado salvaguardias creibles contra la politizacién de
una eventual filial AFP. Las decisiones por proteger son las de inversion,
votacién en las OPA y votacion para elegir directores en otras empresas.

cepchile.cl
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(b) Permitir a aquellos empleadores que cumplan requisitos de gober-
nanza eficiente, prestar a sus empleados un servicio de blsqueda de la AFP
mas barata.

(c) Permitir a las AFP “puras” pagar premios al contado a cambio de
convenios de permanencia con afiliados que contacten en forma individual,
dentro de ciertos margenes.

En este trabajo no nos extendemos respecto a las medidas (b) y (c),
recién mencionadas, por falta de espacio.

2. Demanda y oferta de informacion sobre comisiones de AFP

Esta seccidn evalia empiricamente la hip6tesis de que la informacion
de la cartola cuatrimestral bastaria para que suficientes afiliados comparen
precios entre AFP, permitiéndoles elegir con eficiencia.

2.1. La evidencia sobre la sensibilidad de la demanda a las comisiones

Los precios de una AFP son las comisiones regulares, como la por-
centual y la fija. El grado de competencia en precios entre AFP se mide a
través de la “elasticidad” de la demanda individual de una AFP frente a
cambios en el precio®. Cuando esta elasticidad es menor que 1,0 la AFP no
enfrenta competencia en precios suficiente como para inducirla a limitar sus
precios®. Para medir esta elasticidad se necesitan estudios econométricos
que controlen por cambios simultaneos en los demas factores que afectan a
la demanda. Estos otros factores son el nimero de vendedores, el gasto en
publicidad, las diferencias de retorno del fondo de pensiones en los Gltimos
periodos (éste es el Unico indicador de la calidad de la gestion financiera
disponible para los afiliados), regalos de servicios y dinero, y otros.

. 5 Otras medidas diferentes de la elasticidad no son vélidas. Por ejemplo, segln la
2 encuesta HLSS, hasta 2002 el 64% de las afiliadas mujeres y el 54% de los hombres
+==chilenos jamas se habian cambiado de AFP. En teoria, esa baja rotaciéon es compatible
- con una alta elasticidad precio, es decir con cero cautividad de las clientelas. En efecto,
asi las diferencias de comision entre AFP tuvieran una magnitud fija, no habria razones
Q) Para esperar que alguien se cambie. Una baja rotacion también es compatible con una
() baja elasticidad precio. Lo que importa para la competencia es la elasticidad precio.

;‘ 6 Cuando la elasticidad precio es menor que 1 y el costo marginal es positivo,
las utilidades de la empresa aumentan cuando eleva el precio. En efecto, la reduccién de
; utilidad asociada a perder unos pocos clientes es menor que el incremento de utilidad
; asociado a aumentar el margen sobre los clientes que permanecen con ella.
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Los estudios econométricos’ muestran que la elasticidad de los tras-
pasos a la diferencia de comisiones porcentuales, a nivel de cada AFP
individual, en el periodo 1992-1997, fue menor que 1,0 , aunque superior a
cero. Segun el estudio mas completo de los mencionados en la nota 7, esta
elasticidad fue menor que 1,0 con una probabilidad de 76%, en ese periodo,
para el panel de todas las AFP que representa el comportamiento de los
cotizantes de ingreso mediano. Al mismo tiempo, y sin contradecir lo ante-
rior, esta elasticidad precio fue 2,4 para una AFP mediana cuyos cotizantes
tenian ingresos superiores al promedio. Esta Ultima elasticidad todavia im-
plica un margen 6ptimo de 71% sobre el costo marginal.

Esa elasticidad baja hasta ser indistinguible de cero en el periodo
1998-2002. Esto indica que el despido masivo de vendedores redujo la elas-
ticidad precio. Se deduce que los vendedores informaban las comisiones a
los afiliados y que contribuian a que hubiera mas competencia en precios.
La elasticidad para la diferencia de comisidn fija es menor que 1,0 con un
95% de confianza, en todos los periodos y en casi todos los estudios. Estos
estudios confirman la opinion de ejecutivos de la industria de AFP, recono-
cida en declaraciones a la prensa en diversas ocasiones.

En forma independiente, la encuesta Historia Laboral y Seguridad
Social, realizada en 2002, revela que el 95% de los afiliados desconoce las
comisiones que paga a su propia AFP, y que sélo el 1% de los afiliados
utiliza la cartola, a pesar de que desde 1993 ese documento muestra el mon-
to de la comisidn pagada (Larrain, 2004, pp. 10 y 13). Esto ocurria a 21 afios
de la creacidn del sistema de AFP.

Estos datos implican que aunque la ley sea clara en dar libertad de
cambiarse de AFP, cada AFP establecida tiene una “clientela cautiva de
hecho”, definida como una situacién en que la elasticidad precio es menor
que 1,0. Ello implica que las distintas AFP estan en mercados separados,
donde cada una tiene un monopolio. Esta situacion implica que una hipoté-
tica colusion en precios entre AFP no generaria ventajas econémicas adi-
cionales a cada AFP participante, porque cada una puede obtener esas
ventajas elevando el precio por si sola. Esto nunca fue deseado por los
creadores del sistema de AFP.

Afirmamos que estos hechos son compatibles con la racionalidad de
los trabajadores. Es racional no utilizar informacion sobre comisiones (dis-

chile.cl

7 Ver Marinovic (2000), Berstein y Micco (2002), Valdés y Marinovic (2003,
QCuadros VII.3 y VIL4), y el trabajo més robusto de Marinovic y Valdés (2005). Estos
O dos ultimos distinguen entre la elasticidad precio de los traspasos (flujos) y la elasticidad
- precio del stock de cotizantes. Por su naturaleza el stock es menos sensible que el flujo a
; las diferencias de comision. La elasticidad que considera una AFP que desea maximizar
el valor presente de sus flujos de caja es la del stock de cotizantes (ver una demostracion
; matematica en Valdés 2002). Estos dos Ultimos trabajos también consideran rezagos de
la variable dependiente.
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ponible en periddicos, cartolas e internet) cuando el costo de conceptualizar
esas comisiones es alto. Creemos probable que este costo sea alto para los
afiliados chilenos porque la gran mayoria jamas ha tenido un fondo mutuo y
para muchos resulta complejo calcular un porcentaje. También es racional
no utilizar la informacion cuando el costo de cambiarse es alto: visitar una
agencia de AFP en horario de trabajo es costoso y el costo de cambio
aumenta cuando se le exige guardar una cartola (Klemperer, 1995). También
es racional no informarse cuando se estima que es bajo el valor de la dife-
rencia de comisién multiplicada por un sueldo bajo y por una densidad baja.
Ademas, es racional postergar la inversion en informarse cuando el costo
de dejarla para el mes siguiente es pequefio y el beneficio percibido de
postergarla es alto. Por altimo, si se cree que la tasa de comisién es un
impuesto, porque el Estado prohibe dejar de comprar, no hay nada que
investigar.

La hipotesis de racionalidad predice que los afiliados reaccionarian
si una AFP alejara su comision respecto de las demés en cantidad suficiente
para cubrir el costo de informarse. También predice que si cada AFP eligiera
su nivel de comisidn sujetandose a la condicion de que no sea muy diferen-
te de otras, entonces un afiliado individual no ganaria informandose, aun-
que el nivel absoluto de todas las comisiones fuese alto. En estas condicio-
nes, si no fuera posible competir con vendedores ni regalos ni fuera posible
entrar, el equilibrio de mercado seria con todos los precios muy por sobre el
costo medio econdmico y con muchos cotizantes a punto de optar por
ocupaciones independientes, que estan libres de la obligacion de pagar
comision (Salop y Stiglitz 1977, Stiglitz 1989).

Sin embargo, la presencia de altos margenes incentiva a otros a pro-
veer la informacion que no buscan los afiliados por si mismos. A continua-
cién consideramos los topes a las comisiones creados por la aparicion de
otros proveedores de informacién.

2.2. El costo de contacto de los contratos individuales

Una AFP podria crecer elevando la sensibilidad a las comisiones con
algln sistema apropiado, por ejemplo sumando las comisiones en el tiempo
por la via de cobrarlas s6lo una vez al afio. Para lograr el maximo efecto
habria que eludir la actual prohibicion legal de que una AFP adopte el
siguiente plan de precios: un descuento en pesos al contado, a cambio de
un compromiso razonable de permanencia (con una multa por incumplimien-
to y un plazo de compromiso acotados por ley). Ese descuento concentraria
en un solo pago las diferencias de comisién de toda la permanencia compro-
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metida, superando en magnitud a una diferencia que considere sélo unos
pocos meses y que lleve a postergar la decision de informarse. Ademas,
este plan de precios ofreceria un pago justo cuando el afiliado compare los
beneficios de informarse de los precios con los costos de hacerlo, que es el
momento de méxima notoriedad.

Este plan de precios es tan obvio, que fue inventado ya en 1981. Las
AFP superaron la prohibicién citada con un sustituto: contratar vendedores
remunerados sélo contra el éxito en el traspaso. El vendedor a su vez apro-
vechaba que su gran nimero y su informalidad impedia a la Superintenden-
cia de AFP fiscalizar la prohibicion de pagar descuentos o dar servicios
extra en forma efectiva. Los vendedores otorgaron directamente el descuen-
to, con cargo a sus propios honorarios. El descuento tomé la forma de
dinero, regalos y servicios varios.

Sin embargo, este plan de precios sufre del alto costo de los contac-
tos individuales®. Considerando la evidencia empirica en cuanto a que el
vendedor promedio logra menos de 10 traspasos al mes, y que el sueldo del
vendedor es por lo menos igual al salario imponible medio (sin considerar
costos de supervision y entrenamiento), que en Chile es de 500 doélares al
mes (Ch. $300.000), resulta que el costo por contacto exitoso es al menos 50
délares. Considerando una permanencia de 36 meses, un premio o “des-
cuento de entrada” de 17 dolares (Ch. $ 10.000) y una tasa de costo de
fondos para la AFP de 15% real anual, se requiere de un margen entre la
comision regular y el costo marginal de 2,26 ddlares (Ch. $1.360) al mes (en
promedio) para financiar el costo de contacto y el premio. Para un afiliado
que declara el salario mediano de 333 dolares al mes (Ch. $200.000) y tiene
una densidad de cotizacion de 70%, este margen equivale a 1,00% del sala-
rio. Esta enorme cifra es un tercio de la tasa de comisién observada a media-
dos de los afios 90. Coincide con el hecho de que el gasto en honorarios de
vendedores llegd a representar casi un tercio de los ingresos por comisio-
nes de las AFP.

La conclusién es clara: un plan de precios como el propuesto no
permite elevar la sensibilidad a los precios de los afiliados de salario medio,
a menos que se eleven las comisiones pagadas en 1,00% de los salarios.
Viceversa, si el nivel de las comisiones es tan alto como para financiar el
costo de contacto individual, entonces la irrupcion de vendedores impedira
que la comision neta de regalos continGe subiendo, porque los propios
vendedores entregaran informacion sobre las comisiones que elevan la elas-
ticidad precio de la demanda percibida por cada AFP.

8 La presencia de este costo de contacto estd confirmada por los estudios econo-
métricos. En ellos, la variable significativa para explicar los traspasos es la interaccion

entre el nimero de vendedores y el descuento estimado por cada traspaso. Es decir, sin
vendedores no hay sensibilidad al descuento, y éste pierde toda efectividad.
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Para un afiliado de altos ingresos, el costo relativo de contacto es
menor porque el vendedor gana menos que él. En efecto, un calculo anélo-
go para un afiliado con el maximo salario imponible, que en Chile es 1.720
dolares al mes (60 UF al mes) y densidad 100%, a quien se le ofrezca un
premio (proporcional al salario) de 170 dolares, muestra que el costo de
contacto se financia con un margen de sdlo 0,26% del salario. Sin embargo,
cuando la ley prohibe el compromiso de permanencia, como ocurre en Chile,
hay un obstaculo: la competencia entre vendedores induce a los afiliados
de mayor ingreso a reducir su permanencia para acceder al descuento con
maés frecuencia. Siguiendo el ejemplo, este proceso elevaria la rotacion de
esos afiliados hasta que la permanencia media sea 9 meses (= 36 meses x
0,26/1,00)°.

Este proceso no opera respecto de los afiliados de alto ingreso que
son fieles a una AFP por otras razones, distintas de las comisiones. Respec-
to de ellos, la competencia en precios aumentaria si la ley permitiera a las
AFP ofrecer directamente los planes de precio propuestos, porque tendrian
menos costo que un descuento indirecto via vendedor. Si bien esa eventual
liberalizacion de planes de precio pondria un techo mas bajo a las comisio-
nes de estos afiliados, beneficiaria s6lo a unos pocos cientos de miles de
afiliados de mayor ingreso. Su comision quedaria muy por debajo de aquella
pagada por los cotizantes de ingresos medios y bajos, cuando ambas se
expresan como porcentaje del salario. Ademas, las comisiones pagadas por
los afiliados de ingresos medios seguirian financiando un costo de contacto
enorme, cercano a 1,00% del salario.

Los vendedores desempefian otras funciones, que son valiosas.
Ellos reducen el costo de cambio de AFP que paga el afiliado. También
informan al afiliado sobre las comisiones y otros atributos. Por Ultimo, edu-
can al afiliado en materias financieras, lo cual es muy determinante en el
largo plazo. Por estas razones, seria incorrecto sostener que en una indus-
tria con demanda obligada como la de AFP, toda inversion comercial es
socialmente ineficiente. Sin embargo, cuando la funcién principal del vende-
dor es canalizar descuentos, es probable que el nimero de vendedores sea
socialmente excesivo.

9 ¢Puede una AFP evitar este resultado remunerando a su fuerza de ventas por la
“mantencién” del afiliado, en vez de por el éxito en atraerlo? Por ejemplo, el honora-
rio del vendedor podria pagarse en cuotas mensuales, cada una condicionada a que el
afiliado haya cotizado el mes anterior, con lo cual se incentivaria al vendedor a preferir
afiliados fieles. Esta salida sirve solo si el afiliado es fiel. Sin embargo, este esquema
genera un incentivo a los afiliados para no ser fieles. Ademas, el vendedor mantenedor
tiene baja efectividad ante vendedores de otras AFP remunerados por el mero traspaso,
sin condiciones. Por eso, el vendedor mantenedor ve que sus honorarios son destruidos
por las acciones de los vendedores remunerados por traspaso. La remuneraciéon por
mantencién no es creible para el vendedor.
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2.3. Contacto por otros canales de distribucion

Otra forma de reducir el costo de contacto es aumentar el nimero de
traspasos exitosos al mes por vendedor. Estos supervendedores serian
“brokers” especializados. Sin embargo, el afiliado tendria que informarse
respecto a las comisiones de los brokers y compararlas, lo cual es muy
improbable dada la evidencia ya citada. Esto haria que las comisiones de los
brokers alcanzaran niveles enormes.

Es méas prometedor considerar canales de distribucion distintos de
los vendedores de AFP. Un banco comercial y una aseguradora pueden
actuar como canal de distribucién. El cliente elige banco por un conjunto de
servicios asumiendo un costo de contacto que es comin a todos ellos, de
forma que el costo de contacto asignable al servicio de AFP podria ser bajo.
Sin embargo, como prueba la experiencia de Australia, los bancos que ven-
den paquetes de servicios logran costos de cambiarse de banco muy eleva-
dos, lo que a su vez permite cobrar comisiones muy altas. Los bancos
siguen haciendo un contacto individual, que tiene alto costo. Ademas, los
bancos y aseguradoras no sirven a los afiliados de ingresos bajos. En Chile
la cobertura de la cuenta corriente bancaria se limita al segmento ABC1%°.

Si el afiliado es insensible a la comision del banco en el servicio de
AFP, entonces es rentable para el banco atraerlo con una “venta cruzada™:
otorgarle un subsidio en algun otro bien que el afiliado si valora, a cambio
de que acepte el servicio de AFP a un precio enorme. En los bancos esta
“venta cruzada” puede tomar la forma de concederle un mayor cupo de
crédito de consumo, a cambio de sobrecomisiones en el servicio de AFP.
Esto es un problema cuando el afiliado no se da cuenta de que el estimulo
ofrecido por el banco es a cambio de una sobrecomision en el servicio de
AFP, al cual él no es sensible por culpa del contexto institucional.

Las asociaciones de empleadores y los sindicatos pueden lograr
costos marginales de contacto mucho menores que los bancos, porque el
contacto es colectivo. Para el afiliado, esto implica empaquetar la eleccion
de AFP con la eleccion de empleador o la afiliacion a un sindicato. En
ciertos paises —Dinamarca, Holanda, Australia— las asociaciones de em-
pleadores, en conjunto con los sindicatos sectoriales, comparan precios de
servicios de AFP por la via de licitaciones, logrando una alta elasticidad
respecto al precio y bajas comisiones. Esto también ocurre en América Lati-
na, pues en 1999 el gobierno de Panama represento a sus empleados licitan-

10 Las AFP que hace algunos afios pertenecen a conglomerados bancarios de
matriz extranjera no han dado sefial alguna de bajar su costo de contacto con los
millones de afiliados que no pertenecen al segmento ABC1.
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do el servicio para un sistema de ahorro voluntario similar al APV y logré
bajas comisiones.

Sin embargo, estos canales de distribucién también sufren conflictos
de interés, que deben ser limitados: ¢qué incentivo tiene el empleador o el
sindicato para servir bien a los afiliados que representa, cuando ellos no
pueden vigilarlo por estar desinformados? Considérese un empleador o di-
rectiva sindical libre de una vigilancia efectiva. Podria “vender” el paquete
de afiliados que le confiaron la eleccion de AFP a aquella AFP que le ofrez-
ca (a través de terceros, y en forma secreta) el mayor premio, que a su vez
puede consistir en acceso a servicios escasos u otro bien dificil de obser-
var. La AFP recomendada podria ser la que cobre la peor comisién a los
afiliados (y entregue el peor servicio).

Estos conflictos de interés pueden ser secundarios si el empleador o
el sindicato queda sujeto a una estructura de gobernanza efectiva, como
comités de vigilancia, elecciones en el sindicato y auditorias externas. Los
afiliados podrian usar esas estructuras para monitorear el desempefio del
empleador o del sindicato y castigarlo. Una ventaja de los empleadores y
sindicatos sobre los bancos es que algunos de aquéllos ya cuentan con
estas estructuras de gobernanza. En suma, el contacto por estos medios
colectivos puede ser una herramienta eficiente para crear una ayuda institu-
cional para comparar precios, si las politicas publicas exigen la presencia de
estructuras de gobernanza que impidan abusos.

Sin embargo, este requisito no se cumple para la pequefia y micro-
empresa. Estimamos que en Chile el 67% de quienes estan obligados a
cotizar labora en organizaciones con menos de 200 empleados!!. El 33%
restante es una cifra importante, lo cual implica que el contacto por medios
colectivos puede ser un valioso complemento a otras politicas. Sin embar-
go, ésta no puede ser la politica principal, porque su cobertura es insufi-
ciente. También debe recordarse que, en promedio, los trabajadores de or-
ganizaciones con 200 0 méas empleados son los de mayores ingresos, lo que
implica que una autorizacion simple de descuentos en las comisiones de
AFP a grupos contactados por medios colectivos seria regresiva.

11 Fuente: La encuesta Casen 2000 entrega la distribucion de los ocupados segin
rangos de tamafio del empleador y la encuesta INE de Sept.-Nov. de 1993 reporta que el
28,8% del empleo es para trabajadores por cuenta propia y familiares no remunerados,
que laboran en organizaciones de 1 a 9 trabajadores y no estan obligados a cotizar.
Combinando ambas fuentes se deduce que, de los obligados a cotizar, el 67% labora en
organizaciones con menos de 200 empleados (el 26,7% esta en organizaciones de 1 a 9
trabajadores, otro 23,0% en organizaciones con 10 a 49 trabajadores, y otro 17,3% en
organizaciones de 50 a 199 empleados).
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2.4. El Servicio de Busqueda propuesto

El grueso de los afiliados no considera las comisiones al elegir AFP,
y €S0 genera incentivos para que las AFP suban las comisiones. Los altos
margenes incentivan la inversion comercial excesiva cuando hay competen-
cia entre AFP. Sélo una comision suficientemente alta —mas que la ac-
tual— incentivaria la aparicion de otros canales de informacion.

Algunos analistas han puesto su esperanza en que el costo de con-
tacto individual bajaria si una fraccion grande de los siete millones de afilia-
dos chilenos tuviera acceso a internet. Sin embargo, en 2003 s6lo habia
500.000 usuarios de internet (24% de la poblacion activa), con s6lo 40% de
las conexiones en banda ancha'?. La evidencia de la telefonia celular es
contundente: la tasa de penetracion de los celulares de prepago fue sélo
50% en los estratos C2, C3 y D en 2003%. Y los segmentos donde si ha
penetrado internet no han aumentado su sensibilidad a las diferencias de
comisiones de AFP. No hay evidencia que justifique confiar en que internet
solucionara estos problemas.

Sostenemos que hay una falencia —no planeada— en el disefio ori-
ginal de la reforma de 1980: existe una asimetria entre la obligacion legal de
comprar servicios a alguna AFP y la ausencia de ayuda institucional efe-
ctiva para comparar comisiones de AFP!4. Cuando el Estado chileno ha
obligado a comprar otros servicios a la gran masa de trabajadores, no ha
obligado al individuo a comparar precios por su cuenta. Un ejemplo es la
seleccidn de la mutual que cubre los accidentes del trabajo (el Comité Parita-
rio en la empresa elige, y si no lo hace, la ley designa a un proveedor
residual, que es el INP). Otro ejemplo es el seguro de cesantia creado en
2001, para el cual el Estado organiz6 una licitacién con el fin de elegir al
proveedor de minimo precio. En la educacion obligatoria, el financiamiento
compartido es opcional y es pagado por los padres de su propio bolsillo, no
de un descuento por planilla, y esto fuerza a los padres a tener experiencia
personal e inmediata de los precios.

Nuestra solucidn es terminar con esta asimetria, creando ayuda insti-
tucional efectiva para comparar comisiones de AFP. La propuesta tiene cua-
tro componentes:

12 Fuente: Agenda Digital, informe Masificacion del Acceso. Se espera una
conectividad de 10% de los hogares para 2006.

13 Fuente: Revista Qué Pasa, 5 de diciembre de 2003, Santiago.

14 Desde 1993 la cartola incluye informacion de comisiones, con un indicador
llamado “rentabilidad de la cuenta”, que es una rentabilidad neta de comisiones. Sin
embargo, las encuestas y la econometria demuestran que este indicador no fue ni es
utilizado por los afiliados para comparar precios.
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1. Se presumiria por ley que todos los afiliados cuyo saldo en la
cuenta individual fuese inferior a cierto umbral, solicitan un Servicio de
Busqueda de la AFP mas barata. Se trataria de una presuncién “suave”,
porque otorgaria libertad total al afiliado para indicar que no desea recibir el
servicio, sea por internet, en forma personal o por carta. EI Servicio de
Busqueda tampoco seria vinculante, porque cualquier usuario podra recha-
zarlo en cualquier momento, por la via de cambiarse a una AFP elegida por
su cuenta, sin pagar multa, aunque sujetdndose a los tramites habituales
para evitar fraudes y a otras medidas que se indican en la seccion 6.3. Estas
libertades son una contraparte razonable a la presuncién propuesta. Como
sabemos que una gran proporcion de afiliados no invierte tiempo ni aten-
cién en la eleccion de AFP, es razonable suponer que este servicio serd
utilizado por la gran mayoria de los beneficiarios de la presuncién. Es solo
por efecto de esta presuncion legal que el Servicio de Blusqueda evitara los
costos del contacto individual. Si el umbral de saldo para presumir que se
desea el servicio fuera el monto necesario para comprar una pension minima
de hombre soltero (unos 16.700 ddlares, o Ch. $ 10 millones), entonces en
diciembre de 2004 solo el 38,3% de los fondos en las cuentas de ahorro
obligatorio habria pertenecido a usuarios objeto de la presuncion®®. Los
afiliados con saldo mayor que $10 millones en la cuenta individual fueron
786.117. En la seccidn 6.4 se propone que el umbral de la presuncién siem-
pre sea suficientemente bajo para que a lo més el 50% de los fondos totales
sea objeto de la presuncion legal.

2. Los usuarios de este servicio serian agrupados en bloques de, por
ejemplo, 250.000 cotizantes y otros tantos afiliados no cotizantes (incluyen-
do pensionados por retiro programado), con un total de 500.000 afiliados
cada bloque. La cifra de 250.000 permitiria al menos 10 bloques distintos, y
es justificada en la seccion 3. Podrian postular AFP nuevas ademas de las
antiguas, poniendo requisitos de experiencia diferentes. La asignacion de
un blogue a una determinada AFP duraria sélo tres afios, y a su término se
presumiria que todos los afiliados que contindan en el blogue solicitan
nuevamente el servicio de bisqueda, repitiéndose el proceso en forma inde-
finida.

15 Usando los datos obtenidos del Boletin SAFP N° 183 sobre el nimero de
cuentas segln rangos de saldo de la cuenta, p. 52, el monto total del fondo en cuentas de
capitalizacién individual, p. 141, e hipétesis sobre el saldo medio al interior de cada
tramo y sobre el saldo medio en las cuentas con mas de Ch.$ 100 millones. Las
cotizaciones voluntarias en las cuentas de capitalizacion individual estan incluidas en las
cifras de p. 52, pero son menos del 1% del total de fondos. La suma de Depositos
Convenidos y Cuenta de Ahorro Voluntario (cuenta 2) agrega otro 1,8% al total de
fondos.
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3. Cada tres afios habria una licitacién de todos los blogues, que la
ganarian aquellas AFP que ofrezcan la menor comision®®. Habria tres conse-
cuencias: (a) como postular tiene un bajisimo costo para cada postor, no se
considerarian gastos comerciales en sus posturas; (b) la altisima sensibili-
dad de la demanda a las diferencias de comision entre postores haria que
cada postor baje voluntariamente sus comisiones para los usuarios del Ser-
vicio de Busqueda; y (c) la posibilidad de entrar ganando una licitacion
levantaria una importante barrera a la entrada: la AFP que gane un bloque
accederia a muchos afiliados “fieles” (por 3 afios), aunque sea nueva.

4. El Servicio de Busqueda quedaria en manos de una Comision
Supervisora, creada por ley, integrada por cinco expertos financieros, ina-
movibles y designados por periodos largos. Ellos estarian sujetos a la res-
ponsabilidad personal de actuar como haria un hombre prudente con sus
propios negocios. La actividad de la Comision Supervisora seria esporadica,
cada tres afios, asi que no significaria burocracia. La Comision debera emitir
las bases de la licitacion. Para evitar la politizacién de las licitaciones, esta
Comision seria integrada por mérito, excluyendo a personas afines a parti-
dos y personas relacionadas con las AFP postoras.

La seccién 3 muestra que el Servicio de Busqueda no puede ser
exitoso por si solo. En efecto, las economias de escala en las funciones
operativas son tan grandes que permitirian a la AFP méas grande ofrecer
comisiones mucho mas bajas que cualquier otra AFP en las licitaciones. Esa
Unica AFP se llevaria todos los bloques licitados, y el objetivo de descon-
centrar la gestion financiera fracasaria. Pero si eso se prohibiera, se privaria
a los afiliados de los ahorros que permiten las economias de escala. En
respuesta, se propone adoptar dos medidas complementarias: (a) exigir a
cada AFP actual desdoblarse en una AFP “pura”, cuyas Unicas funciones
serfan la gestién financiera y el contacto con los afiliados, y en un “opera-
dor béasico” que cumpla las demas funciones; (b) imponer algunas restric-
ciones adicionales en el Servicio de BUsqueda, que se describen en la sec-
cion 6.3.

3. Concentracion y equidad

En marzo de 2005 habia sélo seis AFP, pero s6lo las tres mayores
ejercen el liderazgo en la gestién financiera. Ellas asignan casi 60.000 millo-

16 El plazo entre licitaciones debe ser amplio para evitar la colusion entre
postores en el precio. Los bloques deberian licitarse en forma simultanea, para dificultar
la colusion. La revelacion de las ofertas deberia ser simultanea. Se usarian técnicas de
remate de unidades multiples, como las aplicadas en las licitaciones de espectro electro-
magnético para celulares en EE.UU.
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nes de ddlares en activos financieros, un 64% del PIB de 2004. En el pasado
esta concentracion ayudé a reducir el grado de control de los principales
bancos sobre el costo de financiamiento de las empresas. Ahora que el
fondo de pensiones es tanto mayor, esta alta concentracion ha empezado a
dejar en manos de los gerentes de tres AFP el costo de fondos del sistema
financiero chileno. Las inversiones en el exterior de los fondos de pensio-
nes han superado por primera vez las reservas internacionales del Banco
Central de Chile, acercando el dia en que esos gerentes de tres AFP podran
influir sobre el tipo de cambio. La concentracion de las AFP también ha
contribuido a reducir la liquidez y el grado de competencia en algunos seg-
mentos del mercado de capitales chileno (ciertos bonos y acciones). Es
importante entonces entender las causas de esta elevada concentracién.

Es bien sabido y hay amplio consenso en que una de las causas de
la concentracién es que la ley reserva a las AFP la prestacion de un paquete
de servicios que incluye actividades con fuertes economias de escala. Des-
de hace tiempo ha habido propuestas para separar esos servicios. Una se-
gunda causa es el tamafio excesivo del salario imponible maximo y de la tasa
de cotizacion'’.

Aqui sostenemos que una tercera causa de la concentracion es que
la ley hasta ahora ha favorecido el contacto individual entre cada AFP y sus
afiliados. Para demostrar esta afirmacion, describimos un escenario hipotéti-
co donde el Unico servicio que prestan las AFP es la gestion financiera y
donde el contacto comercial ocurre por un canal institucional, por ejemplo el
Servicio de Blsqueda descrito en la seccion 2.4 o empleadores que convo-
can a licitaciones a nombre de sus empleados. Argumentamos que en ese
escenario la industria de AFP estaria mucho méas atomizada que hoy.

3.1. Los costos de las AFP ““puras”™

Consideremos un escenario hipotético donde los Unicos servicios
que presta cada AFP son la gestion financiera y el contacto comercial, pero
donde este contacto ocurre por un canal institucional. Esto implica dejar

17 La tasa de cotizacion obligatoria, 10%, pretende reemplazar una parte dema-
siado alta (70%) de los salarios para un cotizante de alta densidad, y hasta salarios
demasiado altos (3,5 veces el salario medio). En los paises anglosajones el ahorro
forzoso so6lo pretende reemplazar el 50% del salario o menos, y sélo hasta salarios
iguales a 2,0 veces el salario medio. Estas cifras, combinadas con una rentabilidad muy
superior a la esperada (10% real en vez de 4,5% real), ha llevado a un exceso de ahorro
stock, que explica en parte la anticipacion masiva de las pensiones a edades cercanas a
los 55 afios. La propuesta de Arrau y Valdés (2002) ataca esta segunda causa de la

; concentracion excesiva.
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fuera de la AFP ““pura” los demds servicios que hoy presta una AFP. Esos

servicios serian prestados por “operadores basicos”, diferentes de las AFP

“puras”, y son:

1. Contacto individual con los afiliados para lograr su preferencia,
utilizando vendedores apoyados por publicidad. Este contacto es reempla-
zado por un canal institucional. Cuando se permite a cada afiliado dirigir sus
inversiones (elegir un multifondo), el costo de la consejeria individual que-
da en manos del canal comercial y de las entidades que prestan los servi-
cios excluidos de la AFP “pura”.

2. Servicios operativos:

— Recaudacion de cotizaciones y pago de pensiones de retiro progra-
mado.

— Administracién de cuentas individuales, incluyendo calculo de saldo
y produccion y distribucién de cartolas enviadas a los hogares cada
cuatro meses.

- Determinacion de pensiones de vejez, incluyendo aportes al SCOMP
y pago de subsidios de pension minima por cuenta de la Tesoreria
General de la Republica.

— Atencion de publico en red de sucursales y en internet, que pide
certificados de saldo, otros certificados, y tramita traspasos de fon-
dos entre multifondos.

— Cuentas de indemnizacion, sea para empleadas de casa particular u
otras.

3. Seguro de invalidez y sobrevivencia, incluyendo el procesamiento
de solicitudes de pensidn por esos motivos y el financiamiento de las comi-
siones médicas.

4. Servicios a clientes voluntarios en la Cuenta de Ahorro Voluntario
(CAV o “cuenta 2”), que es un fondo mutuo, y en Ahorro Previsional Vo-
luntario (APV). Incluye contacto y asesoria individual.

Las comisiones de una AFP “pura” dependen en parte de los costos,
que son causados so6lo por la gestion financiera y el contacto comercial via
canal institucional. Esos costos incluyen remuneraciones, insumos y el cos-
to del capital necesario para prestar estos dos servicios.

En el caso de la gestion financiera, la experiencia internacional
muestra que sus costos son en su mayor parte fijos, en el sentido de que la
porcion de los costos que varia con el volumen de fondos administrados es
minoritaria. Los costos variables incluyen costos de custodia y comisiones
de corretaje en bolsa, pero en ambos casos las AFP obtienen fuertes des-
cuentos por volumen, lo que significa que el grueso del costo varia poco
con el monto de fondos gestionados. Cuando la AFP delega la gestion de
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parte de los fondos a un administrador “de segundo piso”, por ejemplo a un
fondo de inversion chileno o a un fondo mutuo accionario extranjero, la ley
permite que ese administrador cargue sus comisiones al valor cuota y por
tanto a los afiliados, en proporcién al saldo que posee cada uno, liberando a
la AFP de pagarlas. El principal costo variable por gestion financiera que
sufren las AFP chilenas es causado por la regulacion que exige a las AFP
adquirir y mantener en su activo el 1% de las cuotas de cada multifondo que
administra (esta reserva se llama “Encaje”). Esta reserva es una inversion de
bajo riesgo, pero la AFP debe financiarla, sea emitiendo acciones no contro-
ladoras o deuda. Los costos de refinanciar el Encaje han sido estimados en
una cifra del orden de 100 puntos base al afio (Valdés y Marinovic, 2004), lo
que aplicado al 1% implica un costo igual al 0,01% de los fondos administra-
dos (un punto base al afio). Sumando los demas costos de una AFP pura,
que varian en funcion del monto administrado, éstos no pasarian de dos
puntos base (0,02%) al afio.

El grueso de los costos fijos de gestién financiera son las remunera-
ciones de profesionales de las finanzas e inversiones, la compra de aseso-
rias legales y estudios financieros y suscripciones a fuentes de informacion
especializada. Estos costos fijos aumentan cuando crece el ndmero de limi-
tes de inversion y restricciones de cartera que las normas imponen a la
gestion de un fondo de pensiones, y aumentan también con el nimero de
fondos gestionados (multifondos). Otro aspecto es que una AFP podria
aumentar la calidad de su gestion financiera atrayendo a los mejores estrate-
gos con mayores remuneraciones, y esto se reflejaria en una mayor diferen-
cia entre el retorno alcanzado por los fondos y el promedio de retorno
alcanzado por los multifondos comparables. Sin embargo, el costo de este
incremento de calidad es de caracter fijo en su mayor parte, pues varia en
escasa medida con el volumen de fondos administrados.

Respecto a la inversién comercial para obtener la preferencia de los
afiliados, el monto depende crucialmente del canal de distribucion utilizado,
como se explicd en la seccidn 2. Los costos comerciales son enormes para
una AFP nueva en el escenario actual, que sélo podria atraer nuevos clien-
tes con contactos individuales con vendedores apoyados por publicidad, y
sufriria al mismo tiempo la pérdida de algunos clientes a manos de los ven-
¢ dedores de AFP rivales. En ese escenario la inversion comercial supera,

Q_ lejos, el costo de la gestion financiera. Una parte de esa inversién comercial
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exhibe economias de escala, en especial en capacitacion, supervision y apo-
yo publicitario.

En cambio la AFP “pura” utiliza un canal institucional para obtener
clientes. Por ejemplo participa en una licitacién convocada por el Servicio
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de Busqueda. Su inversion comercial se limita al costo de postular. También
corresponderia agregar el costo de las remuneraciones del directorio de la
AFP, cuya reputacion de honestidad y profesionalismo mas alla de toda
duda podria ser un insumo necesario para lograr éxito en el canal institucio-
nal. Cuando se permite a los afiliados elegir un multifondo, la AFP “pura”
asume algun costo comercial adicional, referido a la produccion del conteni-
do de la consejeria financiera individual. Sin embargo, esa consejeria es
provista por el canal institucional y por las entidades que presten los demas
servicios de la AFP actual.

3.2. Equilibrio en una industria de AFP “puras”

Sumando costos, la estructura global de costos de la AFP “pura”
estaria dominada por costos fijos, incluyendo entre éstos al costo de opor-
tunidad del capital necesario para financiar los activos de la AFP, ajustado
por el riesgo de esos activos. También mantenemos en mente un costo
variable segun el volumen de fondos administrados, por dos puntos base al
afo.

Sabiendo que el canal institucional es quien define las bases y tasas
de comisién permisibles para los postulantes a la licitacién, supondremos
en lo que sigue que esta base es la masa de salarios imponibles de los
cotizantes. Asi, el precio es una tasa Unica aplicada a esa base. Recordemos
que los saldos de las cuentas estan altamente correlacionados con el salario
imponible, a nivel individual. Si el afiliado mediano del grupo licitado posee
un saldo de 25 sueldos imponibles, entonces los dos puntos base al afio
por gestion financiera equivalen a un costo variable de 0,02% x 25/12 =
0,04% del salario imponible mensual.

¢Querra una AFP “pura” invertir en crear un canal comercial basado
en contactos individuales, para quitar afiliados a otra AFP que accedié a
sus clientes por el canal institucional? Los duefios de la AFP podrian apor-
tar fondos para realizar inversion comercial si ella es rentable. Debido a que
el grueso de los costos de la AFP “pura” es fijo, el nivel promedio de la tasa
de comision ganadora debera ser superior al costo marginal de la AFP se-
gun salario imponible del afiliado (0,04% del salario). Esta diferencia implica
que hay un incentivo para invertir en captar un cliente individual de alto
margen.

Sin embargo, el costo de contacto individual puede frenar ese in-
centivo. Segun lo indicado en la seccion 2, el costo de contacto individual
empieza en 0,26% del salario imponible (para aquellos afiliados de mayor
salario, y es mayor para los demas). Sumando el costo variable por gestion
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financiera, concluimos que si la tasa de comision que gana la licitacion es
inferior a 0,30% del salario imponible, las AFP “puras” jamas invertiran en
contacto individual. Esta es la condicion para que mantengan sus costos
bajos y para que eviten costos comerciales que en parte son fijos y condu-
cen a una concentracion creciente.

Consideremos ahora la concentracion de equilibrio. Desde luego, la
propia competencia creada por la licitacion favorece a las AFP “puras” de
mayor tamafo, porque pueden distribuir su costo fijo entre mas afiliados.
Expresado de otra forma, la alta elasticidad precio lograda por la licitacion
favorece la concentracion de la industria de AFP “puras”.

Sin embargo, existen por lo menos dos fuerzas que frenan esa ten-
dencia. Primero, es probable que el canal institucional que solicita ofertas
esté interesado en una buena calidad de la gestion financiera. La forma
estandar de obtener esa calidad es ofrecer una comision adicional ligada al
desempefio financiero logrado por la AFP que esté sobre el promedio de los
multifondos comparables (esto se trata en la seccién 6.4). En esta situacion,
la concentracion también depende del grado en que el talento de gestién
financiera esté concentrado, y de la medida en que este talento sea durade-
ro. La experiencia sugiere que este talento esta disperso y es poco durade-
ro. Segundo, debe recordarse que los fondos mas grandes sufren mas difi-
cultad para cambiar su cartera, sin provocar movimientos en los precios
adversos a su retorno, que los fondos menores. Estas dos fuerzas favore-
cen la atomizacién de la industria de AFP “puras”.

Consideremos una industria donde cada AFP “pura” tiene un costo
fijo de 1,5 millon de ddlares al afio. Segin se observa en los estados finan-
cieros de las Administradoras de Fondos Mutuos chilenas, éste es un valor
plausible para el costo de un equipo de ejecutivos financieros mas personal
de apoyo, que utiliza algunos recursos en comun con un grupo financiero o
bancario al cual pueda pertenecer. El lector podra replicar los calculos que
siguen con cualquier otro nivel de costo fijo que le parezca interesante.
Consideremos también una comision de 0,30% del salario, de lo cual 0,26
puntos son margen. En este escenario, se encuentra que cada AFP “pura”
requiere una clientela de al menos 40.000 cotizantes con un salario imponi-
ble medio de 1.200 ddlares (40 UF) para cubrir sus costos!®. En Chile el 33%
¢ de quienes estan obligados a cotizar labora en organizaciones con mas de

Q_ 200 empleados, que podrian utilizar el canal institucional. Si la mitad de esos
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cotizantes participara en este canal, se trataria de 567 mil personas, y esta
cifra acomodaria un méaximo de catorce (14) AFP “puras” de igual tamafio.

18 El calculo es N° clientes = (Costo Fijo Anual/12)/(tasa de comision de 0,26%
x Salario Imponible Mensual).
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Sin embargo, si alguna AFP “pura” duplica ese tamafio, podria redu-
cir su comision a casi la mitad (a 0,04 + 0,26/2 = 0,17%). Si bien algunos
empleadores pueden estimar que esta ventaja es contrarrestada por una
gestion financiera talentosa que explota la ventaja del tamafio pequefio, la
realidad es que el talento y esa ventaja son escasos y transitorios. De esta
forma, aquella AFP pura que crezca un poco mas podra adoptar una politica
agresiva de postulaciones destinada a ganar mas contratos y aprovechar
las economias de escala, para crecer mas y bajar sus costos medios, con-
centrando la industria. Las AFP “puras” que siguieran esa politica podrian
reducir las comisiones bastante por debajo de 0,30% del salario, mantenien-
do a la vez una gestion financiera de calidad aceptable.

La conclusion es que un canal institucional construido en torno a
empleadores que cubra el 17% de los cotizantes podria sustentar unas cua-
tro o cinco AFP adicionales a las actuales, que servirian al resto de los
afiliados por medio de contactos individuales. Desde luego, esa conclusion
varia si se permitiera a las AFP existentes participar en el canal institucional
con comisiones diferentes de las que aplican a sus demas afiliados. En ese
caso, las AFP existentes aprovecharian su gran tamafio para ganar todo el
canal institucional, manteniendo los actuales niveles de concentracion.

De otro lado, también queda claro que si los canales institucionales
incluyeran al Servicio de Blsqueda propuesto en la seccion 2.4 y cubrieran
a tres cuartos de los cotizantes, lo cual significaria reducir el salario imponi-
ble promedio a s6lo 600 ddlares al mes (20 UF), una industria de AFP “pu-
ras” podria acomodar una dispersion significativa de la gestion financiera.
En efecto, en ese escenario el maximo tedrico de AFP “puras” de igual
tamafio aumenta a treinta y uno. Especificamente, si el Servicio de Busque-
da ofrece bloques de 250 mil cotizantes (y otros 250 mil afiliados que no
cotizan), con un salario imponible medio de 300 ddlares al mes (10 UF), la
comision requerida para financiar los costos de las AFP “puras” seria sélo
0,21% del salario, bastante menor que el costo de contacto individual. Aun
considerando la estrategia de rebajar comisiones, esta cifra podria sustentar
un grado de dispersién claramente superior al actual. En la seccién 6.3 se
proponen regulaciones que garantizan que la concentracion disminuya.

Si el contacto comercial de las AFP “puras” fuera de caracter indivi-
¢ dual, pareceria haber dos efectos contrapuestos sobre la concentracion.

Q Desde luego, una parte de la inversion comercial exhibe economias de esca-
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la en capacitacidn, supervision y apoyo publicitario, aumentando la concen-
tracion de la industria, que seria mayor en equilibrio®. Sin embargo, el con-
19 Este es el “costo fijo endogeno”, analizado en detalle por Sutton (1991). Ese

autor demostré empiricamente su importancia practica en numerosas industrias que
venden al consumidor masivo.
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tacto individual implicaria dejar la eleccion de AFP a clientes insensibles a
las comisiones (ver seccion 2), lo que impediria que la estrategia de rebajar
comisiones atrajera clientes. La experiencia demuestra que la estrategia de
rebajar comisiones seria sustituida por una politica de fusiones entre AFP,
pues ellas permiten aprovechar las economias de escala sin necesidad de
rebajar comisiones. De esta forma, sélo subsiste el primer efecto sobre la
concentracion de equilibrio, que es al aumento. En conclusidn, el contacto
individual favorece la concentracion de la gestion financiera, como se
afirmd.

3.3. La demanda social por comisiones equitativas

Existe una demanda social de que la estructura de comisiones de las
AFP sea “equitativa”. Nos referimos a la demanda de que el monto de la
comisién decrezca proporcionalmente al caer el salario del afiliado. Aqui
justificamos la existencia de esta demanda social y describimos formas alter-
nativas de satisfacerla. Luego, en la seccidn 3.4 mostramos que esta deman-
da ha sido una cuarta causa de la concentracion en la gestion financiera de
las AFP.

Esta demanda social nace de la obligacion legal de adquirir servicio a
alguna AFP, que convierte a la comisién de AFP en un impuesto. Los
impuestos estan sujetos a criterios de equidad. En cambio, aquellos servi-
cios de demanda voluntaria que dan al potencial cliente la opcién de no
comprar, tienen un precio liberado de exigencias de equidad. El caso de los
servicios basicos como agua potable y distribucién eléctrica seria interme-
dio, porque la opcion de no comprar es discutible. Eso mismo explicaria que
la ley utilice criterios de equidad para fijar el monto del cargo fijo en la tarifa.

La reforma de 1980 dio dos respuestas simultaneas a esta demanda.
La primera fue exigir a cada AFP aplicar tasas de comision uniformes a
todos sus afiliados, dentro de cada tipo de comision. Sin embargo, como
uno de los tipos de comision era la comision fija?°, cada AFP quedd faculta-
da para eludir la demanda social. Para eludirla bastaba con usar la comision
fija para financiar los costos fijos y utilidades, y con usar la tasa de comi-
sién aplicada al salario para financiar los costos proporcionales al salario
imponible (sobre todo la prima del seguro).

La otra respuesta fue disponer que la comision fija se restara del
saldo de la cuenta individual y no del salario liquido. Esto interactGa con el

20 Hasta 1987 hubo dos comisiones adicionales, aplicadas al saldo, pagadas por
los afiliados no cotizantes. Una de ellas era fija y la otra un porcentaje del saldo. A
partir de 1988, una ley prohibié las comisiones sobre saldo.
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“subsidio de pensién minima” otorgado a quienes no autofinancian una
pensién igual a la meta de pensién minima que establece el Estado. En
efecto, si el cotizante resulta ser merecedor del subsidio de pensidon minima,
el fisco termina pagando el 100% de la comisidn fija. Esta via también fue
adoptada por la reforma de 1980, en forma paralela a la uniformidad de la
tasa de comision.

Sin embargo, esta segunda via resulta inequitativa, por tres razones:
(i) no ayuda en nada a los realmente pobres, que en su mayoria no alcanza a
reunir los 20 afios de cotizaciones requeridos para acceder al subsidio de
pension minima; (ii) muchos receptores del subsidio de pensién minima no
son pobres, por ejemplo mujeres profesionales que trabajan jornada parcial
y cuyo nivel de vida esta fuertemente influido por el salario del marido; y
(iii) muchos obreros de bajo ingreso pero alta densidad autofinancian una
pensién levemente superior a la minima, pero no reciben ayuda alguna del
Estado para defenderse de la comision fija. Quiza esto explique por qué a lo
largo de los afios 80 el gobierno chileno optd por empujar hacia una reduc-
cion de la comision fija.

En efecto, si bien se observé que las comisiones fijas fueron bastan-
te altas en relacidn con el salario minimo en los afios 80, fueron decayendo
gradualmente a medida que la demanda social era satisfecha en mayor grado
por la primera via indicada. En el periodo 1983-1987, el gobierno aprovechd
su toma de control de los grupos econémicos que habian creado las princi-
pales AFP para ordenar que la comision fija se reajustara menos que la
inflacién (ésta super6 el 20% anual). En ciertos casos, el gobierno aplicé
una fiscalizacion punitiva a aquellas AFP que se negaban a bajar su comi-
sion fija. En los afios 90 muchas AFP eliminaron o redujeron voluntariamen-
te su comision fija con el fin de mejorar su imagen publica. La solidaridad
aparente que resultd de estas normas y précticas es un factor que ayuda a
explicar la decision adoptada por los gobiernos chilenos posteriores a 1990
de aceptar el sistema de AFP. El caracter general de esta demanda social se
manifestd también en lo siguiente: cuando Bolivia, Colombia y El Salvador
crearon sus sistemas de AFP, sus leyes prohibieron la comision fija.

Existen otras alternativas para satisfacer la demanda social por comi-
siones equitativas. Una consiste en crear un subsidio fiscal al ingreso de
los cotizantes pobres, distribuido mediante una red social que evalta la
pobreza a nivel individual. En presencia de ese subsidio, se aceptarian las
comisiones que resulten de la competencia, sin objetar su posible regresivi-
dad. Esta es la politica general respecto al precio de los alimentos bésicos,
la telefonia celular y casi todos los demas servicios. Notemos que el subsi-
dio se financia con aumentos en las tasas generales de impuesto, parte de
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las cuales recaen sobre contribuyentes no cotizantes?*. Ademas, el incre-
mento de la tasa en los impuestos generales es menor que una comision que
recae Unicamente sobre cotizantes, y por ello las distorsiones son menores.
Sin embargo, el subsidio nunca ha sido aplicado en los sistemas privados
de pensiones. Una razdn es que resulta incompatible con el hecho de que
las AFP tengan libertad de precios, pues podrian elevar las comisiones
sabiendo que el Estado las paga, sin que el cotizante ponga objecién al-
guna.

Otra alternativa para satisfacer la demanda social por comisiones
equitativas es usar impuestos y subsidios para redistribuir al interior del
sector o industria. En este caso la redistribucién no estd acotada a los
cotizantes de una misma AFP, como ocurre con la politica que ha dominado
desde fines de los afios 80. En esta Gltima se exige que cada AFP tenga una
Unica tasa de comisidn, que se aplica solo a los cotizantes de esa AFP. Si
estas tasas son iguales entre las AFP, entonces aquellas cuyos cotizantes
tienen un mayor salario imponible reciben rentas adicionales. En cambio, en
la alternativa discutida aqui, el margen que deja un cotizante de alto salario
es captado por impuestos, cualquiera sea la AFP que elija, y es redistribuido
a todos los demas cotizantes por medio de subsidios.

3.4. Tasa Unica de comisidn en cada AFP y concentracion de la gestion
financiera

Esta seccion sostiene que otra causa para la elevada concentracion
en la gestion financiera de las AFP ha sido la respuesta que dominé desde
los 80 a la demanda social por comisiones equitativas. La regulacion que
obliga a cada AFP a elegir una tasa Gnica de comision (que es un porcentaje
del salario), y que puede diferir entre las AFP, tiene tres consecuencias:

(a) La tasa Unica de comision empuja los costos al alza, de manera de
reducir la solidaridad efectiva en las comisiones, incumpliendo la demanda
social.

(b) La tasa Unica de comision empuja los costos fijos al alza, indu-
ciendo un aumento de la concentracion en la gestion financiera de las AFP.

(c) En algunos casos, la tasa Unica de comisién permite que surjan
AFP especializadas en cotizantes de altos ingresos, lo cual refuerza el resul-
tado (a) sin afectar el resultado (b).

21 No es la unica opcidn, pues el subsidio también podria ser financiado por los
cotizantes de altos ingresos. Valdés (1995) propone eliminar las ventajas tributarias que
hoy se otorgan a los contribuyentes para pagar comisiones a las AFP, pues estan
exentas del impuesto a la renta personal, y ademas estan exentas de IVA.



SALVADOR VALDES PRIETO 111

Analicemos el punto (a). La tasa Gnica de comision exige a cada AFP
practicar una fuerte discriminacion de precios entre sus propios cotizantes.
Recordemos que la discriminacion de precios es aquella situacion donde
una firma que sirve a dos clientes distintos aplica una diferencia de precios
de magnitud distinta de la diferencia entre los costos marginales de prestar-
les servicio. Lo relevante para medir la discriminacion es el costo marginal,
no el costo medio.

En el Chile de 2004, el costo marginal de servir a un cotizante mas fue
estimado en aproximadamente $ 500/mes, excluyendo la prima del seguro de
invalidez y sobrevivencia, para una AFP grande??. Para un cotizante de alto
ingreso (60 UF/mes), el margen se estima en $ 220.800 al afio, pero para el
afiliado que declara el salario minimo ($119.000 al mes), el margen se estima
en $1.250 al afio, considerando las diferencias de costos marginales?. Como
la diferencia de comisiones es cinco veces la diferencia de costos, la discri-
minacion resulta muy fuerte?.

A su vez, esta discriminacién impuesta por ley incentiva a cada una
de las AFP a ejecutar toda clase de estrategias para captar a los clientes de
alto margen, o al menos para no perderlos. Ellas van desde hacer regalos en
dinero hasta otorgar servicios de asesoria tributaria, CAV gratis y APV a
precios bajo el costo. Estas estrategias se implementan a través de vende-
dores, quienes no pueden ser fiscalizados por la Superintendencia. También
se implementan enviando literatura financiera por correo, pero a los afiliados
de alto ingreso solamente, y desarrollando paginas de internet basadas en
banda ancha, que s6lo esos afiliados tienen. Debido a la focalizacién de
estas estrategias, ellas reducen la verdadera equidad de la tasa Unica de
comision, incumpliendo la demanda social. Ademas, estas estrategias son
ineficientes cuando el servicio extra prestado al cliente privilegiado es valo-
rado por éste en menos que el costo marginal de producirlo.

22 Las funciones de costo estimadas por Marinovic y Valdés (2004) permiten
estimar el costo marginal de servir a un paquete adicional integrado por un cotizante y un
afiliado no cotizante. Este es aproximadamente $ 800/mes en las AFP grandes. Se sabe
que el cotizante es mas caro porque servirlo requiere servicios de recaudacion, proceso de
seguros y dos cartolas mas al afio. Luego, el costo del paquete puede dividirse en $ 500 por
el integrante que cotiza y $ 300 por el no cotizante.

23 Estos calculos usan los siguientes supuestos adicionales: la tasa de comision es
2,3%, la prima del seguro para cotizantes ricos y pobres es 0,50% y 1,00% respectiva-
mente, y la densidad de cotizacién es 100% y 30% para el rico y pobre respectivamente.
O_El caleulo para el pobre es: Margen = 12 meses*[(0,023-0,010)*119.000*0,30 -
D (0,30*%500 + 0,7*300)] = 1.249,27 ($/afio). Es el mismo método para el rico. Como el
margen del pobre parece levemente positivo, podria ser falsa la difundida creencia de que
los cotizantes de bajo ingreso reciben un “subsidio cruzado”.

24 Diferencia de precios: 12* 0,023* (1.050.000 — 119.000) = $256.956 /afio; Di-
ferencia de costos es 12*[(0,005*1.050.000 + 500) — (0,010*119.000 + 0,3*500 +
0,7*300)] = $50.400/aflo.
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Los costos son empujados al alza por tres razones: primero, el con-
tacto individual tiene un costo significativo, que es necesario asumir para
distribuir estos beneficios focalizados. Segundo, los beneficios también tie-
nen un costo de produccion. Tercero, no todo el margen es devuelto al
afiliado de alto ingreso por la via de regalos y servicios extra, pues una
parte es captada por la AFP, siendo éste el cebo para otorgar beneficios
focalizados. Si bien podra haber una AFP que destine todo el margen neto a
financiar costos fijos, siempre habra utilidades sobrenormales para las AFP
inframarginales.

A continuacion justificamos el punto (b). Los efectos de estas estra-
tegias sobre la concentracion de la gestion parecen ambiguos, pero no lo
son en definitiva. Parte de los nuevos costos comerciales son fijos (entrena-
miento, supervision, publicidad) y parte de los costos de produccién de
beneficios focalizados son fijos, porque hay economias de escala. Los com-
ponentes fijos del alza de costos contribuyen a concentrar la gestion finan-
ciera de las AFP.

Por ultimo, analicemos el punto (c). Cuando existen bajas barreras a
la entrada a la industria de AFP, puede ser posible eludir el efecto solidario
buscado por la ley al imponer una tasa Unica de comision a cada AFP, con
otra estrategia: especializando a cada AFP en un segmento de ingresos
diferentes. Las AFP especializadas en afiliados de altos ingresos protegen a
éstos de la discriminacion de precios, cobrando una tasa de comisién me-
nor, como ocurre en Argentina?®. Es obvio que esto incumple la demanda
social por comisiones equitativas.

Respecto a los costos, esta estrategia estimula la entrada de AFP de
pequefia escala, e incluso ineficientes por tecnologia, pues ellas pueden
sobrevivir al alero de los margenes altos cobrados a los cotizantes de alto
ingreso. Esto parece favorecer la atomizacién de la gestion financiera. Sin
embargo, los duefios de las AFP especializadas ganan al fusionarse con
otras, pues aprovechan las economias de escala. Las fusiones —también
observadas en Argentina— cancelan el efecto de la entrada en pequefia
escala, que era favorable a la atomizacion. De esta forma, el efecto de largo
plazo de esta estrategia es aproximadamente neutro respecto a la concentra-
cion, como se afirmo.

Recordemos la alternativa de satisfacer la demanda por comisiones
equitativas que usa impuestos y subsidios para redistribuir entre todos los

25 Hay dos razones que ayudan a explicar por qué esto no ocurre en Chile: (i) el
nimero absoluto de empleados de altos ingresos es menor en Chile; y (ii) el salario
imponible maximo es menor en Chile, y esto reduce el margen que puede captar una
AFP especializada en cotizantes de alto ingreso. Ambas son importantes debido a las
economias de escala.
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cotizantes. Como el margen que deja un cotizante de alto salario es captado
ahora por impuestos, cualquiera sea la AFP que elija, y es redistribuido a
todas los demas cotizantes por medio de subsidios, no hay incentivos para
que cada AFP individual adopte estrategias para atraer afiliados de alto
salario. También elimina los incentivos para crear AFP especializadas en
cotizantes de alto salario. Asi, esta alternativa elimina la tendencia a aumen-
tar costos, parte de los cuales son fijos, y por tanto evita la tendencia a
concentrar la gestion financiera. En la seccién 6 se propone adoptar una
variante de esta alternativa.

4. Consecuencias de estos vacios de disefio

Las secciones anteriores identifican un vacio y una falla en el disefio
del sistema de AFP. El vacio es aquella asimetria en la intervencién del
Estado, que niega ayuda institucional efectiva para comparar comisiones de
AFP, pero obliga a adquirir el servicio de AFP. La falla es que la demanda
social por comisiones equitativas ha sido enfrentada imponiendo una tasa
de comision Gnica como porcentaje del salario en cada AFP. Esta seccion
recuerda como desde 1993 cundié en Chile la preocupacién porque la indus-
tria de AFP gastaba en vendedores mucho més de lo justificable como
beneficio para sus afiliados. Esta tendencia fue causada por el vacio y la
falla descritos, y empujo al gobierno a intervenir en 1997 con medidas de
corte neocorporativista.

4.1. Ineficiencia creciente

La ausencia de ayuda efectiva para comparar comisiones permitié a
cada AFP elevar su comision regular perdiendo un nimero infimo de clien-
tes. Pero como cada AFP hacia lo mismo, la comision promedio tendia a
subir o mantenerse en niveles altos?. Esto elevd el margen medio. Una
consecuencia es que el alto margen hace rentable que cada AFP que actlia
en forma independiente, invierta sumas mayores en vendedores, publicidad,

26 Hay tres mecanismos que impiden el aumento ilimitado de comisiones: (a)

una comision absoluta alta permite que métodos alternativos de informacion respecto a

precios, que elevan la elasticidad precio, pasen a ser viables; (b) un alza adicional

induciria la entrada de la AFP aspirante de menor costo. Las AFP titulares estan

8 dispuestas a sacrificar precio para evitarlo si la industria estd concentrada (precio limi-

- te); (c) las altas comisiones elevan el riesgo de intervencion de la autoridad, amenazan-

; do el valor econémico de todas las AFP (por ej. imponer precios maximos, como en

Colombia y El Salvador, o abrir la opcién de volver al sistema antiguo, como en

; Colombia). Las AFP titulares estan dispuestas a sacrificar precio para evitarlo si la
industria est4 concentrada.
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calidad de servicio, sorteos, y rebajas en productos vendidos en forma
cruzada. El margen también aumenté debido a la respuesta ineficiente a la
demanda social por comisiones equitativas, como se mostré en la seccion
3.4%,

Esto explica en parte la competencia comercial de alto costo y altisi-
ma rotacién, en presencia de entrada de nuevas AFP, observada en 1981-
1982 y 1991-1997 (Gréfico N° 1). El Gréafico N° 2 muestra que en 1991-1997
subian las comisiones absolutas, alimentando el aumento en el nimero de
vendedores.

GRAFICON° 1: VENDEDORES Y TRASPASOS EN CHILE
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Fuente: Superintendencia de AFP.

Otra consecuencia de un margen alto es la entrada de operadores
ineficientes. A principios de los 90 entraron varias AFP con gestion poco
profesional y a escala modesta, que no tomaron en cuenta las barreras
econdmicas que las expulsarian mas adelante. Mientras operaron, elevaron
los costos y destruyeron riqueza.

En el periodo de alta rotacién comercial hasta 1997, la comisién neta
subid. Esto se explica en parte porque el fuerte aumento en el salario impo-
. nible medio que trajo el auge econdmico de la época, no fue acompafiado de

cepchile.cl

27 No es efectivo que los regalos de vendedores “licuen” el ahorro obligatorio,
mientras la comision fija esté acotada. Si la AFP eleva la comision porcentual sobre el
salario, reduce el salario liquido del cotizante, sin afectar al fondo de pensiones.
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GRAFICO N° 2: EVOLUCION MARGEN/COTIZANTES ANUAL EN CHILE
(Miles de pesos de diciembre de 2003)
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Nota: Para 1998 se muestra sélo la interpolaciéon de las cifras para 1997 y
1999. No se muestra la cifra efectiva para 1998 porque el despido de mas de diez mil
vendedores en ese afio gatillé el pago de un gran monto en indemnizaciones.

una rebaja equivalente en la tasa de comision, neta de regalos. El costo
econdmico medio también subi6 porque el gasto en vendedores aumentd, y
por la entrada de operadores de pequefia escala. Interpretamos el episodio
de 1991-1997 como un caso donde el vacio y la falla identificados en las
secciones anteriores elevaron las rentas de las AFP, pero ellas fueron disi-
padas (en parte) por la via de aumentos en el costo comercial y a través de
una entrada ineficiente.

El cotizante medio paga la suma de la comisién neta y la prima del
seguro (lineas gruesa y punteada, respectivamente, en el en el Grafico N° 2.)
La diferencia entre las lineas gruesa y delgada estima la utilidad sobrenor-
mal de las AFP.

Otro indicador importante es la rentabilidad sobre sus propios acti-
vos econoémicos que obtienen las AFP (no sobre el fondo de pensiones). El
Cuadro 1 muestra los resultados de una estimacion reciente de esta rentabi-
lidad (\Valdés y Marinovic, 2004). La estimacidn se basa en la contabilidad
publica de las AFP, pero difiere de ella por tres ajustes: primero, separa
otros negocios diferentes de la AFP, como inversiones en el DCV y en AFP
extranjeras. Segundo, separa los activos de bajo riesgo que diluyen la renta-
bilidad efectiva del negocio puro de AFP. Si bien es obvia la separacion del
Encaje, activo de bajo riesgo refinanciable por la AFP a costos moderados,
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también reconoce como costo corriente el valor esperado de la multa que la
AFP debe pagar cuando el retorno de un fondo de pensiones perfora el piso
de la rentabilidad minima, multiplicado por la probabilidad de que se incurra
en multa. Tercero, reconoce que las AFP poseen activos intangibles que
deben ser sumados a los activos habituales. El principal de estos intangi-
bles representa el costo de adquirir los clientes que enfrenta cada nueva
AFP cuando entra, bajo la hipdtesis de competencia comercial. Esta hipote-
sis es crucial, pues la diferencia de rentabilidad entre suponer que cada
nueva AFP supera las barreras a la entrada creadas a partir de 1998, y
suponer que cada nueva AFP adquiere sus nuevos clientes bajo condiciones
de competencia, es una medida de la magnitud de la barrera a la entrada?®.

El Cuadro 1 también estima la rentabilidad normal como igual a la
tasa de interés de los bonos de largo plazo libres de riesgo, mas 5 puntos
porcentuales anuales. Esta regla implica una rentabilidad normal para las
AFP de 11,5% anual real en el afio 2000, cifra que supera en casi dos puntos
al 9,6% que se aplico en ese afio para definir las tarifas del servicio de agua

CUADRO N° 1: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS: INDUSTRIA DE AFP, 1996-2003
(Antes de impuesto de primera categoria)

Afio ROA econémico Diferenciaen $ con Diferencia con Caida en la comision

observadoen AFP  rentabilidad normal rentab. normal  si ROA cae a R. normal
(% anual real) (Mill. $ de (Mill. délares) (Puntos de
diciembre 2003) salario imponible)

1993 10% -2.102 -3,5 -0,03

1994 9% -2.398 -4,0 -0,03

1995 27% 17.740 29,4 0,22

1996 23% 14.981 24,8 0,17

1997 22% 14.899 24,7 0,16

1998 26% 16.533 27,4 0,17

1999 35% 24.674 40,9 0,25

2000 51% 42.494 70,5 0,42

2001 68% 61.712 102,4 0,58

2002 63% 65.677 108,9 0,60

2003 48% 47.054 78,0 0,43
Fuente: Cuadro N° 4 en Valdés y Marinovic (2004), pagina 42. El tipo de cambio

promedio de diciembre de 2003 fue $ 602,9 por un ddlar, y se usd para obtener la tercera

columna a partir de la segunda.
28 Cualquier evaluacion del proyecto de crear una nueva AFP después de 1998

arrojaria una rentabilidad insuficiente para atraer accionistas, si supusiera que se debe

invertir todo lo necesario para superar la barrera a la entrada existente.
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potable en Santiago (Aguas Andinas?®) para el periodo 2000-2004. Una ren-
tabilidad “normal” de 12% anual permite la coexistencia de tasas de renta-
bilidad sobre activos de 18% para las AFP mas eficientes (ROE de 26%,
considerando un grado normal de endeudamiento®), con rentabilidades de
6% para las AFP menos eficientes (ROE de 6%). Este es un nivel de referen-
cia que respeta las rentas sobrenormales que obtendrian las AFP con capa-
cidades relativas superiores en una competencia verdadera.

Conviene precisar que el activo econdmico de una AFP no tiene
relacion directa con el precio pagado por algunos de los duefios actuales de
las AFP cuando las adquirieron. Ese precio probablemente incluy6 el valor
presente esperado de una renta sobrenormal, cuya permanencia es una mera
expectativa, no un derecho adquirido. Si un aumento de competencia de-
vuelve la rentabilidad al nivel normal, sélo se habra probado la buena suerte
de los antiguos duefios que vendieron a buen precio.

4.2. Explicaciones estratégicas para los hechos posteriores a 1997

A partir de noviembre de 1997 el equilibrio de la industria cambia
drasticamente (ver Graficos N° 1y 2 y Cuadro N° 1), indicando una fuerte
caida de costos y un fuerte aumento en las utilidades sobrenormales. Hay
dos familias de explicaciones para este enorme cambio. La primera es el neo-
corporativismo, y la segunda relne a ciertas hipotesis estratégicas. Esta
seccion muestra que esta segunda familia de explicaciones es contradicha
por los hechos.

La primera hipétesis estratégica es que el proceso de fusiones hace
que un mayor nimero de AFP tome en cuenta las posibles reacciones de los
rivales cuando ella contrata un vendedor mas. Resulta que cuando los riva-
les despiden vendedores, la reaccion Optima para cada AFP individual po-
dria ser despedir también, segin como sean los detalles de la situacion®..
Este efecto es mayor cuando la industria se concentra mas. Esto Gltimo
implica que un proceso de fusiones haria que el nuevo equilibrio estratégico
con actuacioén independiente entre AFP exhiba menos vendedores. Sin em-

23 Fuente: EI Mercurio de Santiago, 9 de marzo 2004, p. B1. Ese articulo indica
ademas que la tasa de costo de capital para Aguas Andinas bajard a 7,7% real anual para

O _el periodo 2005-2009.
(<b)

W.C

=
=

30 La rentabilidad sobre patrimonio (ROE) es funcion de la rentabilidad sobre
activos (ROA), del endeudamiento y de la tasa de interés del crédito. En el caso de un
40% de endeudamiento, suponemos que el crédito costaria 6% real anual, debido a la
baja correlacion entre el retorno del negocio AFP y el retorno del portfolio de merca-
do. Si ROA =12%, entonces ROE = 16%.

31 En este caso se verifica la propiedad de “complementariedad estratégica”.
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bargo, esta explicacion también predice que las AFP que crecen mas debido
0 que participaron en fusiones, reducen sus vendedores en mayor grado.
Los hechos contradicen esta prediccion, porque todas redujeron sus ven-
dedores en igual proporcion en 1998-1999, cualquiera fuera su tamafio.

La segunda hipétesis es que varias AFP grandes siguieron una es-
trategia predatoria, en forma independiente unas de otras. Si las AFP gran-
des y antiguas elevan la rotacion sobreinvirtiendo en vendedores, con el fin
de perjudicar a las AFP mas nuevas cuya clientela es mas infiel y rota mas
rapido, las primeras podran adquirir a menor precio las AFP mas nuevas.
Una vez ocurridas las fusiones, viene el momento de cosechar, lo cual impli-
ca detener esa sobreinversién y despedir a los vendedores. Sin embargo, la
predacion es tal sdlo cuando el valor presente esperado de contratar un
vendedor es negativo, y la evidencia muestra que era positivo. Ademas, la
reduccion de vendedores de 1998 habria estado acotada, porque una menor
rotacion de clientes implica una mayor permanencia de cotizantes nuevos, y
esto aumenta los incentivos a gastar en vendedores. Luego, esta hipotesis
s6lo explicaria un despido limitado de vendedores. La evidencia muestra lo
contrario. Ademas, esta hip6tesis implica que las AFP grandes y antiguas
que habrian seguido la estrategia predatoria redujeran sus vendedores en
mayor proporcién que las AFP chicas sobrevivientes, pues la predacién
nunca habria sido atractiva para éstas Gltimas. La evidencia contradice esta
prediccion.

Tercero, consideremos estrategias en torno a remunerar a los vende-
dores por “mantencion”, es decir segun la permanencia efectiva de los afi-
liados que traspasen, en vez de remunerarlos por los meros traspasos, sin
condiciones. Se observé que en 1998-1999 todas las AFP grandes, pero no
las pequefias, adoptaron un esquema de remuneracion a vendedores segun
permanencia. Es sabido que los vendedores remunerados por el mero tras-
paso son mas exitosos que aquellos remunerados por permanencia efectiva,
cuando los compromisos de permanencia estan prohibidos. Ello implica que,
si todas las demas AFP remuneran a sus vendedores por permanencia, cual-
quier AFP chica tendré fuertes incentivos para remunerar a los suyos por el
mero traspaso. En cambio, respecto a las AFP grandes, cada una tomara en
cuenta que si remunera a sus vendedores segin traspasos, las demas res-
ponderan adoptando ese mismo esquema de remuneracion, con el resultado
final de elevar los costos y perder valor. Luego, la factibilidad de coordinar-
se para adoptar el esquema de remuneracion por permanencia depende de la
concentracion de la industria. La hipdtesis es que cuando la ola de fusiones
de 1996-1999 elevo la concentracion, se habria hecho viable una coordina-
cidn en esta decision entre las AFP grandes. Sin embargo, esta explicacion
implica que aquellas AFP que continden remunerando el mero traspaso cre-
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ceran y aumentaran su contratacion de vendedores, mientras que las que
remuneran por permanencia viviran la situacion opuesta. Estas predicciones
no se cumplieron, porque las AFP chicas despidieron vendedores al mismo
ritmo que las AFP grandes.

La cuarta hipétesis es que el despido masivo de vendedores fue una
respuesta a las circulares 988 y 998, de noviembre de 1997, que exigieron
fotocopia de la cartola y una visita a la agencia de la AFP para cambiarse.
Estas circulares fueron Gtiles, porque eliminaron fraudes de los vendedores.
Ellas redujeron también la productividad fisica de los vendedores (el nime-
ro medio de traspasos por mes), pero la reduccién debe haber sido modesta,
porque cuando se derogaron circulares analogas en 1988, el impacto sobre
el nimero de traspasos fue pequefio. La caida de productividad fisica no
puede explicar el masivo despido de vendedores, porque en presencia del
enorme aumento en el tiempo medio de permanencia de un nuevo afiliado a
partir de 1997, la productividad monetaria de un vendedor se multiplicd
muchas veces. Esto prueba que el despido de vendedores fue mucho mas
alla de lo justificado por una reduccion en la productividad fisica. El rol de
estas circulares parece haber sido desviar la atencion de los medios de
comunicacion desde las circulares importantes, la 999 y 1.051.

Quedan descartadas entonces las hipotesis estratégicas para expli-
car el despido masivo de vendedores registrado a partir de noviembre de
1997. La unica forma de explicarlo es el neocorporativismo (ver préxima
seccion).

5. Neocorporativismo en 1998-2001

A fines de 1997, la ineficiencia comercial de las AFP habia aumenta-
do hasta resultar indefendible. La autoridad se sentia politicamente obligada
a intervenir. ¢Es conveniente que la autoridad ayude a las AFP a reducir
costos, mediante la cooperacién en una menor contratacion de vendedores,
pero que exija a cambio que ellas bajen las comisiones regulares a los afi-
liados?

5.1. Las circulares 999 y 1.051
La Circular N° 999 de noviembre de 1997 prohibi6é contratar mas

vendedores®. Esto impidié que aquellos vendedores despedidos por una
AFP fueran contratados por otra. En general, esto alienta a cada AFP que

cepchile.cl

32 Prohibi6 contratar vendedores mientras éstos no hubiesen aprobado un exa-
men. Dicho examen se tomé el 27 de julio de 1998, de manera que no hubo examenes
durante ocho meses.
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actle en forma independiente a despedir vendedores, pues da la seguridad
de que ningun rival podria contratarlos, y da seguridad de que cuando un
rival despida, no podra recontratar. La circular 999 también bloqueo la entra-
da, porque cuando se prohibe contratar vendedores, toda potencial nueva
AFP queda fuera del mercado. En general, bloquear la entrada favorece la
actuacion colusiva, pues alarga el horizonte de cualquier acuerdo.

La Circular N° 1.051, del 30 de octubre de 1998 reemplazé a la N° 999.
Esta insdlita circular exigié a cada AFP que deseara contratar uno 0 mas
vendedores, avisar de este plan con anticipacién a todas las AFP rivales,
identificando ademé&s a cada uno de los vendedores que deseaba contra-
tar33, Es evidente que con esta circular la autoridad proveyo la informacion
que era necesaria para sostener la cooperacion en la compra de servicios a
los vendedores. Debe destacarse que en general los carteles para reducir el
gasto de marketing son poco exitosos porque las variables de marketing
son muchas y dificiles de observar en forma objetiva. Esta dificultad es
superada cuando la autoridad usa su poder para que la verificacion del
cumplimiento sea gratuita.

La Circular 1.051 también creé una barrera adicional a la entrada,
pues exigié a una eventual AFP entrante informar a todos sus rivales (a las
AFP establecidas) el nimero e identidad de todos los vendedores que de-
see contratar, con al menos un mes de anticipacion. Esto expone al entrante
a un bloqueo simple —ofrecer un mejor sueldo a esos vendedores v, si falla,
demorar su aprobacion— y ademas lo expone a una respuesta focalizada3*.
Asi se crea una asimetria en contra de la AFP entrante y se amplia el menu
de herramientas para provocarle dafio.

El Cuadro N° 1 muestra que la rentabilidad econémica sobre activos
de las AFP (no del fondo de pensiones) aumentd desde un nivel promedio
de 18% anual entre 1993 y 1997, hasta un nivel promedio de 53% anual entre
1999y 2003.

33 Esa circular ocultd su verdadero impacto presentandose como una descentra-
lizacién hacia las AFP del listado de vendedores que habian cometido fraude en el
pasado. Sin embargo, no hay ganancia social alguna de descentralizarlo y hay enormes
costos de hacerlo, como se explica en el texto. Por la misma Circular 1051, la Superin-
tendencia autorizd a las AFP a administrar en conjunto el nivel de dificultad del examen
obligatorio de admision de vendedores, y por tanto el nimero total de nuevos vendedo-
res autorizados. La industria aproveché la inédita oportunidad que se le ofrecia y las

¢ _AFP tomaron en conjunto los examenes de marzo y junio de 1999.

WWW.Ce

34 Definimos como “respuesta focalizada” a la préactica de que cada AFP esta-
blecida ofrezca un honorario diferenciado a sus vendedores, que sea mayor si el cotizan-
te atraido proviene de la AFP entrante que si proviene de otra AFP establecida. Otra
respuesta focalizada que estuvo disponible mientras la Circular N° 1.051 estuvo vigente
consistia en reprobar a los vendedores de la AFP entrante en el examen de calificacion
que administraban las AFP establecidas.
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5.2. Costos del neocorporativismo

Calificamos como “neocorporativismo” publico-privado a la inter-
vencion estatal iniciada en 1997-1998 por medio de estas circulares. El neo-
corporativismo es contrario a los principios de una economia de mercado,
aunque ésta no haya sido una consecuencia deseada, como aducen algu-
nos de sus autores. El neocorporativismo hace que las administradoras
privadas deban sus utilidades al gobierno y no a la preferencia de sus
clientes. Esto deja la posibilidad de que un eventual gobierno irresponsable
extorsione a los duefios de las AFP, exigiéndoles favores, como condicion
para permitirles conservar la renta creada con las circulares descritas. Esos
favores podrian afectar a diversas areas, partiendo con la seleccion de los
directores de las mismas AFP, la votacién de las AFP por directores en
sociedades anénimas, y la votacién de las AFP en las OPA. Otro favor
atractivo para un eventual gobierno irresponsable futuro seria conseguir
que las AFP destinen parte de los fondos de pensiones a financiar proyec-
tos con un impacto electoral favorable a su reeleccion, es decir que adopten
objetivos “sociales” en la gestion de cartera. Otra posibilidad seria exigir
directamente a los duefios de las AFP otorgar gratuitamente algin beneficio
a algun segmento del electorado.

En el &mbito de la credibilidad del sistema de AFP y de Chile, que ha
exportado este sistema al mundo, el neocorporativismo presenta costos in-
mensos. Se ha afirmado que el sistema de AFP es privado y competitivo,
pero con el neocorporativismo dejo de ser privado y competitivo. El neo-
corporativismo dafia la imagen de la coalicion que lo creo.

En cuanto a la eficiencia econémica, el neo-corporativismo merece
las siguientes criticas:

(1) Algunos de los favores que pueda exigir algin futuro gobierno a
las AFP tendrian enormes costos de eficiencia. Es el caso de una reduccion
de la calidad de los gobiernos corporativos y de la imposicion de criterios
“sociales” a las decisiones de inversion de los fondos de pensiones.

(2) Una persona requiere de un costoso y largo entrenamiento para
convertirse en un asesor previsional de calidad. La especializacion de un
nimero importante de personas en esta actividad habia sido uno de los
éxitos de la nueva seguridad social chilena. Esa especializacion implica que
la oferta de servicios de vendedores tiene cierta inelasticidad al salario real.
En efecto, si alguna AFP redujera el honorario ofrecido a los vendedores en
una suma pequefia, por ejemplo $ 1.000 al mes, la tasa de renuncia no salta-
ria al 100%, como deberia ocurrir si la oferta de servicios de vendedores
fuera perfectamente elastica a la remuneracion. Por eso, una reduccidn coor-
dinada de la contrataciéon de vendedores genera aquella pérdida de exce-
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dente social propia de los carteles monopsonicos. Ello también vulnera el
derecho de cada vendedor de AFP a emprender una actividad econdmica
legitima, libre de que alguna autoridad se empefie en que sus eventuales
empleadores (las AFP) lo despidan.

(3) La continuacién del neocorporativismo puede ser extremadamen-
te costosa. Como es indefendible, se sabe que se adoptard alguna reforma
legal para recuperar la competencia. Sin embargo, esto mismo crea una ba-
rrera a la entrada que ampara las utilidades sobrenormales. En efecto, para
un entrante que intentara formar una AFP nueva en el afio 2005, realizando
las enormes inversiones comerciales que exige la actual situacion comercial
y legal, el mayor riesgo es que una eventual reforma que restaure la compe-
tencia entre AFP le impida recuperar esas inversiones. Dado ese riesgo, no
resulta rentable entrar. Al no haber entrada, las rentas sobrenormales conti-
ndan, lo cual mantiene altos los costos de la prolongacion del corporati-
vismo.

(4) La superacion del neocorporativismo también puede resultar cos-
tosa. Cuando se observe un intento serio de legislar para superar el neo-
corporativismo, cada una de las AFP otorgard una mayor probabilidad al
evento de perder una clientela que hoy tiene cautiva. En ese escenario, la
estrategia de precios que maximizaria el valor de una AFP para sus duefios
serfa elevar de inmediato la comision que aplica a esa clientela cautiva.
Esto aumentaria las utilidades sobrenormales de las AFP que siguieran esa
estrategia respecto a los niveles actuales, que ya son muy altos. De esta
forma, superar el neo-corporativismo puede resultar traumatico y conflicti-
vo, afectando el prestigio de la prevision privada.

Existen formas de limitar este posible trauma. El proyecto de ley que
recupere la competencia puede imponer sanciones a aquellas AFP que ele-
ven sus comisiones regulares después de aquella fecha en que se inicie la
discusidon del proyecto. Dos sanciones son: (i) presumir que todos los afilia-
dos de esa AFP solicitan el Servicio de Busqueda, cualquiera sea el saldo
en la cuenta individual, y (ii) impedir a esa AFP y a sus relacionados postu-
lar en las licitaciones convocadas por el Servicio de Blsqueda.

(5) El neocorporativismo puede llevar al pais a adoptar medidas que
empeoren la situacion al crear nuevos abusos e ineficiencias, como autorizar
la creacion de una AFP estatal.

5.3. ¢Hubo beneficios del neocorporativismo?

¢Se redimiria la intervencion neocorporativista si el gobierno lograra
que la rebaja de costos comerciales beneficie a los afiliados, bajando la tasa
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de comision variable? El Grafico N° 2 muestra que las tasas de comision
netas fueron reducidas por las AFP a partir de 1998. Esto no significa que
haya aumentado la competencia entre las AFP. Por el contrario, un acuerdo
neocorporativista es el extremo opuesto de la competencia®.

Las AFP traspasaron sélo la mitad de la renta creada por el neocor-
porativismo®, siendo que antes de eso ya obtenian una tasa de rentabilidad
sobre activos que duplicaba la normal (ver Cuadro N° 1). Los hechos son
los siguientes: al mismo tiempo que las AFP bajaban la tasa de comision
variable, subieron las comisiones fijas. Ademas dejaron que el aumento en
la base de la comision variable (el salario imponible real) elevara el monto en
pesos recaudado por sus comisiones porcentuales, compensando parte de
la reduccion de tasa. Por Gltimo, los regalos a los afiliados traspasados
disminuyeron al desaparecer los vendedores. EI Grafico N° 1 muestra que en
la suma final, las comisiones netas de regalos que pagan los consumidores
cayeron cerca de la mitad de lo que cayeron los costos econdmicos.

Este resultado se explica por las debilidades del neocorporativismo:
como es oculto, es también ilegitimo, y eso deja a la autoridad sin poder
negociador real para exigir el cumplimiento de la expectativa de una reduc-
cion de comisiones. En efecto, es natural que el interés particular de cada
AFP la empuje a compartir lo menos posible de la renta obtenida, y eso es
factible por la insensibilidad de la demanda a las comisiones. En 1998 y
1999, el superintendente de AFP declaraba por televisién que “ahora les
toca a las AFP bajar sus comisiones”, pero las AFP no estuvieron dispues-
tas a sacrificar la rentabilidad sobre activos de 50% anual que veian venir.

¢Se redime entonces el neocorporativismo porque hubo una rebaja
parcial de la comision variable, en beneficio de los afiliados? Nuestra res-
puesta es no. El neocorporativismo es una intervencion estatal que ocurre a
espaldas de la opinién publica. En ella, el gobierno no informa a los ciuda-
danos que usa poderes publicos de esta forma, ni que negocia una renta
creada por una regulacion que él mismo impuso. En el plano de la democra-
cia y de los derechos ciudadanos, el neocorporativismo es inferior a la
competencia bajo reglas transparentes. Los demas costos indicados en la
seccion 5.2 son demasiado grandes.

No creemos que las autoridades que en 1997-2001 adoptaron y luego
mantuvieron el neocorporativismo hayan deseado estas consecuencias.

35 El aumento de 69% en el costo de la prima del seguro de invalidez y sobrevi-
vencia entre 1997 y 2003 no fue traspasado a precio (ver nota “Mitos y Realidades” en
www.afp-ag.cl). Pero si el mercado de AFP fuera competitivo, deberia haber traspasado
a precios ese aumento de costo marginal.

36 La otra mitad de la renta no lleg6 toda a los duefios de las AFP, porque
también han pagado mas impuestos a la renta.
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Esas autoridades habian buscado otras soluciones con ahinco a los proble-
mas causados por los vacios y fallas identificados en las secciones 2 y 3,
pero no tuvieron éxito en identificar estos vacios ni en hallar una solucion
de fondo. En junio de 1997 el gobierno presenté al Congreso un proyecto
de ley que derogaba la exigencia de una tasa de comisién Unica, que era la
segunda causa del exceso de gasto en vendedores (como se explico en la
seccion 3.4), pero fue rechazado en la Camara de Diputados. Creemos que
ese proyecto tampoco habria resuelto el problema, pues no daba una res-
puesta adecuada a la baja sensibilidad de los afiliados a las diferencias de
comision ni a la demanda social por equidad en las comisiones.

También debe recordarse que las AFP no son responsables del mar-
co regulatorio que les dio el gobierno. Creemos que hasta 2001 Chile pag6
uno de los costos de ser un lider mundial en materia previsional: Chile no ha
podido copiar soluciones para estos problemas, porque son nuevos.

Asi, fue una decisién sabia aquella que en noviembre de 2001, des-
pués de cuatro afios, llevé a la Superintendencia de AFP a dictar la Circular
1.176, que derogo la infausta Circular 1.051%. Sin embargo, la evidencia en
los graficos y en el Cuadro N° 1 demuestra que algunos efectos del neocor-
porativismo persistian en 2003. Las cifras para 2004 y el primer trimestre de
2005 lo confirman. Las AFP contindan coordinandose en no contratar ven-
dedores. Ponen comisiones en un nivel que permite cosechar las utilidades
del neocorporativismo pero no permiten a un eventual entrante financiar
una entrada tradicional con cientos de vendedores. Sin embargo, las utilida-
des de las AFP siguen siendo vulnerables a las actuaciones y exigencias de
alguna autoridad irresponsable futura. Por ello, no es aceptable tolerar un
cartel monopsonico, pues los afiliados y ciudadanos quedan expuestos a
futuros acuerdos a sus espaldas.

5.4. Entrada de los bancos a la industria de AFP

El sobreprecio de 80 millones de délares al afio ha alentado la crea-
cién de una coalici6n para permitir que los bancos creen filiales AFP. Desde
un punto de los derechos, ésta seria una medida equitativa, pues la prohi-
bicion que hoy afecta a los bancos de propiedad diluida chilena es una
limitacion objetiva a sus oportunidades de negocio, que no sufren otros
distribuidores masivos como las tiendas de departamento, los supermerca-
dos y los bancos de propiedad de consorcios internacionales.

87 La Circular 1.176 entrd en vigencia a partir del 1 de octubre de 2001.
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No es valida la objecion de que eventuales AFP filiales de bancos
podrian manipular los precios de los titulos para extraer recursos a los afilia-
dos. Un ejemplo de esa manipulacion, que se ofrece entre murmullos, es que
un banco enfrentado a alguna empresa deudora con problemas de pago
podria hacer que ella emitiera bonos, que serian comprados por la AFP filial
a precios que no reflejarian el riesgo del emisor, y luego haria que esa
empresa destinara esos recursos a pagar el crédito al banco. Esta manipula-
cidn no es posible debido a las numerosas medidas cautelares contenidas
en la Ley de Valores y el D.L. 3.500. El absurdo es evidente, pues si esta
manipulacion fuera factible, entonces ya seria de uso masivo por parte de
las grandes AFP cuyos duefios poseen también bancos en Chile.

Sin embargo, la entrada de los bancos no hace nada por resolver los
problemas identificados en las secciones 2 y 3. El Estado continuaria ac-
tuando en forma asimétrica, forzando a los trabajadores a comprar servicios
de AFP pero negandoles ayuda institucional efectiva para comparar comi-
siones. Esto causa que la baja sensibilidad de los afiliados a las diferencias
de comisidn, que hace el negocio de AFP tan atractivo para los bancos, no
seria resuelto. EI Estado también continuaria satisfaciendo la demanda so-
cial por comisiones equitativas de manera ineficiente, por medio de aquella
regulacion que impone una tasa de comision Unica en funcion del salario a
cada AFP por separado. Para los bancos de nicho, ésta seria una oportuni-
dad dorada para establecer AFP especializadas en cotizantes de alto salario.
En materia de la concentracion de la gestién financiera, la aparicion de AFP
filiales de bancos podria aumentar la concentracién medida a nivel global.

La entrada de los bancos puede empeorar el escenario que llevé al
neocorporativismo: Banco del Estado creard una filial AFP. Su prestigio en
amplios sectores y su potente red comercial permitirian a una AFP Banco
del Estado acercarse a la situacién uruguaya, donde AFAP Republica (esta-
tal) gestiona el 56% de los fondos de pensiones. Su potencia comercial se
explica porque mucha gente de ingresos medios la preferiria por razones
politicas.

Una AFP estatal tampoco resolveria los problemas identificados en
las secciones 2 y 3. La hipo6tesis de que una AFP estatal permitiria regular
las comisiones a la baja es contradicha por la experiencia de Argentina
(desde 1994) y Uruguay (desde 1997), donde la AFP estatal no es mas
barata. Es efectivo que una AFP de propiedad estatal aliviaria la insensibili-
dad a las comisiones si bajara las suyas lo suficiente para incentivar a
muchos afiliados a considerar que la diferencia de precio justifica invertir en
informarse. Sin embargo, eso requeriria que la AFP estatal bajara su comi-
sion muy por debajo de las privadas (que es 2,3% en promedio), quiza al
menos hasta 1,3%. El problema es que si una AFP estatal bajara la comisién
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a 1,3% del salario, no cubriria sus costos. Asi, la Gnica manera de que una
AFP estatal pueda hacer una diferencia respecto a la gran masa de afiliados
es con competencia desleal, lo que seria un delito contra la libre competen-
cia. Pocos actores privados querrian entrar a formar una AFP en este esce-
nario, y algunas preferirian vender su negocio a la AFP estatal.

Una AFP estatal también crearia interferencia politica. Su votacién
en las juntas de accionistas de aquellas cien sociedades chilenas donde los
fondos de pensiones mantienen acciones, se politizaria en manos de algin
gobierno irresponsable. Si bien por si misma no podria elegir directores en
ninguna empresa, la AFP estatal podria acordar convenios con otras AFP
para apoyar a sus candidatos respectivos en las elecciones de directores en
distintas empresas, o para coordinar las votaciones en las Ofertas Publicas
de Acciones (OPA). Con estas maniobras, un oficialismo irresponsable po-
dria acceder a estupendos puestos de directores, donde a su vez podrian
influir para que las empresas financiaran a los candidatos oficialistas en la
siguiente campafia electoral. La AFP estatal también podria liderar la adop-
cion de criterios de inversién “social”, cuyo objetivo real puede ser lograr
un impacto electoral.

Si el fondo de pensiones de la AFP estatal fuera grande en relacién
con los demas, arrastraria a las otras AFP a copiar su cartera, al menos
parcialmente. Eso permitiria a un gobierno irresponsable, que controlaria
Banco del Estado y a su AFP filial, influir sobre el costo de fondos de las
empresas.

Algunos dudan de que una AFP estatal pueda alcanzar un tamafio
significativo, aduciendo que hacer crecer esa AFP exigiria fuertes aportes
de capital para financiar el Encaje. En efecto, una AFP que gestione el 30%
del fondo de pensiones requeriria un Encaje cercano a 165 millones de déla-
res. Esta duda no convence, porque el Banco del Estado no necesita aportar
recursos para financiar el Encaje de su filial. La propia AFP puede financiar-
lo emitiendo bonos, posiblemente indizados al valor del Encaje. En todo
caso, ese monto de Encaje era una cifra cercana al 25% del patrimonio neto
del Banco del Estado a fines de 2004, por lo que seria financiable en unos
pocos afios, sin pedir aportes de capital al Ministerio de Hacienda.

Una respuesta frente a estos problemas es que la ley exija una con-
formacion especial del directorio de esa AFP estatal, que minimice el cuoteo
politico dando garantias de calidad técnica. También se podria exigir que los
procedimientos de esa AFP estatal para votar en juntas de accionistas y en
las OPA incluyan un blindaje adicional contra el cuoteo politico. Sin em-
bargo, esto no convence del todo porque un directorio designado por la
coalicion de gobierno igualmente podria interferir en la forma indicada, cua-
lesquiera sean los titulos técnicos de sus integrantes. Sin restricciones efec-



www.cepchile.cl

SALVADOR VALDES PRIETO 127

tivas para la politizacion de la AFP Banco del Estado, la mera entrada de
bancos podria empeorar la situacion respecto al neocorporativismo. En cam-
bio una solucion como la propuesta en este trabajo, combinada con restric-
ciones especiales a la AFP Banco del Estado, eliminaria las objeciones para
autorizar a los bancos a tener filiales AFP.

6. Propuesta de reforma

Las siguientes medidas, como se sefialé en la Introduccién, son un
paquete unitario, cuyo éxito depende de una aplicacion conjunta:

(a) Exigir a cada AFP actual desdoblarse en una AFP “pura”, cuyas
Unicas funciones serian la gestion financiera y el contacto con los afiliados,
y un “operador basico” que cumpla las demas funciones.

(b) Crear un canal institucional nuevo para que las AFP “puras”
capten afiliados, que cubra a un nimero sustancial pero nunca a todos los
afiliados. Este nuevo canal seria un Servicio de Blsqueda de la AFP mas
barata, creado expresamente. La propuesta se traduciria en una buena ges-
tion financiera.

(c) Satisfacer la demanda social por comisiones equitativas mediante
una Unica tasa de comision aplicada a los clientes de todos los “operadores
basicos”. Respecto a las AFP “puras”, esa demanda se satisfaria s6lo para
quienes usen el servicio de basqueda de la AFP més barata.

La seccion 2.4 explicé los elementos centrales del Servicio de BUs-
queda de la AFP més barata. Esta seccion describe las otras dos medidas y
precisa elementos adicionales que debe tener el Servicio de Busqueda para
que el paquete unitario sea efectivo.

6.1. Desdoblar actuales AFP en AFP ““puras” y “operadores basicos™

Es deseable que la concentracion sea alta en la operacion basica,
pero la concentracion es un problema respecto de la gestion financiera. El
desdoble permite que la gestion financiera se desconcentre, y a la vez que
las economias de escala en la operacion basica sean aprovechadas en ma-
yor medida. Esta medida ha sido discutida largamente en circulos de exper-
tos y cuenta con un amplio apoyo, nacional e internacional.

En concreto, se define que un “operador basico” es cualquier empre-
sa que desarrolla las labores reservadas en la ley a los operadores basicos
para el servicio del ahorro obligatorio. Las funciones reservadas por ley son
las operativas (recaudacion de cotizaciones, pago de pensiones, determina-
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cién de beneficios, atencion de publico en sucursales —hay unas 600 mil
visitas a sucursales al afio) y la prestacion del seguro de invalidez y sobre-
vivencia—. Los operadores basicos tendrian prohibicion de prestar servicios
de gestidn financiera a cualquier cliente, sea por ahorro voluntario o forzoso.

La dispersion de la gestién financiera no puede lograrse permitiendo
a las actuales AFP subcontratar a terceras empresas especializadas en aque-
llas funciones que tengan economias de escala, como muestra la experiencia
chilena, que ha intentado esa via durante dos décadas. En efecto, la forma-
cion del precio del servicio subcontratado enfrenta a cada una de las AFP
con un especialista que es dominante gracias a las economias de escala. El
precio que cada AFP obtiene depende de su tamafio, pues éste permite a las
AFP més grandes ejercer un poder monopsénico que se traduce en fuertes
descuentos por volumen. En definitiva, las AFP mas grandes internalizan
parte de la economia de escala del especialista, pero las AFP méas pequefias
no lo hacen. Esta situacidn incentiva a las AFP a fusionarse para acceder a
descuentos mayores de parte del especialista. El resultado de la subcontra-
tacion es que los niveles de costo caen, las comisiones caen menos que los
costos®, y la gestion financiera queda tan concentrada como si cada AFP
realizara su funcion operativa en forma aislada.

Conviene mencionar por qué descartamos la alternativa de que las
AFP formen una “cooperativa” que les preste los servicios operativos, al
estilo del DCV y del Operador del Subsidio de Cesantia. Pareciera que una
cooperativa tiene la ventaja de evitar que la autoridad fije tarifas, pero ello
es ilusorio, porque es esencial que la autoridad intervenga de al menos dos
maneras: (i) debe impedir que la cooperativa actle como un cartel, cobrando
a sus socios tarifas muy superiores a sus costos, para luego distribuir las
utilidades a las AFP miembros. Impedir esto exige fijar las tarifas de la coo-
perativa®®; (ii) debe impedir que la cooperativa cree barreras a la entrada a la
industria de AFP “puras”. Esto podria ocurrir si la cooperativa eleva sufi-
cientemente el precio de nuevas acciones que emita a AFP entrantes, o las
tarifas cobradas a los clientes no socios. También ocurriria si la cooperativa
utiliza su base de datos para informar a las AFP establecidas la identidad y
empleador de los afiliados que eligieron a la AFP entrante, para que las AFP
establecidas puedan dirigir sus vendedores a esos afiliados y ofrecerles
regalos, elevando la tasa de rotacion de la AFP entrante a niveles que la
obliguen a salir del mercado. Para impedir esto, el Estado tendria que fijar el

38 porque el especialista y las AFP grandes capturas alguna renta sobrenormal.

39 Este podria ser un problema grave con el Operador del Seguro de Cesantia a
partir de 2011, cuando venza el plazo inicial de diez afios para el cual una licitacion fij6
las tarifas. Este también podria ser un problema con el DCV, que parece obtener
rentabilidades sobrenormales, ajustadas por riesgo.



SALVADOR VALDES PRIETO 129

precio de las acciones que emita, vigilar las férmulas tarifarias que aplique la
cooperativa para asegurarse de que ellas no discriminen contra las AFP
entrantes, y exigir confidencialidad de las bases de datos (esto Gltimo es
poco creible).

El desdoble, para ser efectivo, debe ir acompafiado de una redefini-
cién legal de las relaciones comerciales. Si el afiliado contratara a alguna
AFP “pura” y ésta fuera quien contrata a uno 0 mas operadores basicos,
habria una permanente negociacion de tarifas entre AFP “puras” y “opera-
dores basicos”. Esa renegociacion replicaria las actuales negociaciones con
los especialistas, que conducen a mantener la actual concentracion de la
gestién financiera. Para evitar esto, se propone prohibir por ley que una
AFP “pura” contrate a un operador basico para prestar servicios a sus
clientes forzosos. En cambio, las funciones operativas relacionadas con ser-
vicios voluntarios, como Ahorro Previsional VVoluntario (APV) y fondo mu-
tuo (CAV) podrian prestarlas los operadores basicos, pero sin una reserva
especial en su favor, asi que otros también podrian prestarlas. La proxima
seccidn indica como se contrataria a los operadores basicos.

6.2. Comprador Central de Servicios Previsionales

En la seccidn 6.3 se propone una medida para satisfacer la demanda
social por comisiones equitativas a nivel de las AFP “puras”. En esta sec-
cién discutimos la forma de satisfacer esa misma demanda respecto a los
“operadores basicos”.

La ley indicaria que si el Tribunal de la Competencia establece que
alguna de estas empresas operativas tiene una posicion dominante, debera
sujetarse a fijacion de tarifas y a obligaciones de prestar servicio. Por eso, la
propuesta debe considerar dos escenarios, segun si el Tribunal de la Com-
petencia declare que hay un operador basico dominante a nivel nacional, en
cuyo caso sus tarifas serian fijadas. El otro escenario incluye una variedad
de situaciones. Lo principal es que en las regiones donde el Tribunal reco-
nozca que no hay un operador dominante, que podrian ser todas, coexistan
varios “operadores basicos” con tarifas libres.

Consideremos este Ultimo escenario, donde coexistan unos pocos
“operadores béasicos” rivales. Algunos operadores basicos se especializa-
rian en prestar ciertos servicios, como las aseguradoras que den el seguro
. de invalidez y sobrevivencia, y otros prestarian varios servicios en conjun-
to para aprovechar economias de ambito.

Proponemos resolver la demanda social por comisiones equitativas
reservando por ley la facultad de comprar los servicios de los operadores
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basicos, por cuenta de los afiliados con ahorros forzosos, a un ente que
Ilamaremos “Comprador Central de Servicios Previsionales” (CCSP), integra-
do por una mayoria de representantes de los directorios de todas las AFP
“puras” y por una minoria de ingenieros expertos en tecnologias de la infor-
macion (IT), sujetos a fuertes incompatibilidades*. EI CCSP tendria funcio-
nes asignadas por ley, que incluirian disefiar los contratos de servicio de
los operadores basicos, que tendrian varios afios de duracion, y asignarlos
por medio de licitaciones*. La ley responsabilizaria a los directores del
CCSP de lograr las mejores combinaciones de comision y calidad de servi-
cio, y los sujetaria a la fiscalizacion y evaluacion de la Superintendencia de
AFP. Este nuevo ente sigue el modelo de la Comisién Clasificadora de Ries-
go de las AFP, que ha funcionado con un esquema similar. La existencia de
un unico comprador (el CCSP) hace innecesario fijar tarifas a los operadores
basicos que sean dominantes en alguna region.

Por otro lado, la ley autorizaria al CCSP a establecer una comision de
tasa Unica aplicada a todos los salarios imponibles de los cotizantes a las
AFP, cuya recaudacién financiaria la compra de servicios a los operadores
béasicos. La tasa de esta comisién seria ajustada todos los semestres en
funcién de los cobros efectivos realizados por los operadores basicos con-
forme a contrato, con una férmula del tipo:

i, periodo t-1

Z Cobro Operador Basico
I

(1) tasacomision .y, =

kZ: Salario Imponible Cotizante, 4011

El contrato de cada operador basico lo autorizaria a cobrar una comi-
sion preliminar a los cotizantes, a la tasa establecida en (1). De existir un
exceso sobre el cobro convenido, el contrato lo obligaria a transferirlo de
inmediato al CCSP, quien a su vez lo pagaria de inmediato a los operadores
béasicos con pagos incompletos. La Ley también autorizaria al CCSP a cobrar
una tasa hasta 10% mayor que (1), con el objeto de construir y mantener
una reserva para enfrentar fluctuaciones.

40 Los puestos en el directorio del CCSP deberian ser incompatibles con relaciones
de control de operadores basicos (por ejemplo, si una AFP “pura” estd coligada con un
operador béasico, la primera no podria designar a un miembro de su directorio en el
CCSP), con relaciones de propiedad y control de empresas que presten servicios a
operadores basicos (asesorias de tecnologias de informacién y en gestion de operacio-
nes), y con puestos pasados o futuros en el gobierno, en el Congreso y en partidos
politicos.

41 Debe descartarse la idea de fijar la tasa de la comision sobre la base de precios
negociados entre una AFP “pura” individual y un operador basico. Eso permitiria que el
precio negociado fuera manipulado, es decir aumentado, con el objeto de elevar la tasa
de impuesto aplicada a los cotizantes.
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Este escenario es compatible con que los operadores basicos regis-
tren importantes economias de escala. La coexistencia de varios operadores
basicos sera posible cuando los ahorros de costos que generaria una even-
tual fusion sean estimados de valor inferior a las ventajas que aprecia el
CCSP de contar con proveedores diferentes. Por ejemplo, si hubiera un
operador basico dominante en cada grupo de regiones, el CCSP ganaria
informacion al comparar los precios obtenidos en las distintas regiones.
Ademas, el CCSP alentaria la competencia entre proveedores por medio de
innovaciones.

Debido a la multiplicidad de operadores con diversas tecnologias, la
funcion de licitacién de servicios que realizaria el CCSP en este escenario
serfa un poco mas sofisticada que la licitacién convocada en 2001 por el
Ministerio del Trabajo para proveer el servicio de operador del Seguro de
Cesantia. Sin embargo, al final la complejidad se limita a especificar clara-
mente los estdndares de servicio exigidos y la confiabilidad y respaldo,
antes de escoger el ganador, dejando que los postores privados resuelvan
los problemas tecnoldgicos.

En la solucién propuesta, cada operador basico podria prestar servi-
cios a otros clientes (privados) también. Esto permitiria participar en las
licitaciones a proveedores especialistas del sector privado, como bancos y
Servipag. También se podrian integrar operaciones con otras ramas de la
seguridad social (operador del seguro de cesantia, las Isapre) y con el Servi-
cio de Impuestos Internos. Es de suponer que entidades como Previred
continuarian prestando servicios.

Conviene precisar también qué significa esta propuesta para el se-
guro de invalidez y sobrevivencia. La prima de este seguro seguirian pa-
gandola los cotizantes, como en la actualidad, pero a través del impuesto
propuesto. Las aseguradoras basicas tendrian la obligacion de reasegurarse
para cubrir siniestralidades catastréficas de los afiliados a su cargo, tal
como ocurre con las AFP actuales. Ellas tendrian la posibilidad de cuestio-
nar solicitudes de invalidez y declaraciones de defuncidn, con el fin de
limitar el fraude y el peligro de abuso de parte de los afiliados. Las comisio-
nes médicas serian financiadas en parte por las aseguradoras basicas, tal
como ocurre hoy.

La principal ganancia es que las diferencias predecibles de siniestra-
lidad (por salario, edad, sexo, regién y ocupacién) no originarian rentas a las
AFP que gocen de una clientela con siniestralidad inferior al promedio,
como ocurre en la actualidad. En efecto, la ley vigente prohibe a una AFP
traspasar la menor siniestralidad predecible a un cliente con una menor tasa
de comision. Las diferencias predecibles de siniestralidad incentivan a las
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AFP a competir entre si invirtiendo en captar a los clientes de menor sinies-
tralidad, llegandose incluso a pagar honorarios diferenciados a los vende-
dores segun la edad y sexo de los afiliados que traspasen. Otra forma de
competencia que desapareceria es el regalo de mas servicios a los coti-
zantes de menor siniestralidad (mantencion diferenciada). Estas inversiones
comerciales elevan los costos, y como ademas parte de ellos son fijos,
refuerzan la actual tendencia a la concentracion. Estos efectos desapare-
cerian.

Creemos posible una ola de fusiones entre operadores basicos para
competir de mejor forma en las licitaciones organizadas por el CCSP. A
diferencia de la situacion actual, los ahorros logrados serian transferidos a
los cotizantes. No contamos con informacién para estimar la magnitud de
estos ahorros, pero comparaciones simples con los costos logrados en Sue-
cia por el sistema PPM sugieren que podrian ser sustanciales, hasta 0,32%
del salario imponible (Palmer, 2004)*2. De ahorrarse en la cuenta individual,
esta suma podria elevar la pensién en 3%.

La base del impuesto propuesto es la masa salarial y no el fondo de
pensiones. Ello se justifica por dos razones: (i) aplicar el impuesto al fondo
seria mas gravoso para los afiliados de mayor edad, porque el saldo de la
cuenta individual crece con la edad, ceteris paribus. Como hasta ahora los
costos operativos han sido pagados con comisiones proporcionales al sala-
rio, esos afiliados ya han pagado su parte de esos costos cuando estuvie-
ron activos, en el entendido de que no se les cobraria cuando ya estén
pasivos. Un cambio de base implicaria cobrarles de nuevo cuando estén

42 palmer reporta los siguientes costos del sistema PPM para 2005: 40 millones de
coronas por recaudacion, mas 352 millones de coronas por operaciones (actualizacién de 6
millones de cuentas individuales, envio de informacién impresa a los 6 millones de afiliados,
entrega de informacién en call center y sitio web, desarrollo interno de sistema IT, transac-
ciones diarias con 650 gestores de fondos, costos de administracion general, pago parcial del
costo de la informacion individualizada de cotizaciones, y pago parcial de la red de sucursales
de la seguridad social, que también recibe consultas y realiza tramites para los afiliados del
sistema PPM). Al tipo de cambio de 0,141 dolares por cada corona sueca, esto hace un total
de 55 millones de délares al afio. Para lograr una estimacion conservadora, olvidaremos que
la mano de obra es mas barata en Chile que en Suecia y usaremos el tipo de cambio de
mercado, $ 600 por ddlar, resultando un costo de Ch $33.000 millones al afio (lo que es
muy superior al costo de Ch $ 2.760 millones que registré la Administradora de Fondos de
Cesantia en 2004). Esto equivale a Ch $ 808 por cotizante al mes, es decir 0,27% del salario
promedio. Sumando una prima de seguro por 1,00% del salario imponible, resulta que el
costo de un operador basico que explote todas las economias de escala seria cercano a 1,27%
del salario. Sumando el costo de la AFP “pura” que gestiona los fondos por aproximadamen-
te 0,21% (ver seccion 3.2), la comision total seria 1,48% del salario incluyendo seguro.
Comparando con la actual comision de 2,30% del salario, pero sin considerar la utilidad
sobrenormal de 0,50% porque ella es transferida por el Servicio de Blsqueda, resulta un
potencial ahorro de costos de 1,80% - 1,48% = 0,32% del salario, atribuible a una mejor
organizacion de las operaciones.
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pasivos, causando una redistribucion no deseada, y (ii) la prima del seguro
es proporcional a las indemnizaciones por siniestros, que a su vez varian
directamente con los salarios imponibles, no con el fondo de pensiones.

En el escenario opuesto, el Tribunal de la Competencia dictamina
que existe un operador basico dominante. EI CCSP s6lo podria negociar
bilateralmente frente a tal monopolio, lo que seria ineficiente. Por eso la
propuesta es, para este escenario, fijar tarifas al monopolio con un proceso
de tarificacion establecido por ley, que ofrezca garantias a cualquier even-
tual duefio del operador Unico. La Superintendencia seria dotada de po-
deres fiscalizadores respecto de ese eventual monopolio, controlaria los
estandares de calidad de servicio (como ha hecho desde 1981). La demanda
social por comisiones equitativas se resuelve en este escenario de otro
modo: estableciendo que la tarifa sea una tasa Unica aplicada al salario
imponible de los cotizantes.

Si bien esto implica discriminar en precios entre afiliados, no atraeria
las préacticas y estrategias descritas en la seccion 3.4 porque en este escena-
rio hay un Gnico operador bésico. Los costos tampoco pueden subir por la
via de que entren operadores basicos en pequefia escala para aprovechar
subsidios cruzados. El operador Gnico tampoco invertiria en sobornos a las
AFP con mayor salario imponible promedio, porque esa AFP no tendria
proveedor alternativo.

El esquema global propuesto, con dos escenarios legislados desde
el principio, toma en cuenta que el avance tecnoldgico podria dejar obsole-
tas algunas funciones de costo observadas en el pasado. Si nuevas tecno-
logias hacen posible que nuevos oferentes repliquen los bajos costos de
los actuales operadores, habran desaparecido las economias de escala ob-
servadas en el pasado. En respuesta, el sistema pasaria desde el escenario
de empresa dominante tarificada al de multiples oferentes contratados por el
CCSP.

6.3. Otros elementos del Servicio de Busqueda

La seccion 2.4 presento los elementos centrales del Servicio de BUs-
queda de la AFP mas barata que se propone. Las secciones siguientes
mostraron por qué también es necesario cumplir otros objetivos, relativos a

O equidad y a desconcentracion de la gestion financiera. Esta seccion indica
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cdémo podria estructurarse el Servicio de Busqueda para cumplir estos otros
objetivos.

a) Demanda por equidad en las comisiones. Con el fin de satisfacer
esa demanda respecto a las AFP “puras”, el Servicio de BUsqueda exigiria
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que la postura fuera una tasa de comisién Unica, expresada como porcentaje
del salario imponible de los cotizantes que integren el blogue asignado®:.
Para que la tasa de comisién ganadora sea similar entre bloques, se requiere
que el ingreso de servir los distintos bloques sea similar. Eso puede lograr-
se si la Comision Supervisora del Servicio de Blsqueda distribuye aleatoria-
mente la masa salarial imponible de todos los cotizantes beneficiados, entre
los distintos bloques. La necesidad de cumplir esta funcion exige que la
Comision Supervisora sea Unica.

b) Proteccion contra descreme por AFP rivales. La postura de una
AFP en la licitacion depende en parte de la expectativa respecto a la perma-
nencia del bloque de usuarios. Esa permanencia serd alta si es el afiliado
quien debe tomar la iniciativa para irse de la AFP asighada. Sin embargo,
falta considerar el incentivo de una AFP rival para atraer afiliados que reci-
bieron el Servicio de Busqueda, especificamente cotizantes jovenes de alto
salario y bajo saldo, que dejan un alto margen por causa de la propuesta (a),
que satisface la demanda social por comisiones equitativas. La AFP rival
puede convencerlos aungue su comisién regular sea mayor que las logra-
das por el Servicio de Blsqueda, si ademéas ofrece un premio de entrada,
pues esa combinacion equivale a un crédito de consumo*. Ese premio de
entrada no seria observable para la Superintendencia si es otorgado via
vendedor. Para que el Servicio de Busqueda logre comisiones equitativas,
proponemos medidas que reduzcan la permanencia del nuevo afiliado para
la AFP rival. La primera es publicar el nombre, el salario imponible, la direc-
cion del empleador y el domicilio de todos aquellos afiliados que reciban el
Servicio de BUsqueda y se cambien a otra AFP. La segunda es prohibir que
la AFP que reciba primero a este afiliado pueda comprometer la permanencia
de éste con ningdn tipo de contrato®.

¢) Requisitos para postular y barreras a la entrada. Los requisitos de
experiencia son Utiles, pero para evitar que se conviertan en barreras a la
entrada deben ser diferentes entre AFP nuevas y antiguas. Para las AFP
antiguas, un posible requisito seria que haya sido elegida por un minimo de

43 La comision fija no seria necesaria.

4 Una barrera natural es que la diferencia de comision regular debe financiar el
costo del contacto individual. Sin embargo este costo puede ser menor que el 0,26% del
salario estimado en la seccion 2 para vendedores de productividad promedio, porque el
cotizante en cuestién puede ser un antiguo cliente de la AFP rival, ya identificado a
O cero costo.
8 45 Una tercera seria exigir que la AFP a la cual llega el afiliado pague una multa

. a la AFP que gand la licitacién, de monto igual al salario imponible multiplicado por la

tasa de comision licitada, y por el nimero de meses que falta para el siguiente llamado a

; licitacién. No es posible limitar la comision de la AFP a la cual llega el afiliado, porque

; ello equivaldria a prohibir al afiliado cambiarse a AFP mas caras que el limite, contradi-
ciendo el caréacter no vinculante del Servicio de Bulsqueda.
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diez mil afiliados y que haya contado con un minimo de 5 mil cotizantes, sin
ayuda del Servicio de BUsqueda. Para las AFP formadas hace menos de un
afio (nuevas), un posible requisito para postular seria que sus socios hayan
administrado APV, seguros de vida con ahorro o fondos mutuos para un
minimo de cinco mil clientes. La Comision Supervisora del Servicio de Bus-
queda precisaria estos requisitos.

d) Desconcentracion de la gestion financiera global. Se desea evitar
que el Servicio de Blsqueda concentre la gestion financiera a nivel del
conjunto de los intermediarios financieros chilenos, incluyendo AFP, ban-
cos, fondos mutuos, fondos de inversién y compafiias de seguros de vida,
pues esa concentracién puede afectar al costo de fondos de las empresas.
Con el fin de garantizar esta meta, se propone que una misma AFP postora
no pueda ser asignataria de un ndmero de cuentas tal que, al sumar sus
saldos a los demas activos financieros chilenos que administra el grupo
empresarial controlador, supere el 15% del total de todos los activos de los
intermediarios financieros chilenos. El contrato de concesion preveria que,
en caso de que los controladores de una AFP asignataria se fusionen y
superen el limite de 15%, se adelantaria el término de las concesiones y se
llamaria a una licitacion extraordinaria.

e) Desconcentracion de la gestidn financiera de Fondos de Pensio-
nes. La banda de rentabilidad relativa hace un gran aporte a la calidad de la
gestion financiera de los fondos de pensiones (ver seccion 6.4). Sin embar-
go, esa banda fracasaria si la concentracion en el sistema de AFP, evaluada
por si sola, resulta muy alta por efecto del Servicio de BUsqueda. Para evitar
que esto ocurra, se propone exigir que una misma AFP postora, o grupo de
AFP postores relacionados, no pueda ser asignataria de mas de dos blo-
ques de 500 mil afiliados*.

f) Considerando la naturaleza de las funciones propuestas, es impor-
tante que los miembros de la Comision Supervisora estén libres de conflic-
tos de intereses. A modo ilustrativo, se propone que el Banco Central de
Chile (auténomo) llame a un concurso publico para elegir una lista de doce
expertos financieros que no hayan tenido actividad partidista, ni hayan teni-
do contratos con AFP postulantes potenciales y sus empresas relacionadas
en los dltimos dos afios. Dentro de esa lista el Senado podria elegir dos a
¢> Ppropuesta del Presidente de la Republica, los decanos de las cinco faculta-

Qdes de Derecho y Economia con mas publicaciones cientificas podrian ele-
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gir a otros dos, y el Tribunal de la Competencia podria elegir al quinto. La

46 pPara estos efectos, la Comision Supervisora tendria que definir cuando dos
AFP son distintas. Una posible definicién es que son distintas si los grupos controlado-
res de cada una difieren en al menos el 30% de la propiedad.
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Superintendencia de AFP no debe actuar como secretaria técnica de esta
Comision Supervisora, ya que eso le impediria fiscalizarla.

6.4. Incentivos a una buena gestion financiera

El retorno financiero tiene una influencia sobre el monto de las pen-
siones que rivaliza con la influencia de la densidad de cotizaciones. El retor-
no esperado depende en primer lugar del riesgo asumido por los afiliados, y
en segundo lugar de los limites de inversion. La calidad de la gestion finan-
ciera prestada por AFP particulares tiene una magnitud mucho menor, en el
entendido de que cumple con estandares aceptables, como aquellos im-
puestos por la banda de rentabilidad relativa. Esta seccion revisa los efec-
tos del Servicio de Busqueda sobre la gestion financiera. Ellos resultan ser
tres: incentivos para ahorrar en calidad de gestion, incentivos a sustituir
comisién propia por las comisiones de gestores delegados, e incentivos
monetarios para mejorar el desempefio financiero.

1. Incentivos para ahorrar en calidad de gestion. Como el Servicio
de Busqueda prefiere a las AFP que proponen menor comision, deja de lado
el tema de la gestion financiera. Esta ausencia se debe a que la Comision
Supervisora no podra contar con técnicas de bajo margen de error para
predecir las diferencias futuras de desempefio financiero entre cualquier par
de AFP a tres afios plazo, porque ellas no existen. Sin embargo, una licita-
cién que omita considerar la calidad de gestién podria incentivar para que
los postores ahorren en gestion financiera. Hay dos razones para estimar
que ello no ocurrira:

a) La norma de “rentabilidad minima (relativa)” obliga a cada AFP a
sujetar a cada uno de sus multifondos a un desempefio de referencia, que es
el promedio de los retornos de los multifondos rivales. Para minimizar el
riesgo de perforar el piso de la banda, el directorio de la AFP exige todos los
meses explicaciones para las diferencias de desempefio financiero respecto
a los demés multifondos de la misma clase. Esta dura comparacién entre
expertos, evaluada por otros expertos, impide que cualquier multifondo en
particular se despreocupe de la gestion financiera, con una condicién: que
al menos alguna AFP esté dispuesta a invertir para brindar una buena ges-
tion*’.

47 En el caso de aquellas AFP que definen cada uno de sus multifondos como una
combinacion en diferente proporcion de una misma cartera de renta variable y una
misma cartera de renta fija, hay un efecto adicional: cuando esa AFP logra un mejor
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A su vez, habré algunas AFP dispuestas a invertir para lograrla, en la
medida en que los afiliados de alto ingreso premien con traspasos netos
favorables a las AFP que brinden mejor gestion financiera. La evidencia
indica que el afiliado de alto ingreso tiene un interés mayor y cuenta con
mayor informacion y capacidad para estimar las diferencias esperadas de
desempefio financiero*®. Debido a esto, la banda de rentabilidad relativa es
capaz de forzar a todas las demas AFP a invertir también en gestidn finan-
ciera, incluso a aquellas que obtengan todos sus clientes a través del Servi-
cio de Busqueda.

b) Es probable que varias de las AFP que ganen las licitaciones del
Servicio de BUsqueda aspiren ademas a contactar clientes de alto ingreso o
alto saldo. Para servir a estos segmentos, cada AFP debera hacerlo a través
de los mismos multifondos que atienden a los clientes intermediados por el
Servicio de Busqueda. Luego, si esa AFP desea entregar a clientes de alto
ingreso una buena gestion financiera, tendra que entregarla también a los
afiliados que recibieron servicios de busqueda.

Para que ambos mecanismos —que son los que existen hoy— ope-
ren con toda su fuerza, bastaria con que cada clase de multifondos (clase A,
B, C, D o E) administre en conjunto suficientes recursos de clientes de alto
ingreso. Como existe una fuerte correlacién positiva entre salario imponible
y saldo de la cuenta individual, bastaria con que en cada clase de multifon-
do la proporcién de los fondos totales de propiedad de afiliados no benefi-
ciados por el Servicio de Blusqueda sea suficiente. ;Qué es suficiente? En
un contexto donde la concentracidn de la gestion financiera es inferior a la
actual, si 30% de los fondos de cada tipo fuera de propiedad de afiliados de
alto saldo, habria al menos tres AFP compitiendo por prestarles servicio.
Esto seria suficiente. Se deduce que podemos estar tranquilos si el porcen-
taje de los fondos totales de propiedad de afiliados beneficiados por el
Servicio de Busqueda es inferior a 70%.

desempefio en cualquiera de esas carteras beneficia a todos sus multifondos a la vez. Se
deduce que basta con que al menos alguna AFP esté dispuesta a invertir en una buena
gestion financiera de renta fija, para obligar a todas las AFP que definan sus multifondos
de esta forma a invertir en la gestion de renta fija. Lo mismo vale para la cartera de
renta variable.

48 Valdés y Marinovic (2003, Cuadros VII.3 y VII.4), encuentran que los cotizan-
tes de AFP Cuprum, que tienen el mayor ingreso promedio, son sensibles a las diferencias
de desempefio financiero, lo que no ocurre con los demés cotizantes. Segun la regresion
logit ordenada reportada por Berstein y Ruiz (2005, Cuadro N° 1). Comparando afiliados
de ingreso tope (60 UF) con los de ingreso medio, la probabilidad de tener un grado alto de
conocimiento previsional es 26,1 puntos porcentuales mayor para los de mayor ingreso,
mientras que la probabilidad de tener un grado bajo de conocimiento previsional es 17,8
puntos porcentuales mayor para los de ingreso medio.
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Para lograr esa meta se proponen dos medidas:

(i) La Comision Supervisora definiria los bloques de usuarios del
Servicio de Busqueda de forma que cada uno incluya proporciones simila-
res de usuarios en los distintos multifondos. Esto asegura que un mal des-
empefio en renta fija, por ejemplo, moleste a los clientes de los cinco multi-
fondos, incluyendo a los clientes de alto ingreso, cualquiera sea el
multifondo que hayan preferido.

(ii) Fijar el umbral para el saldo que gatilla la presuncion de solicitar
el Servicio de Busqueda, con una formula del tipo (ésta es una ilustracion):
para cada afiliado, el umbral seria el menor entre:

(@) el precio de una pensién minima ($ 10 millones). El efecto de este
requisito por si solo fue reportado en la seccién 2.4, y es que el 38,3% del
fondo recibe Servicio de Busqueda,

(b) aquel monto que deja un maximo de 70% de los fondos totales de
la clase de multifondo en la cual esta el afiliado, en cuentas acogidas al
Servicio de Blsqueda. Este monto varia segun el multifondo del afiliado.
Por ejemplo, si hay relativamente pocos afiliados de saldo alto entre los que
estan en el multifondo E, entonces esto excluye a mas afiliados que estan en
el multifondo E de la presuncién de solicitar el Servicio de Busqueda, y

(c) aquel monto que deja al 50% de los fondos totales de todas las
clases en cuentas que se acogen al Servicio de Busqueda a través de la
presuncién legal. Esto asegura que el segmento no afectado por la presun-
cién legal sea siempre sustancial.

En resumen, existen férmulas capaces de evitar que las AFP ganado-
ras ahorren en gestion financiera, aunque el Servicio de Bisqueda no tome
en cuenta el desempefio financiero®,

2. Incentivos para sustituir comision propia por las comisiones de
gestores delegados. Cuando un fondo de pensiones invierte en cuotas de
otros fondos (por ejemplo, cerca de 25% esta invertido en cuotas de fondos
mutuos extranjeros en la actualidad), cuyas administradoras cobran un por-
centaje a los fondos administrados, los afiliados pagan una comisién a esas
administradoras, que se suma a aquella que pagan a la AFP.

La licitacion podria ser ganada por aquella AFP que decida elegir a
los fondos mutuos extranjeros que le regalen a ella (a la AFP) el mas genero-

49 Si se hubiera aplicado la condicidn (a) por si sola en diciembre de 2004, el
38,3% de los fondos en las cuentas de ahorro obligatorio habria pertenecido a afiliados
beneficiados por el Servicio de Busqueda. La presencia de la clausula (b) solo puede
reducir el umbral efectivo, porque se toma el menor entre (a) y (b), por lo que sélo
puede reducir ese 38,3%.
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so servicio de asesoria financiera. Asi, esta AFP podria ahorrarse en mayor
medida los gastos propios de gestion financiera y algunos gastos comercia-
les. Estos ahorros podrian resultar cruciales en el contexto de una licitacion
por precio como la organizada por el Servicio de Blsqueda, pues un menor
costo permite ofrecer una comisién menor. Sin embargo, las AFP que sigan
esa estrategia no son necesariamente las mas baratas para el usuario, por-
que la menor comisién de la AFP puede estar compensada por comisiones
mayores cobradas por aquellos fondos mutuos extranjeros seleccionados
por la AFP (que los elige justamente por eso).

Para cancelar este incentivo basta con otorgar a la Comision Super-
visora facultades para incluir en las bases de la licitacion un sistema de
devoluciones obligatorias, por parte de la AFP ganadora al fondo de pensio-
nes. Por ejemplo, el monto devuelto podria ser aquella parte de las comisio-
nes que apliquen los fondos mutuos donde invierta el fondo de pensiones,
que exceda los honorarios medios de gestion que acostumbran pagar inver-
sionistas institucionales de beneficio definido por servicios similares (los
planes de pensiones de beneficio definido y las compafiias de seguros de
vida son los Unicos que no estan sujetos a los incentivos descritos aqui,
pues el patrocinador absorbe el 100% de las comisiones que cobre algin
administrador delegado)®°.

3. Incentivos monetarios para mejorar el desempefio financiero. Se-
gun muestran la teoria y la practica internacional, la comision que mejor
logra estimular una buena gestién financiera es una funcion creciente del
excedente de retorno que obtenga el fondo por sobre aquella obtenida por
una cartera de referencia o benchmark, que a su vez es el promedio de los
retornos obtenidos por gestores rivales en la misma clase de riesgo®’. El
sistema de banda de rentabilidad relativa no da premio ni castigo alguno al

50 |a tasa marginal de devolucion deberia variar gradualmente y no abruptamen-
te, en funcion del tamafio de la diferencia entre las comisiones que el administrador
delegado carga al fondo de pensiones, y los honorarios de gestién que pagan los planes
de Beneficio Definido.

51 por el contrario, un porcentaje aplicado al saldo individual esta lejos de esas
buenas practicas. Un motivo es que ese porcentaje daria la parte mayor del premio al
mero hecho de administrar el fondo inicial. Se ha dado otra razén a favor de una
comisién que sea un porcentaje del saldo: cada AFP daria mas importancia a las prefe-

O _rencias de los afiliados de alto saldo, los cuales tienden a estar mas informados respecto
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a la calidad de la gestion financiera que los de bajo saldo. Sin embargo, en esta propuesta
los afiliados de alto ingreso (y alto saldo) operan en el segmento de contacto individual,
donde pueden hacer valer su informacién. En todo caso, el estimulo que daria esa
comisioén seria mucho mas débil que aquél creado por el método del benchmark, pues los
gestores rivales en la misma clase de riesgo estdn a su vez mucho mejor informados que
los afiliados de alto saldo.
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interior de la banda, y se pierden oportunidades para incentivar una mejor
gestion financiera®.

Considerando lo anterior, se propone permitir que la Comision Su-
pervisora fije en las bases de licitacion alguna férmula de comision por
desempefio relativo, con tasas y umbrales prefijados, y deducible del mismo
fondo de pensiones. La Comisidn Supervisora contaria con la flexibilidad
necesaria para explotar esta oportunidad mejor de lo que hizo la ley que
establecié una comision de desempefio para el fondo del seguro de ce-
santia.

Por ejemplo, la Comision Supervisora estableceria algunos puntos
base de premio a la AFP cuando su desempefio (su retorno) supere al
benchmark dado por el retorno promedio de los fondos rivales en la misma
clase de multifondos; y reduciria ese premio en la medida en que aumente la
desviacion estandar de la diferencia de retorno con el benchmark2.

Este mecanismo de incentivo no tendria costo para los afiliados,
porque los postores pronosticarian el monto esperado de la comision a
obtener por esta via. Para ganar la licitacion, reducirian la comisién propues-
ta en esa misma suma.

7. La perspectiva del afiliado

Los resultados del Servicio de Busqueda desde el punto de vista del
afiliado son los siguientes: (i) se termina el neocorporativismo; (ii) se termi-
na con el exceso de vendedores que se ha observado en los episodios de
rivalidad de 1981-1982 y 1991-1997, pero no se impide que cumplan su rol
educativo; (iii) se reducen las comisiones, porque el Servicio de Busqueda
permitiria traspasar a los cotizantes las actuales utilidades sobrenormales,
que son 0,50% del salario (Cuadro N° 1).

La seccion 3.2 estimé que la comision de las AFP “puras” serd 0,21%
del salario. Por otro lado, la seccién 6.2 estim6 que gracias al aprovecha-
miento de las economias de escala y &mbito en las operaciones a nivel de
todo el sistema, el costo operativo podria llegar a ser el 0,27% del salario.
Sumando una prima de seguro por 1,00% del salario imponible, la comision

52 Los contratos con benchmark y premios han surgido en mercados volunta-
rios donde no hay banda de rentabilidad relativa.

53 Como la pension de los afiliados depende del retorno absoluto y no de la
diferencia de retorno (rentabilidad relativa), también corresponderia aumentar ese pre-
mio en la medida en que disminuya la correlacién entre la diferencia de retorno y el
nivel absoluto del retorno del benchmark. Sin embargo, esta correlacion no puede ser
estimada con precision para un fondo con un alto porcentaje de acciones que cuenta
con sblo 24 6 36 meses de datos de retorno.
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de los “operadores basicos” quedaria en 1,27% del salario. Sumando todo,
resulta una comision total de 1,48% del salario. Comparando con la actual
comision de 2,30% del salario, la diferencia se descompone en una caida de
la utilidad sobrenormal por 0,50% (Cuadro N° 1) y un ahorro de costos
operativos por 0,32% del salario.

Esta caida permitiria elevar la cotizacion desde 10,00% a 10,80% del
salario imponible, dejando constante el salario liquido. Las pensiones alcan-
zables con una cotizacion de 10,80% son 8% mayores que cuando la cotiza-
cion es 10,00%.

Esta rebaja de comisiones aumentaria levemente el empleo cubierto
por las AFP y el volumen de cotizaciones para vejez, salud y cesantia, y
reduciria en algo el grado de subdeclaracion de salarios. Aunque estos
efectos sean leves en cantidad, la presencia de otros impuestos y cotizacio-
nes laborales (salud, accidentes, renta) y la alta percepcion de impuesto
neto que estd asociada a la obligatoriedad de la cotizacion de vejez hacen
que la ganancia social tenga una magnitud respetable®.
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