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Evaluacién de la Autorizacion de Planes de Precio por Permanencia a las
AFP’

Jorge Tarzijan M.|
Escuela de Administracion.
Pontificia Universidad Cat6lica de Chile

Resumen

Debido al débil nivel de competencia en precios que ha mostrado el mercado de AFP en
Chile en los ultimos afos, ha surgido un debate acerca de como mejorar este aspecto del
mercado. Una idea que ha salido a la discusién es la de promover cambios en las
regulaciones a la estructura tarifaria de las AFP que permitan la realizacion de descuentos
por permanencia. Este articulo analiza los posibles efectos sobre la competitividad del
mercado de AFP del establecimiento de “premios por permanencia comprometida” y de
“premios por permanencia efectiva”. Para ello, se revisan las literaturas relacionadas con
costos de cambio, discriminacion de precios en base a la historia de compras, y la
relacionada con la existencia de costos de informacion y de basqueda. Se concluye que con
una organizacion del mercado de AFP como la actual, con altas barreras a la entrada y
economias de escala significativas, los premios por permanencia, bajo cualquiera de las
formas analizadas, no parecen ayudar a solucionar los problemas de competencia presentes
en el sistema. Sin embargo, en un escenario donde las economias de escala y las barreras a
la entrada al mercado de AFP bajen sustancialmente, los premios por permanencia si
podrian ayudar a que algunos tipos de afiliados paguen menos por sus Servicios
previsionales y, posiblemente, obtengan un mayor bienestar.

Palabras clave: comisiones por permanencia, competencia, costos de cambio.
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l. Introduccién

Como lo muestra la tabla 1, el sistema de AFP en Chile parece mostrar rentabilidades
sobre normales sobre el patrimonio. Este nivel de rentabilidad, obtenido en forma
relativamente consistente por un importante numero de afios, muestra la inexistencia de una
competencia vigorosa en el sistema.

A partir de lo anterior, éste articulo tiene como objetivo analizar los posibles efectos sobre
la competitividad del mercado de AFP del establecimiento de “premios” por permanencia.
Estos “premios” podrian seguir un esquema de “premios por permanencia comprometida” y
de “premios por permanencia efectiva”.

El analisis de los premios por permanencia esta relacionado con al menos tres corrientes de
la literatura econdmica. Una de dichas corrientes es la relacionada con los costos de cambio
y sus efectos en la competencia, ya que junto con ser una forma de discriminacion de
precios, las estructuras de precios basadas en descuentos por permanencia fomentan la
existencia de costos de cambio en forma enddgena (Klemperer, 1995). Otra literatura es la
que analiza la discriminacion de precios en base a la historia de compras. En este caso, se
cobra precios distintos a los consumidores en funcion de cuan repetitivas sean sus compras
con el mismo oferente (Stole, 2003). Por ultimo, el analisis de los premios por permanencia
también esta relacionado con la literatura de costos de informacion respecto a los precios
entre distintos consumidores y la existencia de costos de busqueda (Berstein y Micco,
2002). Asi, en un mercado donde hay costos de busqueda, existen consumidores mas y
menos informados, donde mientras mayor sea la proporcion de los poco informados,
mayores seran los precios que, en equilibrio cobraran los distintos oferentes (Salop y
Stiglitz 1977, Stiglitz 1989).

Un aspecto central del analisis que se realiza en este articulo se basa en evaluar si la
autorizacion para que las AFP ofrezcan planes de precios basados en premios por
permanencia llevaria 0 no a una mayor competencia en el sistema, y si esa eventual mayor
competencia se traduciria 0 no en la obtencién de mejores condiciones de precio y de
servicio para los afiliados. Estas preguntas son interesantes, ya que en principio hay efectos
en ambas direcciones: estos planes podrian elevar el costo de cambio y reducir la
competencia en precios o, aumentar los incentivos a buscar precios bajos y asi promover la
competencia en esta variable.

La estructura de éste articulo es la siguiente. Después de esta introduccion, en el segundo
capitulo se discuten aspectos generales del mercado de AFP que pueden ser Utiles para
entender las causas del débil nivel de competencia en este mercado, mientras que en el
tercer capitulo se revisa parte de la literatura referida a costos de cambio, discriminacion de
precios en funcion de la historia de compra, y costos de busqueda e informacion. Luego, en
el cuarto capitulo se muestran antecedentes generales del mercado de AFP en Chile que son
relevantes para el andlisis de una estructura de precios basada en descuentos por
permanencia, mientras que en el quinto capitulo se presenta el anélisis de los principales
efectos esperados de cada una de las estructuras de precios que se analizan en este articulo.
Finalmente, en el sexto capitulo se presentan las conclusiones.



Tabla 1
Rentabilidad promedio sobre el patrimonio de las AFP

Afo Rentabilidad Promedio*
1992 26,39%
1993 27,85%
1994 18%
1995 22.08%
1996 16,6%
1997 17,66%
1998 20,46%
1999 30,31%
2000 50,19%**
2001 33,77%
2002 29.30%
2003 25,57%
2004 24,80%

*La rentabilidad del patrimonio de las AFPs corresponde al retorno porcentual (utilidad después de
impuestos) que ha obtenido la empresa sobre su patrimonio (excluyendo de este Gltimo, la utilidad o pérdida
del ejercicio en cuestién y sustrayéndole al patrimonio los dividendos declarados en el ejercicio).

**|_a rentabilidad promedio del sistema en el afio 2000 esta fuertemente influenciada por la rentabilidad de
AFP Santa Maria, que ese afio alcanzo al 210%, y que esta fuertemente influenciada a su vez por una
rentabilidad obtenida por utilidades en sociedades de giro complementario (especificamente, en México).
Fuente: Superintendencia de AFP.

Il. Discusion general de factores que inciden en débil nivel de competencia en
mercado de AFP

Como se planteo en la introduccidn, existe un débil nivel de competencia en el mercado de
AFP. Una variable en la que se ha observado un nivel particularmente bajo de competencia
es el precio. Un factor que ha influenciado el bajo nivel de competencia en esta variable es
que los cotizantes no muestran una sensibilidad relevante por el precio (Marinovic, 2000;
Berstein y Micco, 2002; y Marinovic y Valdés, 2004). La baja sensibilidad precio se debe,
en parte importante, a los bajos incentivos que tienen los afiliados para comparar los
precios de las distintas AFP. Estos incentivos dependen tanto de los costos como de los
beneficios que, de acuerdo a la percepcion de los afiliados, tenga la busqueda de la AFP
mas conveniente para ellos. Asi, mientras mayores sean los costos de busqueda y menores
los beneficios de dicha busqueda, més insensible sera la demanda al precio del producto.

Entre los costos de busqueda de la AFP mas conveniente para un afiliados destacan los
asociados a la complejidad que reviste entender la informacion sobre las comisiones que
cobran las distintas AFP y comparar la rentabilidad y el riesgo del fondo de pensiones. Por
otra parte, los beneficios de la busqueda estan asociados a las mejores condiciones de
precio o calidad que pueda obtener un afiliado por cambiarse de AFP y como tales, se
incrementan con la varianza de los precios existentes en la industria. Asi, los beneficios de
la basqueda disminuyen cuando los consumidores perciben que los precios de los distintos
oferentes son muy parecidos.



Para tener una idea de los beneficios de la basqueda de AFP para los afiliados, en la tabla 2
se presenta informacion acerca de la comision total mensual pagada por un trabajador
afiliado a cada AFP para distintos niveles de ingresos, y la diferencia anual de comisiones
respecto de la AFP mas barata. Los niveles de ingresos considerados son de $120.000,
$346.112 y $1.037.820, donde los $346.112 equivalen, aproximadamente, a la renta
promedio imponible del sistema y los $1.037.820 a la renta imponible tope (U.F.60). En
dicha tabla se observa que los beneficios de la busqueda del precio méas barato llegan hasta,
aproximadamente, $44.000 anuales para los afiliados que imponen por el tope. Sin
embargo, esta diferencia es sustancialmente inferior para la gran mayoria de los afiliados.
Asi, y considerando la informacion del nimero de cotizantes de cada AFP presentada en la
misma tabla, podemos observar que, por ejemplo, para el 75% de los cotizantes que tienen
un ingreso de $120.000 (que corresponden a aquellos de Cuprum, Habitat y Provida), la
diferencia en precios entre su AFP y la méas barata alcanza un maximo de $1.368 anuales y
que para cerca del 86% de los cotizantes esa diferencia alcanza un valor maximo de $5.604
anuales. Siguiendo con el mismo anélisis, también observamos que para un cotizante con
renta imponible aproximada de $1.037.820, la diferencia méxima en comision entre la AFP
mas cara y la mas barata es de $44.292 anuales, aunque para aproximadamente el 65% de
los cotizantes esa diferencia maxima es de $3.336 anuales, y para mas del 95% de ellos es
menor a los $29.000 anuales.

Tabla 2
Costo mensual de cada AFP y diferencia anual en el costo previsional (a Mayo del
2005) y N° de cotizantes por AFP

Ingreso: $120.000 Ingreso: $346.112  Ingreso: $1.037.820

AFP Costo Diferencia | Costo Diferencia | Costo Diferencia NUmero % del total
Mensual anual* mensual anual* mensual anual* cotizantes

Cuprum $2.976 $0 $8.584 $6.552 $25.738 $27.300 329.311 9.17%
Habitat $2.996 $240 $8.038 $0 $23.463 $0 863.192 24.03%
Planvital $3.750 $9.288 $9.516 $17.736 $27.154 $44.292 159.032 4.43%
Prévida $3.090 $1.368 $8.178 $1.680 $23.741 $3.336 1.473.494 41.02%
Santa Maria | $3.443 $5.604 $8.621 $6.996 $24.461 $11.976 435.188 12.11%
Bansander $3.594 $7.416 $9.066 $12.336 $25.805 $28.104 332.308 9.24%

*Respecto de la AFP mas barata
Fuente: Superintendencia de AFP y célculos propios.

La evidencia recién presentada muestra que para una parte muy significativa de los
cotizantes del sistema de AFP, las diferencias reales de costos que tienen entre estar en su
AFP y la AFP mas barata son pequefas, pudiéndose concluir que los beneficios de la
busqueda para ellos son muy bajos. Dados los bajos beneficios de la busqueda, es razonable
que un importante numero de afiliados perciba que los costos de busqueda de la AFP mas
conveniente sean mayores a sus beneficios (al menos, en lo que respecta a la variable
precio) y que, por lo tanto, no presenten incentivos importantes a informarse™.

1 Ver, por ejemplo, “Historia Laboral y Seguridad Social”. Encuesta realizada por el Departamento de
Economia de la Universidad de Chile, abril 2004,



Los costos de busqueda también influencian los costos de cambio que enfrentan los
consumidores para trasladarse de una AFP a otra. Asi, a pesar de que no haya ningln
impedimento legal significativo para el traspaso de los afiliados entre AFP, el que los
afiliados no tengan los incentivos para comparar entre los distintos oferentes fomenta la
existencia de estos costos y consecuentemente, disminuye la sensibilidad precio del servicio
y la competencia en la industria.

Otro factor que afecta el nivel de competencia en precios en esta industria es que cada AFP
esta obligada por la regulacion a cobrarle la misma tasa de comisién variable sobre el
salario imponible y la misma comision fija a todos sus cotizantes. El cobro de una tasa
uniforme de cotizacion provoca que dos afiliados con diferente salario imponible generen
ingresos muy distintos a una AFP. Asi, si por ejemplo se le aplica una tasa del 2,3% de
comision a salarios de $1.000.000 y de $200.000, la AFP recaudara $23.000 y $4.600
mensuales por cada tipo de afiliado, respectivamente. Como los costos de produccion del
servicio no varfan proporcionalmente entre afiliados de distinta renta?, se produce una
desalineacién entre ingresos y costos que provoca que para las AFP sea mucho mas
rentable capturar a los afiliados de altos ingresos®.

Como la desalineacion entre ingresos y costos no se puede atacar a través del precio,
porgue si estos bajan ésta se mantendria, se incrementan los incentivos a competir en gastos
comerciales, servicios anexos o incluso regalos, que si le permiten a la AFP discriminar
entre afiliados. Dado que los gastos comerciales representan un mecanismo a través del
cual las empresas pueden competir por la captura de afiliados mas atractivos, estos han sido
mayores cuando se ha incrementado la competencia en el sistema (Berstein y Micco, 2002).

Detras de la estructura de precios vigente en el sistema de AFP existe un objetivo
redistributivo, que busca que paguen mas los afiliados de mayores ingresos y no dejar en la
indefension a los afiliados con menor poder de negociacidon. A pesar de que el objetivo
redistributivo puede ser valido desde el punto de vista social o politico, su costo es el
incentivar una menor competencia en precios y una mayor competencia en variables en que
si se pueda discriminar entre los distintos afiliados (como en “regalos”), ofreciéndole un
mayor premio a aquellos afiliados que le otorgan una mayor renta econémica a la AFP.

De permitirse una tasa de cobro de comisiones diferenciada entre afiliados, los clientes
“mas atractivos” terminarian pagando una menor tasa de comision variable. Lo anterior
disminuiria el costo medio del sistema, ya que parte del gasto en esfuerzo de ventas que
realizan las AFP en capturar a estos afiliados se redestinaria al cobro de un menor precio.
Sin embargo, bajo un esquema de comisiones diferenciadas habria que buscar mecanismos
para que los afiliados con menor poder de negociacion no terminen sustancialmente peor

2 El Gnico costo importante en que incurre la AFP proporcional al salario del afiliado es el del seguro de
invalidez y sobrevivencia, siendo la mayor parte de los demés costos uno fijo por cada cuenta.

% En rigor, los clientes més atractivos son los jovenes de alta renta, pues en ese caso las AFP también obtienen
ganancias por concepto de un menor costo del seguro de invalidez y sobrevivencia y de un menor
requerimiento de encaje.



que en la situacién actual®. Entre estos esquemas podrian estar el permitir una diferencial
maxima de comisiones entre los distintos afiliados a una misma AFP.

La discriminacion econdmica de precios que conlleva la estructura de precios actual del
sistema de AFP (donde existe discriminacion dado que la diferencia en el precio pagado por
cada cotizante es distinta a la diferencia en el costo de atenderlos), es particularmente
importante dada la obligatoriedad de la afiliacion. Asi, si bien es cierto que en muchos
productos o servicios puede existir discriminacion de precios entre diferentes
consumidores®, la libertad de eleccién que existe en dichos mercados garantiza que el
consumidor de un cierto producto o servicio esté mejor consumiéndolo que no
consumiéndolo, ya que si no estuviese mejor consumiéndolo, podria elegir no consumirlo®.

Por otra parte, la casi nula entrada de nuevas AFP que hemos observado en Chile en los
ultimos afios, junto con la existencia de rentabilidades del patrimonio sobrenormales, hace
pensar en la existencia de barreras a la entrada significativas a esta industria. Entre estas
barreras estan la incertidumbre provocada por el riesgo de cambios en las reglas del juego
que esta presente en una industria altamente regulada como la de las AFPs y la cantidad de
regulaciones especificas que una AFP tiene que cumplir una vez instalada, entre las que se
encuentran ciertas restricciones a la contratacion de vendedores.

Las inversiones irreversibles requeridas para obtener las economias de escala presentes en
la actividad de administracion del ahorro previsional también representan una barrera a la
entrada relevante. Al respecto, Marinovic y Valdés (2005) presentan evidencia de la
presencia de fuertes economias de escala, principalmente relacionadas con el numero de
cotizantes. Otras barreras a la entrada dicen relacion con acciones estratégicas de las
empresas establecidas, entre las que se cuentan las inversiones en personal de ventas y
publicidad para tener un nimero de afiliados que haga conveniente ingresar al negocio y
obtener un tamafio minimo que permita competir con alguna eficiencia’.

Asimismo, de acuerdo a Valdés (2004), una de las principales barreras a la entrada que
enfrenta una AFP que desea ingresar al mercado es que debe limitarse a servir a los
afiliados més informados de descuentos de precios u otro tipo de beneficios en forma de
consumo presente, que son precisamente los afiliados mas infieles y, por lo tanto, esas AFP
seran las que tendran una mayor tasa de rotacion futura y mayores gastos de

* Aqui se debe realizar una aclaracion. La estructura de precios de las AFP no impide que las AFP cobren, por
ejemplo, solo una comisién fija por la administracion del ahorro obligatorio. Sin embargo, restricciones
politicas impedirian la utilizacion, en la practica, de una estructura de precios que involucre sélo el cobro de
una comision fija que, por lo tanto, sea independiente de la remuneracién y del saldo acumulado del afiliado.

> Por ejemplo, se podria argumentar que en una cena tipo buffet, con un precio fijo por persona, los que
consumen menos pagan relativamente mas (en relacion al costo de servirlos) que los que consumen mas. Sin
embargo, la libertad de eleccién que tiene el consumidor para decidir si asiste a ese restaurante 0 a otro
asegura que todos los que asistan a él estardn mejor asistiendo que no asistiendo, aunque un consumidor esté
pagando (relativo al costo) mas que otro.

® Nétese que lo que se esta argumentando no es equivalente a recomendar que el sistema de pensiones sea de
libre eleccidn, ya que hay otras motivaciones que hacen deseable que este sea obligatorio.

” La posibilidad de subcontratar vendedores con terceras empresas podria disminuir las desventajas de
entrantes con las AFP de mayor tamafio, que presentan economias de escala en la actividad de
comercializacion.



comercializacion. Este problema, que esta presente en la mayoria de los mercados, seria
mas relevante en este mercado dado que los afiliados desinformados estdn obligados a
comprar el servicio.

I11. Revision Bibliografica
A. Costos de cambio y competencia

De acuerdo a Klemperer (1995), existen costos de cambio cuando un consumidor que ha
comprado previamente el producto de una empresa presenta costos (ya sea reales o
percibidos) por cambiarse al producto de otro oferente. Entre los factores que afectan los
costos de cambio que enfrenta un consumidor se cuentan la necesidad de compatibilidad
con el equipo existente, los costos de transaccién en que se incurre al cambiar de
proveedor, los costos de aprendizaje de utilizar el producto de otro oferente, la
incertidumbre acerca de la calidad de productos o marcas que no se han probado, los
cupones de descuento y otros mecanismos financieros que generan lealtad, y los costos
sicolégicos de cambiar de oferente o marca.

Entre los mecanismos financieros que buscan generar lealtad estan aquellos relacionados
con premios 0 recompensas por compras repetidas con el mismo oferente. Ejemplos de
estos premios son los que entregan las lineas aéreas en los programas de pasajero frecuente,
donde generalmente los premios son convexos en la distancia total viajada a través de la
misma aerolinea, y los “contratos de lealtad” que devuelven una fraccion de sus pagos a
aquellos clientes que sigan consumiendo exclusivamente con ellos. Estos “contratos de
lealtad” también pueden involucrar el otorgamiento de un descuento a los consumidores por
sus compras actuales a cambio del compromiso a pagarle una indemnizacion a la empresa
si no repiten su compra con el mismo oferente.

Los programas que fomentan la lealtad de los consumidores pueden ser atractivos no solo si
generan costos de cambio que le permitan a la empresa obtener ciertos efectos estratégicos
como enfrentar una demanda futura menos elastica o establecer ciertas barreras a la entrada,
sino que también porque le permiten bajar ciertos costos de operacion. A modo de ejemplo,
algunos costos de administracion y de contacto de una venta a un mismo cliente que se
repita por tres periodos pueden ser inferiores al costo de una misma venta pero que
involucre tres consumidores distintos por periodo. Estos menores costos de operacion le
permiten a la empresa atraer a clientes racionales, que para que se comprometan con cierta
lealtad, requieren que se les ofrezca condiciones beneficiosas, por ejemplo en la forma de
un premio o de menores precios por consumo repetido.

El modelo base de la literatura de costos de cambio es uno donde las firmas no pueden
comprometerse a ciertos precios futuros (Farrel y Klemperer, 2002). El caso méas simple es
aquel donde hay dos periodos (t = 1, 2), no hay descuento por el valor tiempo del dinero, y
hay dos firmas con costos iguales a c; en cada periodo que eligen los precios a cobrar por su
producto. Un Unico consumidor presenta un costo de cambio de s por unidad consumida y
tiene un precio de reserva r; > ¢; + s. En este escenario, y dado que a la firma que no vende
el producto en el primer periodo no le conviene ofrecerlo en el segundo a un precio inferior



a Cy, la firma que vende el producto en el primer periodo podra ejercer su poder de mercado
en el periodo siguiente cobrando alli un precio igual a ¢, + s (o marginalmente inferior a
ese). Anticipandose a esto, las firmas estaran dispuestas a cobrar en el primer periodo un
precio t%n bajo como c; — s, para venderle a consumidores que posteriormente le seran
valiosos®.

Notese que aungue en este modelo los costos de cambio afectan los precios pagados en
cada periodo, el costo total pagado por el consumidor en el ciclo de vida del producto (c; +
C2) no es afectado. Si se modifica el modelo anterior, por ejemplo en términos de que el
consumidor tenga una demanda con pendiente negativa en cada periodo, el resultado podria
ser ineficiente, ya que podria haber un nivel de consumo socialmente excesivo en el primer
periodo y uno muy bajo en el segundo periodo. Asimismo, con consumidores heterogéneos,
habrian, desde la perspectiva de la eficiencia social, demasiadas ventas en el periodo 1y
muy pocas en el periodo 2 (Klemperer, 1987).

Otros problemas que pueden surgir en situaciones como las recién descritas son que el
establecimiento de bajos precios en el primer periodo atraiga consumidores que no
compraran el producto en los siguientes periodos, y que restricciones de liquidez, de
imagen de marca y/o regulatorias, limiten las bajas de precio (o el alza en la calidad) que
realice una empresa en el primer periodo, lo que puede incentivar a las empresas a destinar
esos recursos hacia un nivel de gasto comercial que, desde la perspectiva social, sea
excesivo.

El analisis recién realizado asume que los precios del segundo periodo estan acotados
solamente por los precios de reserva de los consumidores, por lo que no consideran el rol
de las expectativas acerca de los precios futuros. Sin embargo, bajo la existencia de costos
de cambio y expectativas racionales, el consumidor puede reconocer que, debido a dichos
costos, el producto que consuma en el primer periodo influenciaréd su decisién de consumo
en el periodo siguiente, y que un bajo precio en el primer periodo generalmente serd un
signo de un alto precio en los periodos siguientes. Este reconocimiento de mayores precios
futuros lleva a que los consumidores sean menos sensibles a bajas en el precio en el primer
periodo y asi, la existencia de costos de cambio podria incluso incrementar los precios de
mercado en dicho periodo. Si, por otra parte, los consumidores asumen que una baja en el
precio en el primer periodo sera mantenida en los periodos siguientes (por ejemplo, a traves
de un compromiso contractual realizado por la empresa), entonces sus decisiones se veran
mas afectadas por la disminucion en el precio en el primer periodo, y la existencia de costos
de cambio disminuiria los precios de equilibrio (para una discusion mas detallada, ver
Farrel y Klemperer, 2002).

Klemperer (1995), también analiza el caso donde un consumidor tiene expectativas
racionales, en términos de que considera que cuando compra el producto a un cierto
oferente en el primer periodo se establecen costos de cambio que representan un

8 Por otra parte, si las firmas a y b tienen distintos costos en el segundo periodo (C., Y Cb2 CON Cap # Cyy), €l
precio que podra cobrar la firma b en el periodo 2, si ella es la que hace la venta en el primer periodo, no
podra ser superior a Pp, = c,, + s, mientras que el precio que podra cobrar la empresa a en el segundo periodo,
si es que ella es la que realiza la venta en el primer periodo, no podra ser superior a P, = cp, + S.



compromiso a continuar comprandole en los periodos siguientes. En este caso, la decision
de compra se veria mas influenciada por cualquier diferenciacién real en el producto que
por una baja en su precio en el primer periodo, respecto al caso en que el consumidor no
enfrentase costos por cambiarse de oferente. Asimismo, en este caso el consumidor anticipa
que debido a que la empresa que cobra un menor precio hoy dia obtendrd una mayor
participacion de mercado, ella subira el precio en el segundo periodo. Asi, bajo el supuesto
de que son racionales, los consumidores se sentirdn menos atraidos por una disminucion en
el precio del primer periodo que lo que se sentirian si no hubiesen costos de cambio en el
segundo periodo, por lo que la presencia de costos de cambio hace que la demanda del
primer periodo sea menos elastica.

Una conclusion de lo recién discutido es que a pesar de que cuando no se consideraba la
racionalidad de los consumidores la existencia de costos de cambio involucraba menores
precios en el primer periodo, este resultado puede ir en la direccidn contraria si se asume
que los consumidores, racionalmente, maximizan la suma de su utilidad en los dos
periodos, y anticipan que menores precios en el primer periodo pueden involucrar mayores
precios en los periodos siguientes.

Klemperer (1987), formaliza el “trade-off” que existe, en cualquier periodo, entre cobrar
un menor precio para obtener una mayor participacion de mercado y cobrar un mayor
precio para obtener un mayor excedente de los consumidores que ya enfrentan costos de
cambio, a partir de la expresion (1). Esta expresion muestra el valor presente de las
utilidades de la empresa A, donde v;’ es la variable estratégica que elige la empresa J (J =
A, B) en el periodo i (i = 1, 2). Un mayor valor de v representa una competencia mas
agresiva, por lo que esa variable sera, por ejemplo, igual a g si las empresas compiten
eligiendo sus cantidades y a 1/P si las empresas compiten eligiendo los precios a cobrar por
su producto. & es el factor de descuento de las firmas y Sa es la participacion inicial de
mercado en t = 2 para la empresa A.

i :771A(V1A’V18)+57T2A(SA(V1A’V18);V2A'V§) 1)
De la expresion (1), se obtiene la siguiente condicion de 6ptimo para la empresa A.
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Como un mayor valor de v representa una competencia més agresiva, entonces dSa/dv,” >
0, por lo que mientras mas agresiva sea la empresa A en el primer periodo, mayor sera su
participacion de mercado al inicio de t = 2. Ademas, dado que una mayor participacion de
mercado mejora la posicion de la empresa en el segundo periodo, entonces dn,"/6Sa > 0.
De lo anterior se deduce que en t = 1, el nivel dptimo de v;* sube hasta hacer que
omov,™< 0. Dado que, sin considerar las utilidades del segundo periodo, la maximizacién
del primer periodo implica on;"/ov,™ = 0, se concluye que las empresas compiten més
agresivamente en t = 1 cuando toman en cuenta las utilidades esperadas del segundo
periodo.



La conclusion de que una firma actuard méas agresivamente si considera que la participacion
de mercado que obtenga en un periodo serd valiosa en el futuro, no nos dice si finalmente
los precios en ese periodo serdn mayores 0 menores que en ausencia de costos de cambio,
ya que, por otra parte, la demanda que enfrenta la firma se hace menos elastica por los
costos de cambio de los clientes que ya le han comprado, lo que disminuye los incentivos a
bajar los precios. Sin embargo, Klemperer (1995) plantea que, en ausencia de
discriminacion de precios, generalmente domina el efecto de que los costos de cambio
incrementen los precios, basicamente por dos motivos: i)el descuento por el valor tiempo
del dinero privilegia el efecto explotacion de los clientes con costos de cambio, ii)con
costos de cambio, la demanda del consumidor se hace menos elastica que en ausencia de
ellos, tanto porque el consumidor reconoce que un menor precio hoy dia es un anticipo de
un mayor precio mafana, como porque cuando los consumidores enfrentan costos de
cambiar de proveedor ellos son mas influenciados por las caracteristicas y diferenciacion
del producto que por su precio actual.

La relacion entre costos de cambio y entrada de nuevas empresas a un mercado es ambigua
ya que, al menos en principio, la existencia de clientelas con estos costos puede tanto
facilitar como desincentivar la entrada. Asi, cuando la entrada requiera de un tamafio
importante, por ejemplo por la existencia de economias de escala o de red, el ingreso de una
nueva empresa se dificulta si los consumidores tienen altos costos de cambio con las
empresas establecidas, ya que la existencia de estos costos obliga al entrante a ofrecerle a
los consumidores condiciones mas ventajosas para cambiarse de proveedor. Por otra parte,
dado los menores incentivos de un establecido a competir agresivamente contra un
competidor pequefio (fundamentalmente, por la menor amenaza de pérdida de participacion
de mercado), la entrada a pequefia escala para ganar nuevos consumidores se puede facilitar
cuando una parte de los clientes de las empresas establecidas presentan costos de cambio.

De acuerdo a Farrel y Klemperer (2002), la entrada a una escala importante se hace muy
dificil en los casos en que los costos de cambio sean endogenos, tales como los que
imponen los contratos de lealtad que retornan una fraccién de los pagos pasados a los
consumidores que contindan eligiendo a la firma en el futuro, o los que establecen
relaciones de exclusividad que requieren a los consumidores el pago de multas si no
cumplen tal exclusividad.

Alguna evidencia empirica de Costos de Cambio

A modo de evidencia empirica, William Sjostrom (1988) analiza los efectos de los
contratos de exclusividad sobre los precios del flete de las conferencias de transporte
maritimo. El primer tipo de contrato que estas conferencias utilizaron ampliamente fue
aquel que devuelve una fraccion de los pagos a clientes que le sigan comprando. Bajo este
sistema, los clientes que establecen un acuerdo de exclusividad por un cierto periodo de
tiempo reciben un “rebate”, por ejemplo equivalente al 10% de la tasa de flete pagada. Este
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tipo de rebate fue prohibido por las autoridades regulatorias estadounidenses®.
Subsecuentemente, muchas conferencias maritimas americanas comenzaron a utilizar
contratos de doble estructura de cobro para obtener lealtad de clientes, en las que cobran un
precio con contrato, que obliga a comprar repetidamente con el mismo oferente, y otro sin
contrato, donde el precio con contrato es menor. Si un cliente que acordé el contrato no
cumple con la exclusividad de compra, tiene que pagar un costo de salida o indemnizacion.

Sjostrom muestra que los contratos de fidelizacién pueden ser utilizados para excluir
entrantes incluso mas eficientes que los establecidos si el entrante tiene restricciones de
capacidad, pero que no pueden excluir a entrantes mas eficientes que no tengan
restricciones de capacidad. De esta manera, no seria el “contrato de fidelizacion” lo que le
permite a la linea de transporte mantener su monopolio, sino que seria su habilidad para
expandir capacidad en forma mas barata que el entrante. Asimismo, los resultados de este
estudio apoyan la idea de que los compromisos de permanencia pueden bajar los precios.
En este caso, es muy probable que los menores precios involucrados en los contratos de
fidelizacion se justifiquen tanto por la mayor eficiencia operacional que podria tener la
empresa por operar con el mismo cliente a través del tiempo, como por la necesidad de
ofrecerle un premio a consumidores racionales para que tengan lealtad con la empresa.

Pedro Marin y Richard Sicotte (2003) tambien analizan los efectos en la competencia de la
existencia de contratos de exclusividad en la industria de las conferencias maritimas™.
Segun estos autores, lo que hace maés interesante el andlisis de esta industria es que los
carteles de transporte maritimo no han negado que la motivacion para utilizar contratos de
exclusividad sea detener la entrada, argumentado que la entrada es destructiva para la
competencia y que la regulacion a la industria garantiza la sobrevivencia de los servicios de
fletes maritimos, estabiliza los precios y asegura una cierta calidad del servicio.

Estos autores testearon su hipotesis analizando si, luego de un evento que aumente la
probabilidad de que los contratos de doble precio fuesen prohibidos (producto de amenazas
de cambios en la legislacion), hay una reaccion negativa o nula en el retorno de la accién de
la empresa, donde una reaccion negativa se asocia a una peor expectativa de desempefio
financiero de los miembros de la conferencia maritima debido a la reduccion de su poder de
mercado. Los resultados del estudio muestran que los contratos de doble estructura de
cobro afectan positivamente el desempefio de las empresas en la industria, aunque no todos
los resultados tienen un alto nivel de significancia estadistica. Adicionalmente, una serie de
autores (Lewis, 1949, McGee, 1960 y Bennathan and Walters, 1969) han argumentado que
estos contratos son utilizados por las empresas establecidas con algun poder monopélico
para excluir entrantes que sean mas eficientes.

En una literatura relacionada, Ramseyer, Rasmusen y Wiley (1991) proveen un ejemplo de
cémo los contratos de exclusividad pueden resultar en precios mayores a los competitivos.

% El Congreso prohibi6, a través de la U.S. Shipping Act de 1916, los contratos que devuelven una fraccién de
los pagos a clientes para que le sigan comprando, por estimar que afectaban la competencia y la entrada de
nuevas firmas.

10 Nuevamente, se analizan contratos tanto del tipo “rebate” como de los que diferencian el precio de acuerdo
a si el consumidor se compromete o no a comprar exclusivamente con un oferente.

11



De acuerdo a sus resultados, habria entrada solo si la demanda agregada de aquellos
clientes que no firman el contrato de exclusividad excede el tamafio minimo eficiente de
escala de un entrante. En este modelo, para que se detenga la entrada se requiere que los
consumidores no se puedan coordinar entre ellos y que hayan economias de escala para
algin nivel de produccién. En un resultado similar, Innes and Sexton (1994) muestran que
los contratos de lealtad seran socialmente eficientes solo cuando los consumidores puedan
actuar estratégicamente y formar coaliciones.

Existe también alguna evidencia empirica de costos de cambio en otras industrias. A modo
de ejemplo, Brian Viard (2003) analizd si el cambio del régimen de portabilidad del
nimero de Ilamado sin costo (“toll free”) 800 aument6 o disminuyd el precio de este
servicio en USA. Originalmente, los usuarios del numero 800 no podian cambiar al
proveedor de este servicio sin cambiar su nimero telefénico. Los resultados del trabajo de
Viard muestran que las empresas proveedoras del servicio 800 redujeron sus precios
después que se instaurd la portabilidad del numero telefénico, lo que sugiere que la
existencia de costos de cambio que surgen producto de la no portabilidad disminuyé la
competencia en precios en este mercado. Victor Stango (2002), por su parte, investiga la
relacion entre el precio y los costos de cambio de los consumidores utilizando datos del
mercado de las tarjetas de crédito bancarias en los Estados Unidos. Sus resultados muestran
que, ajustando por el mayor riesgo de no pago, el precio de la tarjeta, tanto en términos de
la tasa de interés que se cobra por el saldo adeudado como del cobro fijo de mantencion,
crece a medida que aumenta el endeudamiento del cliente y, consecuentemente, sus costos
de cambio.

Carlsson y Lofgren (2004) evaltan los costos de cambio que enfrentan los pasajeros de las
rutas aéreas domésticas de Suecia y los factores que influencian dichos costos, utilizando
datos del periodo 1992-2002. Este estudio encuentra que los consumidores de SAS (la
principal linea aérea de Suecia) enfrentan importantes costos de cambio, y que éstos
dependen, fundamentalmente, de su programa de viajero frecuente y del nimero de salidas
que tenga la aerolinea desde un mismo lugar, donde un mayor numero de salidas
incrementa los costos de cambio de los pasajeros de la aerolinea. Resultados similares se
han encontrado en estudios realizados en los Estados Unidos donde, por ejemplo,
Proussaloglou y Koppelman (1999) encuentran que los pasajeros de la clase ejecutiva
valoran su membresia a los programas de pasajero frecuente en un rango que va entre un
8% y un 11% del valor del pasaje, y Nako (1992) encuentra que el valor que le entrega un
pasajero a la membresia de un programa de pasajero frecuente corresponde a un 10% del
valor del pasaje.

En sintesis, una parte de la literatura relacionada con costos de cambio muestra que una vez
que los clientes de una empresa sufren estos costos disminuye la sensibilidad al precio que
enfrenta dicha empresa, y que la competencia aumenta en el periodo en que se busca formar
una clientela que posteriormente exhiba costos de cambio. Asimismo, la literatura también
muestra que los contratos de lealtad que involucran descuentos por compras repetidas
pueden resultar en menores precios para los consumidores, fundamentalmente, porque
pueden disminuir los costos (por ejemplo, de contacto) asociados a una transaccién
repetida. Sin embargo, estos contratos de lealtad son una forma de introducir costos de
cambio. Respecto de los efectos de los costos de cambio sobre la entrada de nuevas

12



empresas, la literatura revisada muestra que la existencia de costos de cambio tiene
mayores posibilidades de aumentar las barreras al ingreso de nuevos competidores a un
mercado a medida que mayor es el tamafio minimo de entrada a ese mercado.

B. Precios en funciodn de la historia de compras

La historia de compras, o los compromisos de compra futura, han servido para segmentar el
mercado. Las principales justificaciones para precios que dependan de la historia de
compras estan relacionadas con ahorros de costos y con discriminacion de precios. La
explicacion basada en los costos —no discriminatoria- se funda en reconocer la existencia de
costos de contactar al cliente. A modo de ejemplo, si existe un costo por contacto, la
empresa podria cobrar un menor precio al cliente que se quiera comprometer a realizar
compras repetidas con la empresa y un mayor precio a aquel que haya que contactar cada
vez que realice una compra. Lo anterior puede redundar en que el menor precio ofrecido a
un comprador repetido sea equivalente al menor costo que tiene la empresa por esa venta,
sin que haya discriminacion de precios.

Por otra parte, se han utilizado dos tipos de situaciones para modelar la discriminacién de
precios en funcion de las compras pasadas. EI primer conjunto de modelos (por ejemplo,
Nilseen 1992, y Taylor et al. 2003) supone que los bienes son homogéneos en el periodo
inicial, pero que luego de producida la compra se establecen costos de cambio que
diferencian el producto para compras futuras. Como resultado, las empresas compiten
fuertemente en el periodo inicial para captar a los clientes’. El segundo conjunto de
modelos (por ejemplo, Caminal y Matute 1990, Fudenberg y Tirole 2000) analizan el caso
en que firmas que producen bienes diferenciados (horizontalmente) se pueden comprometer
a ciertos precios futuros a través de contratos de largo plazo que generan costos de cambio
enddgenos. Dentro de esta literatura se han estudiado tanto los casos en que las preferencias
de los consumidores son estaticas (fijas) a través del tiempo, como aquellos en que las
preferencias son cambiantes.

Caminal y Matute (1990) consideran un modelo de dos firmas y dos periodos. El mercado
en cada periodo se asocia a una ciudad lineal (a la Hotelling) de longitud 1, con la firma a
localizada en 0 y la firma b localizada en 1, y donde las preferencias de los consumidores
por cada empresa se distribuyen uniformemente a través del intervalo. La localizacién de
cada consumidor en los diferentes periodos esta distribuida de manera independiente, por lo
que su localizacion en el primer periodo no entrega informacion de su localizacién en el
segundo periodo. En el primer periodo, las empresas simultaneamente eligen el precio a
cobrar en ese periodo y tienen la posibilidad de comprometerse a un precio para el segundo
periodo, que es valido s6lo para los consumidores que hayan comprado en el primer
periodo y que hayan elegido el contrato a largo plazo. Al comienzo del segundo periodo,
cada firma elige el precio a cobrar en ese periodo, que se aplica a los consumidores que no
hayan comprado en el primer periodo y a aquellos que habiendo comprado en el primer
periodo, no se comprometieron con el contrato a largo plazo.

1 Bajo estas premisas, cuando la competencia es en productos homogéneos se llegarian a disipar todas las
rentas esperadas de los periodos siguientes por tener consumidores con costos de cambio
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En Caminal y Matute se muestra que el equilibrio perfecto en subjuegos es con ambas
empresas comprometiéndose a ofrecer contratos de largo plazo a los consumidores que sean
compradores repetidos, donde los precios son declinantes en el tiempo, y el menor precio lo
pagan aquellos que se han comprometido a comprarle repetidamente a la misma empresa.
En este esquema, la empresa se compromete a cobrar un bajo precio en el segundo periodo
a los compradores repetidos (el que puede ser incluso inferior al costo marginal de ofrecer
el producto en ese periodo) como una forma de incrementar el excedente esperado del
consumidor, y asi aumenta el atractivo de adquirir el producto con la empresa y de
comprometerse a seguir haciéndolo en el futuro. De acuerdo a Caminal y Matute, el
bienestar social disminuye con contratos de largo plazo, ya que se produce una tasa de
cambio de consumidores demasiado baja, lo que lleva a una inercia competitiva. Asi, sin el
compromiso a cobrar precios declinantes a través del tiempo se obtendria un mayor
beneficio social, ya que los consumidores se acercarian mas a los oferentes que estén mas
cercanos a sus preferencias.

Caminal y Matute (1990) también consideran una situacion en que las empresas se
comprometen a otorgar descuentos o cupones a los consumidores repetidos en vez de
disminuirles el precio directamente, manteniéndose el resultado de que los compradores
repetidos terminan pagando un menor precio. Asimismo, y en un interesante resultado, se
encuentra que las utilidades para las firmas son mayores cuando estas se comprometen a
otorgar ciertos descuentos o cupones que cuando se comprometen a bajar los precios, ya
que cuando se ofrecen descuentos las firmas prefieren no disminuir precios para los clientes
nuevos, lo que “suaviza” la competencia en precios en el segundo periodo.

Fudenberg y Tirole (2000), también estudian la situacion donde las empresas pueden
realizar compromisos de precios de mas largo plazo analizando el caso de competencia con
productos diferenciados. Tal como en Caminal y Matute (1990), se introducen costos de
cambio enddgenos a través del establecimiento de multas a los consumidores que rompan
los contratos. La principal diferencia con Caminal y Matute es que Fudenberg y Tirole
asumen que las preferencias de los consumidores son fijas a través de los periodos.

Fudenberg y Tirole muestran que la empresa ofrece dos tipos de contratos para segmentar
el mercado: un contrato a largo plazo con precios decrecientes para los consumidores que
se comprometan a seguir comprando con la empresa, y un contrato que incluye sélo el
precio spot. En equilibrio, los consumidores que tengan una fuerte preferencia por comprar
en una determinada empresa elegiran contratos de largo plazo, mientras que aquellos
consumidores con preferencias menos intensas por el producto de alguna empresa elegiran
el contrato spot. Dado que en este caso no se requiere cobrar precios muy altos en el
segundo periodo a los clientes que no se hayan comprometido en contratos de largo plazo
para incentivar la firma del compromiso de los clientes que tengan preferencias mas fuertes
por una cierta empresa, se incentiva el cambio de los consumidores que estan cerca del
centro de las preferencias. Asi, estos autores demuestran que cuando las demandas no
cambian entre los periodos hay una mayor tasa de cambio que cuando las preferencias eran
independientemente distribuidas a través del tiempo (caso de Caminal y Matute), y que el
uso de contratos de largo plazo aumentaria el bienestar social.
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En sintesis, los resultados generales que arroja la literatura relacionada con discriminacion
de precios en funcién de la compra repetida complementan los resultados obtenidos para el
caso de existencia de costos de cambio, siendo la discriminacion de precios basada en la
historia de compras mas bien un tipo de estrategia particular para generar costos de cambio
en forma enddgena. En general, la discriminacion de precios en funcion de la compra
repetida disminuye la tasa de cambio de los afiliados, pudiendo llevar a precios menores a
los consumidores que adopten el compromiso.

C. Costos de Busqueda y competencia

Salop y Stiglitz (1977), analizan una economia en la cual los agentes difieren en su
habilidad y deseos de tomar decisiones econdmicamente eficientes en un mercado. En esta
economia, hay consumidores que buscan informarse para pagar el menor precio, por lo que
cuidadosamente evalGan las distintas alternativas para tomar decisiones, y otros
consumidores que por sufrir mayores costos de informacion, toman sus decisiones sin
analizar informacion previa. Es decir, el modelo de Salop y Stiglitz es uno donde hay
heterogeneidad de los consumidores, existen algunos costos de recabar informacion, y los
consumidores difieren en el costo de informarse acerca del precio ofrecido por los distintos
oferentes.

La conclusion central del trabajo de Salop y Stiglitz es que cuando informarse tiene costos,
el precio de equilibrio no serd el de competencia perfecta, sino que habrd competencia
monopolistica. La intuicion es que si algunos consumidores no se informan acerca de las
diferenciales de precio entre los distintos oferentes, algunas firmas podran subir,
rentablemente, el precio de sus productos, ya que esos consumidores no averiguaran la
informacidn acerca de los precios cobrados por los distintos oferentes. La diferencia final
en los precios que haya entre los distintos oferentes dependera, fundamentalmente, de la
magnitud de los costos de informarse. En este escenario, para que los precios se acerquen a
los competitivos, se requiere que la economia produzca y distribuya informacion de manera
mas eficiente.

En un escenario como el planteado por Salop y Stiglitz, los agentes informados aportan una
externalidad positiva a los no informados, ya que debido a que los que cobran los mayores
precios se quedan con un mercado mas pequefio, la dispersion de precios entre los distintos
oferentes serd menor a medida que haya mas agentes informados. Este proceso continua
hasta que el mercado disponible para los que cobran el precio mas alto sea tan pequefio que
les empieza a convenir bajar sus precios. Asimismo, al comprarle a los oferentes mas caros,
los agentes desinformados inflingen una externalidad negativa a los informados, ya que los
obligan a buscar y comparar para obtener los precios mas convenientes.

El tipo de problemas que plantean Salop y Stiglitz tiene algunas similitudes bastante
cercanas con la situacion existente en el mercado de AFP en Chile, donde hay afiliados
informados y no informados, correspondiendo la gran mayoria a los no informados. Dada la
importante proporcion de los afiliados que estan desinformados acerca del precio, las AFP
no tiene incentivos a bajar sus precios, y el sistema termina con un nivel de precios superior
al competitivo. Por esto, para incrementar la competencia en precios en el mercado de AFP
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es fundamental que aumenten los incentivos a informarse de los afiliados, lo que se lograra
en la medida que disminuyan los costos y/o aumenten los beneficios de informarse.

Berstein y Micco (2002), por su parte, consideran un modelo de competencia con productos
diferenciados, en donde existen costos de cambio y de blsqueda, y donde se otorgan
descuentos a los consumidores a través de agentes de ventas y no a través de la estructura
de precios directamente. En este modelo, ex ante los productos de ambas firmas tienen la
misma calidad, sin embargo, alguna informacién relativa a la calidad es revelada en el
segundo periodo antes de que los consumidores elijan su AFP (por ejemplo, acerca de la
rentabilidad de cada Fondo de Pensiones). Los agentes de venta poseen la habilidad para
eliminar los costos de busqueda de los clientes que ellos visitan y pueden ofrecer un
descuento (lo que seria una forma de discriminacion de precios) para fomentar el cambio.

De acuerdo a los resultados de Berstein y Micco, cuando los productos son homogéneos los
cambios promovidos por los agentes de venta son ineficientes. Sin embargo, estos
resultados pueden cambiar cuando hay diferenciacion de productos. Un cambio en las
caracteristicas del producto (por ejemplo, en su rentabilidad esperada o precio) puede
inducir al cambio de los afiliados, aunque la existencia de costos de busqueda impida que
parte de este cambio se produzca. En este caso, los agentes de venta pueden ofrecer
descuentos de precios y convencer a los consumidores para que se cambien, bajando los
costos de basqueda. Como resultado, con agentes de venta hay mas cambios de
consumidores entre las AFP que los socialmente optimos.

En sintesis, para que los precios de un mercado se acerquen a los competitivos se requiere
la existencia de una mayor cantidad de informacion a un menor costo para que asi un mayor
numero de consumidores esté dispuesto a informarse y a elegir el oferente méas conveniente.
La existencia de una mayor cantidad de informacién desincentiva el cobro de precios altos,
ya que disminuye la cantidad de personas que esta dispuesta a pagar un mayor precio sin un
aumento equivalente en la calidad. Sin embargo, para que la competencia sea en variables
relevantes para los consumidores (al menos, desde la perspectiva de lo buscado por el D.L.
3.500) se requiere que estos valoren el precio, la rentabilidad y la calidad de servicio y, por
lo tanto, la informacién que los consumidores debieran recibir debiese centrarse en esas
variables.

IV. Algunas caracteristicas generales de la Industria de AFP en Chile

Antes de analizar los posibles efectos de los esquemas de precio que se basan en descuentos
por permanencia, a continuacion se presenta informacion general respecto del mercado de
AFP en Chile.

Tasa de entrada de cotizantes al sistema de AFP

Uno de los aspectos que incentiva la competencia cuando existen costos de cambio es la

tasa de entrada de nuevos consumidores al mercado, ya que el incentivo a capturar un
mayor numero de clientes nuevos hace relativamente menos conveniente cobrar un precio
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alto para explotar a los clientes antiguos. Asi, mientras mas consumidores ingresen a un
mercado, mayores seran los incentivos de las empresas para bajar sus precios, ain teniendo
consumidores que enfrentan costos de cambio.

A modo de referencia, la tabla 3 presenta informacién del numero y tasa de crecimiento de
los cotizantes al sistema de AFP. En esta tabla se observa que el crecimiento del numero de
cotizantes'? es, en promedio simple, de un 2,35% anual. En términos generales, estas cifras
muestran una tasa de entrada de nuevos cotizantes al sistema positiva, pero relativamente
baja, lo que implica que las AFP compiten, en cada momento del tiempo,
fundamentalmente por el stock de cotizantes que se encuentra dentro del sistema.

Tabla 3
Evolucion del nimero de afiliados y cotizantes

Afio Afiliados Variacion (%) afiliados | Cotizantes Variacion (%) cotizantes
1993 4.708.840 2.367.640

1994 5.014.444 6,49% 2.436.266 2,90%
1995 5.320.913 6,11% 2.489.533 2,19%
1996 5.571.482 4,71% 2.548.362 2,36%
1997 5.780.400 3,75% 2.661.605 4,44%
1998 5.966.143 3,21% 2.619.616 -1,58%
1999 6.105,731 2,34% 2.690.601 2,71%
2000 6.280.191 2,82% 2.747.573 2,12%
2001 6.427.656 2,35% 2.835.494 3,20%
2002 6.708.491 4,37% 2.863.421 0,98%
2003 6.979.351 4,04% 2.982.805 4,17%
Prom. simple 4.02% 2,35%

Fuente: Superintendencia de AFP.

Obligacion de cobro de una misma tasa de comisién a todos los afiliados de una AFP

El articulo 29 del D.L.3.500 de 1980 establece que las comisiones que cobre cada AFP
seran establecidas libremente por cada administradora, con caracter uniforme para todos sus
afiliados™. Esta obligacién de uniformidad en los precios desincentiva la realizacién de
descuentos y de negociacion con los consumidores, y conduce a precios mas altos.
Asimismo, y dado que una parte importante de los costos para la AFP de atender a los
afiliados son fijos (con excepcién del costo por la prima del seguro de invalidez y
sobrevivencia que es funcion del salario imponible), el ingreso neto que le generan a la
AFP afiliados de distintos ingreso imponible es muy diferente. La uniformidad de la
estructura de precios para los distintos afiliados a una AFP disminuye los incentivos a

12 para el analisis de la estructura de precios de las AFP, es més relevante fijarse en el nimero de cotizantes
que en el de afiliados, debido a que la comisidn se cobra solamente a los cotizantes.

3 La legislacion introdujo esta regulacion con el objetivo de redistribuir ingresos entre afiliados, donde la
redistribucion va desde los afiliados con mayores rentas imponibles hacia aquellos de menor renta imponible.
De no establecerse una tasa de comision sobre la renta uniforme, y dado que una parte importante de los
costos para la AFP de atender a los afiliados son fijos, los afiliados con menores ingresos imponibles pagarian
una mayor tasa de comision que los de mayores ingresos.
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bajar las comisiones, incentivandose la bdsqueda de mecanismos alternativos de
disminuciones de precios a ciertos consumidores, como una atencién mas personalizada o
la entrega de regalos.

Para mostrar que afiliados que tienen un salario imponible diferente le generan una renta
mensual distinta a la AFP (antes de la eventual entrega de regalos por afiliacion y/o
comision al vendedor), definamos como TC a la tasa de cotizacion variable sobre el salario
que cobra la AFP, F a la comision fija que paga el cotizante, S; a la renta imponible de un
cotizante tipo i, CA; al costo mensual que representa el cotizante i para la AFP, con CA; =
CVi + CF, donde CV; representa el costo variable para la AFP de tener al cotizante i (este
costo corresponde, fundamentalmente, a la prima del seguro de invalidez y sobrevivencia,
mas un pequerfio costo variable por la administracion de su fondo), y CF representa el costo
fijo por cotizante en que tiene que incurrir la AFP. Supongamos que existen dos tipos de
afiliados, el de alta renta imponible (H) y el de baja renta imponible (L), es deciri =H o L.
De acuerdo a esta formulacion, un afiliado i le deja a la AFP una renta mensual equivalente
a

F+S *(TCi - CVi) -CF

A modo de ejemplo, suponiendo que el afiliado H tiene un salario imponible de U.F. 60,
que el afiliado L tiene un salario de U.F. 15, que CV; = 1,1%, CF = U.F.0.2, TC = 2,4%, y
F = U.F. 0.02, se obtiene que la renta neta mensual (Ry) que le deja a la AFP tener un
cotizante de alta renta (Rm 1) Y uno de baja renta (Rm,) €s:

Rmu=F + S (TC;- CV;) - CF = 0.02 + 60(0,024 - 0,011) - 0.2 = UF 0.6
Rmi=F + S (TC;- CV;) - CF = 0.02 + 15(0,024 - 0,011) — 0.2 = UF 0.015

Mientras que el costo para la AFP de servir a los tipos de clientes H e | (CAy y CA)) es
igual a:

CAy =CVy + CF =60%0,011 + 0,2 = 0,860
CA_L=CV_ + CF =15*0,011 + 0,2 = 0,365

Es decir, la diferencial de renta mensual para una AFP de tener un afiliado de renta alta y
uno de renta baja seria, bajo los parametros asumidos, equivalente a UF 0.585, es decir, de
unos $10.000 mensuales. Asi, la AFP dispondria de $10.000 adicionales de premio mensual
por capturar a un afiliado del tipo H que a uno del tipo L. Para ver la diferencial total que
estaria dispuesta a pagar una AFP por tener a un afiliado del tipo H respecto de tener uno
del tipo L, habria que multiplicar el premio mensual por la permanencia esperada de cada
tipo de afiliado.

Por otra parte, la revision de la literatura referida a costos de cambio concluye que los
incentivos a competir agresivamente por parte de empresas que tienen una parte de sus
consumidores con dichos costos son mayores en la medida que puedan discriminar precios
entre sus distintos grupos de consumidores, ya que asi pueden captar el excedente de los
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consumidores que estan dispuestos a pagar un mayor precio por su servicio sin un sacrificio
importante en la ventas a los consumidores que sean sensibles al precio. Asi, el
impedimento regulatorio de las AFP para discriminar precios puede representar una
restriccion adicional para buscar una mayor agresividad de la competencia.

V. Anélisis de estructuras de precios basadas en permanencia para las AFP

Luego de la discusién bibliografica y resumen de algunos aspectos relevantes del mercado
de AFP atingentes al problema bajo andlisis, a continuacion se analizan los potenciales
efectos esperados de la implementacidn de estructuras de precios basadas en descuentos o
premios por permanencia. Estas estructuras de precios pueden comprender ya sea premios
por permanencia comprometida o premios por permanencia efectiva'®. La permanencia
comprometida, a su vez, puede involucrar premios pagados por adelantado (en el momento
de la “firma” del compromiso) o premios que se van pagando a través del periodo del
compromiso. Entre los efectos que se analizan se cuentan aquellos sobre los costos de
cambio, competencia, y contribucion a que los afiliados sean més activos en la busqueda y
cambio de AFP.

Antes de comenzar el analisis de los premios por permanencia, es Gtil recordar que para que
una estructura de precios tienda a aliviar los problemas de competencia en precios
existentes en la industria previsional chilena seria deseable que cumpla con ciertos
requerimientos. EI primero es que dicha estructura sea simple y transparente, de manera de
facilitar la comparacion e informacion, y asi disminuir los costos de busqueda de los
afiliados. Este requerimiento de comparacion y simplicidad es especialmente til en una
industria donde la demanda es obligatoria. Otro requerimiento de una adecuada estructura
de precios es que ayude a fomentar la competencia, desincentivando la creacion de barreras
a la entrada.

En estructuras de precios que involucren premios por permanencia, los premios son
generalmente convexos en la cantidad consumida, por lo que el premio que recibe el
consumidor es proporcionalmente mayor a medida que mayor sea su consumo con el
mismo oferente. Asi, por ejemplo, mientras mayor sea la permanencia comprometida de un
afiliado con una AFP, mayor debiese ser el premio que la AFP esté dispuesta a pagar.

A. Caso de descuentos por permanencia comprometida

Los premios por permanencia comprometida pueden ser, al menos, de dos tipos. Un tipo
involucra el pago del premio por adelantado contra la firma del compromiso. Otro tipo de
premio involucra su pago durante el periodo de permanencia comprometido, por ejemplo a
través del cobro de una menor tasa de comision mensual. Los planes de precio que
comprenden una permanencia comprometida buscan generar lealtad de los consumidores y,

1 Los detalles acerca de la implementacion de estas estructuras de precios escapan del analisis de este
articulo.
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de acuerdo a Klemperer (1995), generan costos de cambio para los consumidores. A
continuacion se discuten ambos tipos de compromisos por permanencia.

A.1 Premios Pagados por adelantado
Estructura de Precios

Bajo una estructura de precios que involucre permanencia comprometida y el premio se
reciba por adelantado, una AFP ofrece a todos sus afiliados un plan de precios donde paga
al contado un “premio” definido (por ejemplo, un porcentaje del ingreso imponible del
afiliado) a cambio del compromiso del afiliado a permanecer en la AFP durante los
proximos X meses o0 afios. El afiliado opta individualmente por tomar este plan o no, y la
AFP podria ofrecer premios diferentes a cambio de compromisos de distinta duracion. Bajo
este tipo de plan, la AFP también tendria precios que no involucren un compromiso de
permanencia. Un esquema de precios por permanencia comprometida también tiene que
incluir multas a los afiliados que no cumplan con dicho compromiso, las que disminuirian a
medida que se acerca el vencimiento del compromiso®.

Antecedentes Generales

Los premios pagados por adelantado incrementan los incentivos a comparar entre las
distintas AFP. Esos incentivos son actualmente bajos para una gran cantidad de afiliados,
debido a que para ellos los costos de busqueda de la AFP méas conveniente son mayores a
los beneficios que visualizan por llevar a cabo tal busqueda (Valdes, 2005). EI mayor
incentivo a buscar y comparar bajo la estructura de precios analizada en esta seccion se
daria tanto porque los afiliados muestran una alta valoracion por consumo presente como
porque debido a que los compromisos involucran permanecer por varios meses en una
misma AFP, las diferenciales que se podrian observar en el premio por permanencia serian
mayores a las que se observan en la comisién mensual®.

Sin embargo, dado que el compromiso involucra el pago de una cantidad de dinero al
contado, es muy probable que la busqueda y comparacion del afiliado se centre,
fundamentalmente, en esa variable. Al respecto, existe evidencia que los afiliados al
sistema privilegian el consumo presente. Walker (2004) encuentra que las compafiias de
seguros de vida con mayores comisiones a los vendedores pagaban menores tasas de interés
por las pensiones (incluyendo comisiones), lo que llevaba a menores pensiones. La
explicacion de esto se encontraria en que a mayor comision del vendedor, mayor es la
potencial licuacion de la pension (devolucién anticipada en efectivo al pensionado). Los
resultados de Walker muestran que los pensionados privilegian el consumo presente,
incluso en una situacion en que desde la perspectiva del valor presente estan haciendo un
mal negocio®’. Asimismo, Marinovic (2000) y Berstein y Micco (2002), proveen evidencia

15 Este serfa un esquema similar al de algunos planes de celulares, donde se entrega el teléfono sin costos
siempre que el consumidor se comprometa a utilizar el servicio de la compafiia por un periodo de tiempo
predefinido. Si el consumidor desea quebrar el compromiso de permanencia, debe pagar una multa, por
ejemplo, equivalente al precio del teléfono.

1 Asumiendo que las AFP no se coluden en el monto del premio.

17 Utilizando tasas de descuento de mercado para determinar el valor presente de los flujos futuros.
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de una muy baja sensibilidad precio a la comisién mensual y de una mayor sensibilidad al
gasto comercial de las AFP. Dado que una parte del gasto comercial se traduce en premios
en consumo presente para los afiliados, estos resultados también mostrarian la mayor
sensibilidad de los afiliados por consumo presente.

Un esquema de precios que involucre premios por permanencia comprometida pagados por
adelantado también puede afectar la comision mensual, ya que si los consumidores son mas
sensibles al premio inicial que a la comisién mensual, entonces las AFP privilegiaran la
competencia en el premio al contado. Esta aprension se refuerza si consideramos que lo que
una AFP esté dispuesta a pagar al afiliado por la permanencia comprometida dependera, al
menos en parte, de la comisién mensual que cobre, de la multas por romper el acuerdo®®, y
de los recursos que destine a calidad de servicio. Asi, y dada la evidencia antes comentada
(Walker, 2004, Marinovic, 2000, y Berstein y Micco, 2002), es muy probable esperar que
bajo este esquema de precios las AFP opten por elevar tanto la comision mensual pagada
por el cotizante como el premio al contado que éste recibe por su afiliacion.

Asimismo, si el premio al contado es mas valorado que la calidad de servicio (incluyendo
dentro de ésta la actividad de inversion de los recursos previsionales), las AFP tendrian, en
el margen, menores incentivos a invertir en servicios. El establecimiento de estandares
minimos de calidad a través de la regulacion no soluciona el problema recién planteado, a
no ser que se suponga que ninguna AFP ofreceria, con una estructura de precios distinta, un
nivel de servicio mayor a dicho minimo, y que se suponga que el monitoreo que puede
realizar la Superintendencia de AFP de dicha calidad de servicio sea perfecto.

La discusion anterior lleva a concluir que los descuentos por permanencia comprometida
que involucran un premio al contado pueden verse como equivalentes a créditos de
consumo, donde el pago de la cuota de devolucion del crédito se realiza a través de la
comision mensual. Asi, este tipo de estructura de precios incentivaria a los afiliados que
tengan una alta valoracion por consumo presente a buscar la AFP que le otorgue un mayor
“crédito de consumo” disminuyendo, aun mas, respecto de la situacion actual, los
incentivos a comparar la comisién mensual.

Una estructura de precios como la analizada en esta seccion también alienta problemas de
riesgo moral (“moral hazard”) y de seleccion adversa. A modo de ejemplo, un afiliado que
ya esté adscrito a un plan de permanencia comprometida por el que haya recibido un
premio inicial, podria tener incentivos a dejar de cotizar una vez firmado el compromiso,
con el consiguiente problema de riesgo moral. Asimismo, los afiliados que se adscriban al
compromiso de permanencia serian aquellos que, en promedio, visualicen un mayor riesgo
de dejar de cotizar una vez que su compromiso este vigente, ya sea porque se sienten con
una mayor probabilidad de quedar desempleados o con una mayor probabilidad de pasar
del mercado del trabajo formal al informal, generandose un problema de seleccion adversa.

8 A pesar de que las multas pueden regularse (ver Valdés, 2004 para una propuesta), subsisten ciertos
problemas asociados a ella, como los costos administrativos de cobrarla y la complejidad que introducen a la
estructura de precios del sistema de AFP.
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Un aspecto més discutible es el relativo al efecto de las comisiones por permanencia
comprometida con un premio inicial sobre las barreras a la entrada, ya que se puede pensar
en efectos en ambas direcciones. Por una parte, la existencia de compromisos por
permanencia pactada puede incentivar el ingreso de nuevas AFP al aumentar la
permanencia esperada de los afiliados que capture el entrante’®, mientras que por otra parte
puede aumentar el costo de capturar afiliados que tengan compromisos con otras AFP, ya
que a esos afiliados se les debiese ofrecer un premio que les compense la multa que tienen
que pagar por cambiarse de su AFP actual®.

La estructura de precios presentada en esta seccion esta relacionada (aunque no es la
misma) con el primer tipo de contrato de exclusividad existente en las conferencias
maritimas planteado por Sjostrom (1988), donde las conferencias le devolvian una fraccion
de los pagos pasados a los clientes que le sigan comprando en el futuro. Este tipo de pago
(“rebate”) fue prohibido por las autoridades regulatorias norteamericanas,
fundamentalmente, porque para obtenerlo se requeria seguir comprando con la misma
empresa, lo que exacerbaba los costos de cambio de los consumidores y las barreras a la
entrada al mercado. En el caso bajo analisis, y a diferencia de la situacion recién planteada,
esta fraccion se devolveria en el momento inicial del compromiso. Sin embargo, tal como
en la practica de las conferencias maritimas, en la estructura de precio bajo analisis para las
AFP se mantiene vigente la idea de que para recibir el premio se requiere un compromiso a
comprarle a la empresa en el futuro.

Asimismo, y siguiendo a Farrel y Klemperer (2002), este tipo de estructura de precios, que
involucran contratos de lealtad que establecen relaciones de exclusividad que requieren el
pago de multas si los consumidores no cumplen con tal exclusividad, provocaria que la
entrada a escala importante se haga muy dificil, lo que también es argumentado por
Ramseyer et al (1991).

El efecto final de esta estructura de precios sobre las comisiones netas pagadas por los
afiliados (valor actualizado de las comisiones mensuales menos el pago a ser recibido al
comienzo de la afiliacion) no parece claro, dependiendo, fundamentalmente, del efecto de
esta estructura de precios sobre los costos de la AFP y sobre las barreras a la entrada al
mercado. Respecto de su efecto sobre los costos, es posible que las estos disminuyan por el
menor costo de administracion y de contacto que involucra tener a un afiliado
comprometido (“leal”) con la AFP mientras que, por otra parte, es posible que los costos
aumenten por los mayores costos en que se incurriria para invertir en capacitacion adicional
de vendedores, nuevos procesos administrativos, y costos de “recontacto” de los afiliados
actuales. Adicionalmente, las comisiones netas de las AFP pueden subir o bajar
dependiendo de si el efecto neto de esta estructura de precios es el de incrementar o
disminuir las barreras a la entrada a este mercado®’.

% Recordemos que una de las barreras a la entrada de nuevas AFP al mercado viene dada por la baja
permanencia esperada de los afiliados que capture el entrante, debido a que estos, préacticamente por
definicidn, capturan a los afiliados menos fieles.

20 \/aldés (2004) provee una interesante metodologia para la determinacion de la multa o comisién de salida
que debiese pagar un afiliados a una AFP con la cual tenga un compromiso de permanencia vigente. Esta
multa va decreciendo a medida que se acerca la expiracién del compromiso de permanencia pactado.

2! Este analisis asume todo lo demés constante.
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Sintesis

La permanencia comprometida con premios al contado aumentaria la competencia en el
mercado de AFP (sobre todo en una primera etapa), y haria bajar su rentabilidad sobre el
patrimonio. Asimismo, esta estructura de precios debiese contribuir a que los afiliados sean
mas activos en su busqueda de AFP y, probablemente, a que haya una mayor cantidad de
traspasos de afiliados entre ellas. Sin embargo, es muy probable que la mayor competencia
se canalice en el monto a pagar al contado, sacrificandose la competencia en variables
como comisiones mensuales y calidad de servicio. De esta manera, este (importante)
cambio en la estructura de precios se podria entender como un relanzamiento del sistema,
donde en una primera etapa las AFP debiesen competir fuertemente por lograr
compromisos de permanencia de los afiliados de manera similar, por ejemplo, a la
competencia que ocurrié entre las empresas de telecomunicaciones cuando se lanzo el
sistema de multicarrier®.

A.2 Premios por compromisos de permanencia pagados a través de menores precios
mensuales

Estructura de Precios

Bajo esta estructura de precios, se le cobra un menor precio mensual a los afiliados que se
hayan comprometido a permanecer durante un cierto periodo de tiempo con la AFP. Asi, la
AFP ofrece un precio sin compromiso de permanencia (de la misma manera que lo hace
actualmente) y otro con compromiso de permanencia. Los periodos comprendidos en el
compromiso de permanencia de cada AFP debiesen ser fijados por la Superintendencia de
AFP, y para simplificar la comparacion entre los distintos planes y AFP, dichos periodos
debiesen ser los mismos para cada AFP. Los afiliados que se hayan comprometido con una
AFP podran cambiarse de AFP, siempre que cancelen una multa, la que disminuiria a
medida que se acerca la expiracion de la permanencia comprometida.

Antecedentes Generales

Este tipo de estructura de precios es similar a la analizada por Caminal y Matute (1990),
quienes asumen que la localizacion de las preferencias de los consumidores se distribuye
uniformemente y de manera independiente entre los periodos. Estos autores encuentran que
los precios pagados por los consumidores que se comprometan a seguir comprandole a la
empresa seran menores que el precio pagado por los consumidores que no se comprometan,
aunque el bienestar social disminuye con compromisos de permanencia debido a que se
produce una tasa de cambio de consumidores demasiado baja.

Por otra parte, y tal como se discutio en el capitulo Il de este articulo, Fudenberg y Tirole
(2000), suponiendo que las preferencias de los consumidores son fijas a través del tiempo,

22 Dados los costos de cambio que puede involucrar esta estructura de cobro, habria que ponerle un limite
maximo al periodo del compromiso, que para éste caso podria situarse entre 24 y 36 meses.
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también concluyen que los precios que pagan los consumidores que se comprometen en el
contrato a largo plazo son menores que los precios que pagan aquellos que no se
comprometen. Sin embargo, a diferencia de los resultados de Caminal y Matute, estos
autores concluyen que el uso de contratos de largo plazo aumentaria el bienestar social. La
principal explicacion para esta diferencia es que como en Fudenberg y Tirole las
preferencias de los consumidores son fijas, no se requiere cobrar precios muy altos en el
segundo periodo a los clientes que no se hayan comprometido en contratos de largo plazo
para incentivar el compromiso de los clientes que tengan preferencias mas fuertes por cierta
empresa, lo que incentiva el cambio de los consumidores que estén cerca del centro de las
preferencias. Asi, Fudenberg y Tirole demuestran que cuando las demandas no cambian
entre los periodos, hay una mayor tasa de cambio que cuando las preferencias son
independientemente distribuidas a través del tiempo.

La evidencia disponible para el mercado de AFP en Chile, en que cerca del 50% de los
hombres y el 60% de las mujeres no se ha cambiado nunca de AFP, y donde parte del resto
de los afiliados si ha sido activo en el cambio de AFP (sobretodo en los periodos de mayor
competencia: 1994-1998), deja entrever que las preferencias de una parte importante de los
afiliados podrian ser consideraras como fijas, mientras que las preferencias de otra parte de
los afiliados (probablemente méas pequefia) deban ser consideradas como variables (aunque
no necesariamente como independientemente distribuidas a través de los periodos). Lo
anterior mostraria que, bajo los supuestos de Fudenberg y Tirole, una parte de los afiliados
hubiese obtenido un mayor bienestar con una estructura de precios que permitiese el pago
de menores precios a través de la adquisicion de compromisos por permanencia.

La estructura de precios discutida en esta seccion también tiene alguna similitud con una de
las estructuras planteadas por Sjostrom (1988) para las conferencias maritimas, y que tenia
relacion con contratos de doble estructura de cobro, en los que se cobra un precio con
contrato, que obliga a comprar repetidamente con el mismo oferente, y otro sin contrato que
no conlleva ningun compromiso futuro. De acuerdo a lo discutido en el capitulo Il de este
articulo, este tipo de estructura de cobro aumentaria la lealtad de los consumidores,
pudiendo llevar a menores precios globales.

El esquema de precios detallado en esta seccion no sufre del eventual problema de
seleccion adversa de la propuesta presentada en la seccidn anterior, ya que los premios se
reciben en la medida que se cotice, por lo que el afiliado no ganara nada adquiriendo el
compromiso y luego no cumpliendo. Sin embargo, si puede haber algin problema (en
grado menor) de riesgo moral, ya que si el premio es parejo en todos los meses del
compromiso y es calculado en funcion de una permanencia esperada por el total del
compromiso, un afiliado podria recibirlo en los primeros meses sin cumplir la totalidad de
dicho compromiso.

La propuesta planteada en esta seccion tampoco adolece del problema de adelantar
consumo presente a cambio de mayores comisiones futuras (efecto “crédito de consumo”)
de la propuesta que involucra premios pagados por adelantado, ya que aca los premios se
van recibiendo directamente a través de una menor comision mensual. Otro aspecto
positivo de esta propuesta es que se aminora el subsidio cruzado que existe desde los
afiliados mas fieles a los mas infieles a través del cobro de un precio distinto que refleje, al
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menos en parte, los distintos costos de atencidon, comercializacion y mantencion, que
involucra para la AFP el tener a cada tipo de afiliado.

Una justificacion para que las AFP cobren un menor precio mensual a los afiliados que
adquieran el compromiso de permanencia viene dada, en parte importante, por los menores
costos (por ejemplo, de mantencién y de contacto) que involucra el tener a una persona
comprometida por un mayor lapso de tiempo. Sin embargo, una consideracion importante
para el cobro de un menor precio a los afiliados comprometidos es que los consumidores
tengan alguna valoracién por ese menor precio, dado que de otra manera existirian otros
mecanismos a través de los cuales la AFP podria traspasarle a los consumidores los
beneficios de tener afiliados comprometidos (por ejemplo, con mayores gastos de
comercializacién). Por lo anterior, y para aumentar la probabilidad de que el traspaso de
beneficios al afiliado sea a través de un menor precio, esta propuesta debe ir acompariada
de la mantencion de la regla actual de prohibicidn de realizar regalos u otro tipo de premios
en términos de consumo presente a los afiliados.

De acuerdo a lo anterior, una eventual debilidad de esta propuesta es que incremente, al
menos en forma significativa, los incentivos de busqueda de la AFP mas conveniente por
parte de los afiliados, manteniéndose la muy baja elasticidad precio observada en la
actualidad. De ser este el caso, las AFP no tendrian mayores incentivos a bajar
sustancialmente sus comisiones por permanencia comprometida.

Respecto al efecto de esta estructura de precios sobre las barreras a la entrada al mercado,
existen efectos en ambas direcciones. La posibilidad de tener afiliados comprometidos
representaria una ventaja para un entrante, ya que asi podria disminuir la rotacion esperada
de su cartera. Sin embargo, la posibilidad de que los establecidos tengan a los afiliados
comprometidos encarece la adquisicién de afiliados por parte de los entrantes, ya que
tendrian que hacerse cargo de la comision de salida de los afiliados que tienen un
compromiso de permanencia ya adquirido. En la misma linea, es muy posible que cualquier
oferta de los entrantes en términos de menores comisiones pueda ser superada por los
establecidos.

Sintesis

Esta estructura de precios podria redundar en menores precios mensuales para los
consumidores que adquieran el compromiso de permanencia, donde estos menores precios
se justifican, en parte importante, en los menores costos que tendria para la AFP el tener
afiliados comprometidos. Asimismo, esta propuesta no sufre de problemas ni de seleccion
adversa ni de riesgo moral significativos. Sin embargo, para que bajo esta propuesta se
logre el compromiso a traves de una baja en las comisiones, se requiere continuar con la
prohibicion a recibir cualquier premio en consumo presente (regalos, etc.), ya que de otra
manera, los regalos en consumo presente dominaran a los premios en menores comisiones
para lograr las preferencias de los afiliados. Adicionalmente, se requiere que los
consumidores valoren el pago de una comision menor a cambio de un compromiso de
permanencia. Por otra parte, es muy posible que este tipo de estructura de precios implique
un aumento neto en las barreras a la entrada al negocio previsional por los costos de cambio
que promueve.
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B. Caso de pagos ex post por permanencia efectiva
B.1 Caso de pago en dinero sin compromiso
Estructura de Precios

Otro tipo de estructura de precio basada en descuentos por permanencia es la siguiente: los
afiliados estan sujetos a un precio mensual, pero una vez que vayan cumpliendo ciertos
periodos de permanencia, la AFP le devuelve al afiliado un porcentaje predeterminado de
las comisiones pagadas. En este caso, la estructura tarifaria de la AFP no requiere fijar
multas, ya que no hay compromisos. A modo de ejemplo, una AFP cobra una comision del
2% mensual y ofrece un premio equivalente al 3% del salario imponible a todos sus
afiliados que hayan cotizado 12 meses®, a ser pagado en el mes en que se entere la
cotizacién nimero 12.

Esta estructura de precios involucra s6lo un cambio respecto de la estructura de precios
actualmente vigente en el sistema, que dice relacién con agregar una linea que diga que
cada X meses de cotizaciones, la AFP se compromete a devolver al afiliado un Y% de su
renta imponible. Esta devolucién se haria cada vez que el afiliado cumpla con esas X
cotizaciones y, por lo tanto, se trata de una estructura simple que no debiese incrementar
significativamente los costos para los afiliados de comparar los precios de las distintas
AFP.

Antecedentes Generales

Con esta estructura de precios, en el momento que el afiliado elija la AFP no recibira dinero
y, por lo tanto, sus incentivos a buscar y comparar AFP no seran muy distintos a los
existentes bajo la estructura de precios actual. Sin embargo, en el momento de su afiliacion,
el afiliado debiese disponer de informacién acerca del premio que se le entregara por ir
cumpliendo cierta permanencia?”.

Este tipo de estructura de precios no conlleva los problemas de seleccién adversa y moral
hazard existentes en una estructura de precios basada en descuentos por permanencia
comprometida con un pago al principio. El problema de seleccion adversa se elimina
debido a que los que se sepan con un mayor riesgo de tener una menor densidad de
cotizaciones no obtendran ventajas por adscribirse a estos planes, debido a que la
devolucién de comisiones ocurrirad solo en la medida que el afiliado efectivamente cumpla
una determinada permanencia. Asimismo, el problema de riesgo moral también se tiende a
eliminar, ya que una vez que los afiliados estan adscritos a una AFP no tendran incentivos a
cambiar su comportamiento en forma perversa (por ejemplo, dejando de cotizar), debido a

2 Habria que determinar que las 12 cotizaciones se encuentren dentro de un periodo de tiempo
predeterminado.

** Sin embargo, este porcentaje puede cambiar a través del tiempo, como cualquier otro precio cobrado por la
AFP, previo aviso con 90 dias de anticipacion. Esta posibilidad de cambio le quita algo de credibilidad a la
estrategia.
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que el premio lo recibiran sélo en la medida que completen cierto numero de cotizaciones.
Por el contrario, bajo una estructura de precios como la discutida en esta seccidn, el
incentivo serd a cotizar mas frecuentemente para obtener el premio mas seguido.

Notese que la estructura de cobro basada en descuentos por permanencia pagados ex post es
distinta a la que planteaba Sjostrom (1988), y que fue prohibida por las autoridades
regulatorias estadounidenses a través de la U.S. Shiping Act de 1916. En dicha situacion, el
contrato especificaba la devolucion de una fraccion de los pagos ya realizados a clientes
que le sigan comprando, lo que incentivaba la compra repetida después de la entrega del
premio. A modo de ejemplo, supongamos una relacién comercial que parte ent = 0. En
dicho periodo inicial se anuncia que los clientes que compran con laempresaent=1yt=
2 recibirdn un premio (“rebate”) al final de t = 2, siempre y cuando se comprometan a
seguir comprando con la empresa ent = 3y t = 4, donde al final de t = 4 obtendran otro
“rebate” si se comprometen a seguir comprandole en el futuro, y asi sucesivamente. En
cambio, en la estrategia bajo andlisis, no se requiere el compromiso de seguir comprando,
sino que se cancela el premio (“rebate”) de acuerdo a la permanencia efectivamente
incurrida y, por lo tanto, luego de cumplirla, el afiliado puede cambiarse a la AFP que
estime mas conveniente sin enfrentar costos de cambio. Asi, mientras en el caso planteado
por Sjostrom los descuentos son continuos en el tiempo y siempre se traslapan los periodos
de manera que el costo de cambio no descienda a cero, en el caso de los premios por
permanencia efectiva discutido en esta seccidn, los costos de cambio si descenderian a cero
una vez que se cumpla cierta permanencia.

Asimismo, bajo la estructura de precios discutida en esta seccion no hay contratos de doble
precio, ni contratos de exclusividad a la Ramseyer et al. (1991), que podrian afectar
negativamente la entrada de nuevas empresas, sino que s6lo hay una tabla de precios
comun para todos los afiliados de esa AFP. La existencia de una tabla de precios comdn
representa una diferencia respecto de la propuesta de premios por permanencia
comprometida que, entre otros aspectos, requeria la fijacibn de multas que eran
decrecientes con la permanencia del afiliado. Sin embargo, los afiliados sufren costos de
cambio decrecientes hasta el momento en que se cumpla la permanencia requerida para
cobrar el premio.

La estructura de precios planteada en esta seccion tampoco es idéntica a la discutida por
Caminal y Matute (1990), que se basa en un modelo de dos periodos, donde en el primer
periodo las empresas tienen la posibilidad de comprometerse a una estructura de precios
que especifique el precio a cobrar en cada periodo, y donde como resultado la tasa de
cambio de consumidores es demasiado baja desde el punto de vista social.

Un aspecto que juega en contra de esta propuesta es que los premios por permanencia no
comprometida pagados ex post pueden no ser significativos y pueden incrementar las
comisiones mensuales cobradas por las AFP. Un afiliado con una alta tasa de descuento
debiese preferir a la AFP con menor comision, aunque sea con un Y = 0, ya que asi
adelanta ingresos (si es que se da cuenta de la situacion). Por otra parte, si la AFP ofrece un
plan donde cobra mayores comisiones regulares a cambio de un mayor Y, y el afiliado
acepta esto, seria equivalente a abrir una cuenta de ahorro implicita (aunque esto no debiese
ser atractivo para el afiliado). Como la evidencia disponible indica que la mayoria de los
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afiliados prefiere consumo presente, tenderia a haber un dominio de la alternativa de que Y
sea muy bajo.

A pesar de lo mencionado en el parrafo anterior, es posible que el observar un premio que
en monto absoluto sea relativamente atractivo (por la agrupacion de un premio equivalente
a varias cotizaciones) incentive a un grupo de afiliados a realizar una busqueda y
comparacion mas activa de los precios y premios de cada AFP, lo que incrementaria el
incentivo de las AFP a otorgar mejores condiciones a sus afiliados.

Para incentivar un mayor interés de los afiliados a buscar AFP, se debiese regular el
periodo méximo de cotizaciones que da origen al premio (por ejemplo, cada 6 o 12
meses)®. El periodo necesario para acceder al premio bajo este esquema de precios debiese
ser menor a aquellos de permanencia comprometida analizados anteriormente, ya que como
aca el premio se recibe ex post, es importante que éste premio no sea muy castigado en
términos de valor presente, para que asi el afiliado mantenga interés en comparar las
estructuras de precio de las distintas AFP. Asimismo, dado que bajo este esquema de
precios los costos de cambio crecen linealmente hasta que se cumple el periodo para cobrar
el premio, el requerimiento de un menor periodo de permanencia para obtener el premio
disminuye los costos de cambio.

Una condicién fundamental para que la estructura tarifaria discutida en esta seccion ayude a
bajar el precio pagado por el afiliado es que el premio a ser cobrado por la permanencia sea
valorado por los consumidores v, asi, afecte sus decisiones. Si el premio no es valorado, las
AFP seguiran teniendo incentivos a realizar fuertes gastos comerciales y de marketing para
captar y mantener a los afiliados, lo que disminuiria el monto y el poder del premio a ser
pagado al afiliado®. Sin embargo, esta propuesta no adolece de los problemas de costos de
racapacitar a lo vendedores y de “recontacto” a los afiliados, que involucraba una propuesta
donde los premios se otorgaban en funcion de una permanencia comprometida.

Sintesis

A pesar de que no se prevee que esta estructura de precios provoque un cambio
significativo en la competencia en precios en la industria, si parece ir en la direccion
correcta en cuanto a ayudar a que los afiliados aumenten su motivacién a comparar y
buscar entre las AFP, sin exacerbar, al menos en forma importante, las barreras a la entrada
a este mercado. Sin embargo, para que este mecanismo ayude a mejorar la actitud de los
afiliados es importante que el premio no sea tan distante en el tiempo y que este prohibida
la entrega de regalos en consumo presente por la afiliacion.

% Lo anterior se recomienda a pesar de la mayor magnitud que debiese presentar un premio por un mayor
periodo de permanencia, ya que con altas tasas de descuento, el afiliado castiga fuertemente el valor presente
que le asigna a un premio a ser recibido en un periodo largo de tiempo. En todo caso, los periodos maximos
de permanencia seran determinados por la Superintendencia de AFP.

% De implementarse, bajo esta estructura de precios también debe continuar siendo prohibido cualquier tipo
de regalos por afiliacién a una AFP.
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B.2. Caso de descuentos en comisiones por permanencia efectiva
Estructura de Precios

Bajo una estructura de descuentos en comisiones por permanencia efectiva, una AFP ofrece
un plan de precios donde aplica un descuento a su comision mensual a los afiliados que
hayan cumplido cierta permanencia minima. Este plan equivale a establecer un compromiso
de precios para el segundo periodo gque le garantiza a los consumidores que se afilien a la
AFP en el primer periodo que tendran un precio menor del que tendrén los consumidores
gue no se hayan afiliado antes con ella. Esta estructura de precios no implica la firma de un
compromiso ni, consecuentemente, la existencia de una multa a un afiliado que se desee
cambiar de AFP en cualquier momento. Un ejemplo de este tipo de plan de precio seria el
cobro de una comisién regular del 2.3% mensual a los afiliados de la AFP, de un 2.1% a los
afiliados que hayan cumplido 24 meses cotizando en la AFP, y de un 2.0% a aquellos que
hayan enterado 36 meses de cotizaciones. Asi, bajo esta estructura precios, el afiliado,
cuando toma su decision de afiliacion, vera una estructura de comisiones muy similar a la
actualmente vigente, con el agregado de que en ella se especifica un descuento en la
comision a partir de cierto periodo de permanencia.

Antecedentes Generales

Este esquema de precios se diferencia del analizado en la seccion anterior en que aca el
“premio” se traduce en una menor comision mensual para los afiliados que siguen en esa
AFP luego de un determinado periodo de permanencia, mientras que en el caso analizado
en la letra anterior habia un pago en dinero ex post, donde para obtenerlo, no se requeria
seguir en la AFP. Esta diferencia entre las dos estructuras de precio es importante en sus
efectos sobre las barreras a la entrada e incentivos a competir en otros servicios. Asi es
como, por ejemplo, la facilidad para capturar a un afiliado por parte de un entrante sera
mayor bajo una estructura de precios que no requiera permanencia futura para obtener el
premio y donde este premio no sea acumulativo (como el analizado en la seccion anterior),
ya gue en ese caso un afiliado que cumple cierta permanencia minima quedara sin costos de
cambio. Asimismo, los incentivos a invertir en calidad de servicio debiesen ser mayores
bajo una estructura de precios con premios pagados ex post al contado por permanencia
efectiva que bajo una estructura de precios con premios por COmpromisos ex ante o que
requieran el continuar adquiriendo el servicio con la misma AFP para obtener el premio, ya
que bajo la estructura con premios ex post el afiliado no queda con costos de cambio luego
de obtener el premio.

Bajo una estructura de precios que involucre descuentos en los precios futuros por
permanencia efectiva, los incentivos de los afiliados a buscar la AFP més barata no son
sustancialmente distintos a los existentes actualmente, lo que no ayuda a incrementar ni la
busqueda de menores precios ni la comparacion entre las distintas AFP. Producto de lo
anterior, esta estructura de precios no debiese incentivar una actitud mas activa de los
afiliados para cambiarse de AFP ni un incremento en la sensibilidad precio de las
comisiones mensuales. Asimismo, dado que las comisiones mensuales son fuertemente
descontadas por los afiliados, y que la rebaja en las comisiones se obtendra en un periodo
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futuro, es muy posible que las AFP no tengan incentivos a realizar descuentos importantes
en los comisiones por permanencia respecto de sus comisiones regulares.

Un aspecto positivo de una estructura de precios basada en descuentos por permanencia es
que ayudaria a aminorar el subsidio cruzado que existe desde los afiliados més fieles a los
mas infieles, a través del cobro de un precio distinto que refleje, al menos en parte, los
distintos costos de venta para la AFP de tener a cada tipo de afiliado. Asimismo, esta
estructura de precios no conlleva problemas de riesgo moral ni de seleccion adversa
importantes.

Bajo un esquema de precios como el evaluado en esta seccidén se debiese dificultar la
entrada de nuevas empresas al mercado, ya que la comision pagada por los afiliados de las
AFP establecida que tengan una mayor fidelidad debiese disminuir, al menos en algo, en el
tiempo. Asimismo, cualquier descuento que pudiesen ofrecer las AFP nuevas traeria una
respuesta de las establecidas. Asi es como ellas podran anunciar premios por permanencia
efectiva que las nuevas no podrian replicar.

Desde el punto de vista operativo, es mas facil, transparente y barato administrar una
estructura tarifaria basada en descuentos por permanencia efectiva que una basada en
descuentos por permanencia comprometida, ya que en la primera no se requiere el
establecimiento ni de multas ni de premios iniciales. Sin embargo, bajo una estructura de
precios por permanencia efectiva como la planteada en ésta seccion, la AFP no establece un
compromiso de precio futuro con el afiliado, lo que disminuye la credibilidad de su
estrategia de precios, a diferencia de una estrategia en que haya permanencia
comprometida, donde si debiesen haber compromisos a ciertos precios futuros.

A modo de referencia de la evidencia internacional, las AFJP en Argentina estan
autorizadas a realizar descuentos por permanencia a las comisiones desde 1997. Sin
embargo, los descuentos por permanencia ofrecidos por las AFJP han sido muy bajos y no
han incentivado la afiliacion ni cambiado significativamente la sensibilidad precio del
servicio. A Abril del afio 2005, s6lo una AFJP Argentina ofrece descuentos por
permanencia (Arauca Bit). De hecho, durante todo este periodo, las AFJP han ofrecido
“consumo presente” a cambio de traspasos que mas que compensan los descuentos por
permanencia.

Por otra parte, en Mexico, también existen comisiones por permanencia efectiva. Sin
embargo, en general los premios por permanencia efectivos son bajos, donde el descuento
se va incrementando a medida que pasan los afios de permanencia. Asi, por ejemplo, una
institucion previsional descuenta 0,02% de la tasa de comision cada afio, llegando en
algunos casos a eliminarse la comision después de 18 afios de permanencia®’. Sin embargo,
estos descuentos han hecho méas compleja la estructura de comisiones, que de por si es mas
compleja que la estructura chilena al combinar comisiones sobre el saldo acumulado con
comisiones sobre el flujo, y no ha tenido resultados significativos en cuanto a aumentar la
sensibilidad al precio del servicio de las AFP.

%7 Sin embargo, existen otras comisiones que no se eliminan.
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Los casos de Argentina y México muestran que los premios por permanencia en la forma
de menores comisiones futuras no han sido exitosos en promover una mayor comparacion y
actitud activa de los afiliados en la basqueda de los menores precios. Lo anterior, debido a
la baja valoracion que los afiliados le dan, en valor presente, a las menores comisiones
futuras.

Sintesis

Una estructura de precios como la analizada en esta seccion no incrementa los incentivos de
los afiliados a buscar la AFP més conveniente para sus intereses y, consecuentemente, a
que sean mas activos en dicha busqueda, manteniéndose la inercia competitiva de la
situacion actual. Asimismo, con una estructura de precios como la discutida en esta seccion,
esta inercia competitiva podria ser incluso mayor que la existente en la situacion actual por
la instauracion de costos de cambio adicionales.

V1. Conclusiones

El mercado de AFP en Chile ha mostrado un bajo grado de competencia en los ultimos
afos, destacando la muy baja competencia en precios. Entre las variables que explican este
hecho se cuentan el cobro de una misma tasa de cotizacion y/o comision fija sobre el salario
imponible a todos los cotizantes, la existencia de costos de busqueda y de cambio para los
afiliados, y la existencia de importantes barreras a la entrada al mercado. Asi, cualquier
analisis de cambios en la regulacion y organizacion del mercado de AFP que busque
aumentar la competencia en precios, debiese velar por la solucion a los tres problemas
anteriores.

Este articulo tiene como objetivo analizar los posibles efectos y conveniencia de establecer
precios basados en premios por permanencia. Una critica que se ha hecho a este tipo de
estructura de precios es que aumentan los costos de cambio de los afiliados y asi, que
relajarian ain mas la competencia en precios existente al interior del sistema. De acuerdo a
lo discutido en este articulo, no se puede concluir que los costos de cambio necesariamente
generen problemas de competencia ni que necesariamente perjudiquen a los consumidores
(incluso los podria beneficiar por un menor precio). Sin embargo, cuando los costos de
cambio coexisten con importantes economias de escala, pueden hacer que la competencia
sea mas fragil. Por lo mismo, una estrategia de precios basada en descuentos por
permanencia que tenga alguna posibilidad de ser aceptable para un mercado como el de
AFP en Chile tiene que ser una tal que no aumente, al menos significativamente, los costos
de cambio de los afiliados o, alternativamente, debe ser parte de una propuesta mas integral
de reforma que se ocupe de disminuir las barreras a la entrada a la industria y los factores
que influencian los altos costos de busqueda.

A partir de lo recién discutido, un aspecto central de una propuesta que busque aumentar la
competencia en el mercado de AFP debe ser el promover la disminucion de sus barreras a
la entrada. En la busqueda de este objetivo, se propone separar la administracion de cuentas
individuales de la administracion de fondos. Lo anterior parte de la premisa que la
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administracion de cuentas presenta importantes economias de escala y de que, por lo tanto,
la posibilidad de ingresar s6lo a la administracion de fondos incrementaria la disputabilidad
del mercado de las AFP.

Bajo este esquema, el sistema de AFP estaria compuesto por ACI (Administradoras de
Cuentas Individuales) y AFP (Administradoras de Fondos de Pensiones), donde un
accionista puede ya sea entrar a cualquiera de estos mercados individuales o ingresar a
ambos. Sin embargo, parece fundamental que las ACI estén obligadas a prestar sus
servicios a cualquier AFP (ya sea de su propiedad o no) en condiciones no discriminatorias,
de manera de que efectivamente disminuyan las barreras a la entrada y aumente la
disputabilidad del mercado de AFP. La no discriminacién en el servicio ofrecido por las
ACI impediria la exclusion de las AFP que no estén relacionadas patrimonialmente con las
ACI, donde el Tribunal de la Libre Competencia debiese velar para que no se lleve a cabo
la exclusion de competidores a través de practicas anticompetitivas. En este esquema, el
cobro de las comisiones a los afiliados estaria en manos de las AFP, las que debiesen pagar
una parte de lo recaudado a las ACI, de acuerdo a los precios libremente fijados por las
partes.

En un escenario como el recién descrito, para mejorar los problemas de competitividad del
sistema de AFP es importante que el mercado de las ACI sea disputable. Una forma de
aumentar la disputabilidad de este mercado es, aparte de facilitar la libre entrada, el buscar
disminuir y simplificar los requerimientos regulatorios actualmente existentes en el proceso
de administracion de cuentas. También se debiese exigir que cualquier actividad que los
operadores instalados realicen centralizadamente (como Previred) esté disponible, en
condiciones no discriminatorias, para un nuevo entrante al mercado de las ACI. Asimismo,
y también con el objetivo de aumentar la disputabilidad de este mercado y bajar sus costos,
no se debiese requerir que las ACI sean instituciones de giro unico, ya que pueden tomar
ventajas de administrar operaciones de otros sectores (por ejemplo, tarjetas de crédito). Sin
embargo, estimo que en un esquema como el propuesto se debiesen seguir estableciendo
condiciones de giro unico para las AFP, ya que los problemas que traeria la abolicién de tal
requerimiento (ventas cruzadas y otros) seguirian existiendo.

La propuesta anterior no debiese tener un efecto negativo en el servicio ofrecido por las
AFP, ya que estas seguiran teniendo incentivos a diferenciarse en rentabilidad, y/o precio
y/o calidad de servicio, todas variables que afectan positivamente el bienestar de los
afiliados. Asi, esta propuesta no afecta ninguno de los pilares basicos del sistema, y se
refuerzan los incentivos a buscar la competencia en aquellas variables mas importantes para
los afiliados, y que seguramente, fueron aquellas en las que se pensé que se fundaria la
competencia en este mercado (precio, rentabilidad y servicios).

Dentro de la busqueda del objetivo de disminucion de las barreras a la entrada también
parece importante revisar la profusa regulacion existente en el sistema. Como el costo de
implementacién y de seguimiento de la regulacion es fundamentalmente fijo y, como tal,
debe ser soportado por una nueva AFP independientemente de su tamafio, se concluye que
el importante requerimiento regulatorio que existe también genera economias de escala.
Adicionalmente, la extensa regulacion (que incluye el requerimiento de rentabilidad
minima) reduce la posibilidad de diferenciacion de las AFP y, consecuentemente,
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disminuye los beneficios relativos de la busqueda de la AFP més conveniente para los
afiliados. De lo anterior se concluye que parece necesario continuar revisando activamente
la normativa aplicable al sistema con el objetivo de promover a su simplificacion, sin un
sacrificio importante en los objetivos de seguridad del sistema.

Para incrementar la competencia en el mercado de AFP también se requiere incentivar la
reduccion de actividades que incrementen los costos de cambio y, fundamentalmente,
aumentar la generacion de informacion que disminuya la incertidumbre en las decisiones de
compra y los costos de busqueda de los consumidores. A partir de lo anterior, parece muy
necesario realizar un esfuerzo realmente importante, con campafas de difusiéon masiva y
permanentes en el tiempo, que le muestren a la gente la importancia de preocuparse de su
situacion previsional, tanto en términos de la cobertura como de los precios que pagan, y
los beneficios que obtienen estando adscritos al sistema.

A la luz de la discusion de algunos de los aspectos que debiese contener una reforma mas
profunda que ayude a aumentar la competencia en el mercado de AFP, la que también
debiese incluir una disminucion de los subsidios cruzados existentes al interior de la
industria generados por el cobro de una Unica tasa de cotizacion para los distintos afiliados,
se puede concluir que el andlisis de los descuentos por permanencia representa s6lo una
parte (pequefia) de lo que se debe analizar para abordar un problema complejo.

De acuerdo a lo discutido, bajo una organizacion del mercado de AFP como la actual, con
altas barreras a la entrada y economias de escala significativas, los premios por
permanencia, bajo cualquiera de las formas analizadas, no parecen ayudar a solucionar los
problemas de competencia presentes en el sistema. Lo anterior debido, fundamentalmente,
a gue estas estructuras de precio pueden incrementar aun mas los costos de cambio de los
afiliados, y a que estos costos tienen un efecto mas nocivo sobre la competitividad de un
mercado a medida que aumenta el tamafio minimo eficiente de entrada.

No obstante lo anterior, en un escenario donde las economias de escala y las barreras a la
entrada al mercado de AFP bajen sustancialmente, los premios por permanencia si podrian
ayudar a que algunos tipos de afiliados paguen menos por sus servicios previsionales vy,
posiblemente, obtengan un mayor bienestar. Dentro de las estructuras de precio analizadas
en este articulo, los compromisos de permanencia que implican firma serian méas valorados
tanto por las AFP como por los consumidores. La mayor valoracion que le daria la AFP se
debe, fundamentalmente, a la disminucion de costos (principalmente comerciales y de
mantencidn) que pudiese involucrar el tener afiliados comprometidos, aunque también debe
considerarse que la busqueda de afiliados que se comprometa con la AFP le generara a ésta
una serie de costos adicionales (administrativos y de recontacto de sus afiliados fieles, entre
otros). La mayor valoracion de los consumidores, por su parte, se daria por los incentivos a
una busqueda més activa de AFP que entrega una estructura de premios por permanencia
pagados en el momento de la firma del compromiso.

Los premios que no involucran compromiso tienden a incrementar en menor medida los
costos de cambio, pero pueden ser menos valorados por los consumidores por implicar
consumo futuro (altamente descontado). Asimismo, su monto pudiese ser muy bajo por la
obligacion de la AFP de otorgarselo a todos los consumidores que hayan cumplido dicha
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permanencia, sobre todo considerando que es muy probable que el afiliado igual se quede
en la AFP sin el premio (un dato importante a este respecto es que mas del 60% de las
mujeres y del 50% de los hombres nunca se han cambiado de AFP). Por otra parte, la
evidencia disponible a partir de las experiencias de México y Argentina muestra que los
premios por permanencia que involucran descuentos en comisiones futuras son muy poco
relevantes para aumentar la actitud activa de los afiliados a buscar AFP y la competencia
del sistema.

A pesar de la mayor valoracion que pudiesen tener los premios que involucren
compromisos, en mi opinion ellos no pueden ser autorizados en una estructura de mercado
de AFP como la actual, con altas economias de escala y existencia de importantes barreras
a la entrada, ya que incrementarian ain mas dichas barreras y, consecuentemente,
disminuiria ain mas la amenaza competitiva que enfrentan las AFP establecidas. Por lo
mismo, y con el objetivo de no incrementar sustancialmente los costos de cambio de los
consumidores, bajo una estructura de mercado como la actual parece mas razonable, de
elegirse algun mecanismo, preferir aquel que otorga premios por permanencia efectiva
pagados ex post con un periodo base para calcular el premio que sea relativamente corto y
no acumulativo. Lo anterior, incluso considerando que bajo este mecanismo los incentivos
de las AFP a otorgar premios por permanencia seran muy bajos.
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