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Medidas Pro-Competencia de la Reforma Previsional®

Gonzalo Reyest

Rubén Castrot

Resumen

La Reforma Previsional recientemente aprobada introduce una serie de medidas que aumentan
la competitividad con que opera la industria de AFP. Este articulo resume el analisis realizado
en la elaboracion y disefio de tales medidas, partiendo por un diagnostico acabado del nivel de
competencia de la industria de Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), y que incluye
una descripcion de su evolucidon competitiva en el tiempo. Adicionalmente, se describen las
principales medidas incluidas en la reforma y se estima el impacto potencial que éstas podrian
generar en la industria en los casos mas relevantes. En particular, la licitacion de carteras de
afiliados, la separaciéon de funciones y los cambios en el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia,
junto a las modificaciones en la estructura de comisiones, tienen el potencial necesario para
generar un mercado previsional mas eficiente y competitivo, lo que en definitiva se deberfa
traducir en menores costos y mejores condiciones de servicio para los afiliados.

* HEste documento recoge el trabajo realizado por los profesionales de la Division Estudios de la Superintendencia
de Pensiones en la elaboracién del Proyecto de Ley de Reforma Previsional. Especial mencién merecen Marcia
Salinas por su analisis del tema de subcontratacion de funciones, Carolina Cabrita, Isabel Poblete y Eduardo
Fajnzylber que realizaron diversas estimaciones en el tema de licitacién de afiliados nuevos. Todos los errores son
responsabilidad de los autores.

T Divisién Estudios, Superintendencia de Pensiones. Email: greves@spensiones.cl

# Departamento de Demografia, University of Pennsylvania.
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1 Introduccion

El nivel de competencia que existe entre los proveedores del servicio de ahorro obligatorio
para pension ha sido uno de los aspectos mas analizados desde que se instaurd el sistema de
AFP en 1981. La légica del sistema, que delega la administracion de los fondos de pensiones en
empresas privadas con fines de lucro, supone que el mecanismo de mercado es capaz de
disciplinar el desempefio de las AFP y alinear sus objetivos con los de los afiliados, de forma
de obtener niveles eficientes de rentabilidad, costo y calidad de servicio.

Si bien en estos 26 afios de funcionamiento del sistema la rentabilidad lograda por los fondos
de pensiones ha sido relativamente elevada, alcanzando un 10% real anual promedio, el grado
de competencia —especialmente en la variable precio— se encuentra en entredicho. Al
respecto, se ha observado una intensidad competitiva limitada en esta industria, que tiene su
explicacién en diversos factores. Dentro de estos se cuentan: el caracter obligatorio del
producto, la complejidad de los aspectos financieros del ahorro para la vejez y lo lejano en el
futuro que se perciben los beneficios previsionales, los que se resultan en que la poblacion
objetivo tienda a tener un bajo nivel de conocimiento del sistema, bajo interés en el producto y
una baja sensibilidad a la variable precio al momento de seleccionar AFP.

La poca intensidad de la competencia se observa en un bajo dinamismo de entrada y salida de
firmas del mercado y traspasos entre AFP que no obedecen a decisiones activas de los afiliados
ante las caracteristicas de las administradoras; Ruiz y Berstein (2004). Mas ain, en el periodo en
que efectivamente se observé competencia en este mercado, ésta se tradujo en aumentos de
costos operacionales y gran flujo de traspasos entre administradoras, sin redundar en mejoras
en el sistema o disminucién de precios.

Por estas razones, se han planteado diversas propuestas para mejorar este aspecto del sistema
previsional, las que dicen relacién con la organizacién de la industria, la mantencién o
eliminaciéon del giro unico, la facilitaciéon de la entrada de administradoras al mercado, el
cambio de la estructura de comisiones, etc.' I.a Reforma Previsional recientemente aprobada
en el Congreso recoge los analisis del sistema realizados previamente en esta materia. Este
documento presenta las principales medidas de la reforma dirigidas a perfeccionar la
competencia en el sistema y un resumen de los andlisis efectuados que sustentan esas
propuestas.

La organizacién del articulo es la siguiente. La seccién 2 presenta un diagnostico en materia de
competencia del sistema, analizando las fases competitivas por las que ha atravesado y las
posibles causas que explican el nivel de competencia. Posteriormente, la seccién 3 presenta las
principales medidas contenidas en la reforma y las estimaciones que las sustentan o evalian su
impacto potencial. Finalmente, la seccién 4 presenta las principales conclusiones y efectos
esperados de la reforma previsional en materia de competencia.

1A modo ilustrativo, en Noviembre del afio 2004 la Superintendencia de AFP y el Centro de Estudios Publicos
organizaron en conjunto un seminario en donde el tema ‘competencia’ fue uno de los temas clave a analizar como
desafio para perfeccionar el sistema de pensiones. Cuando en Marzo del 2006 se forma el Consejo Asesor
Presidencial para la Reforma Previsional, se define a la competencia en el sector como uno de los temas a analizar
y sobre el cual se requieren propuestas de perfeccionamiento.



2 Diagnoéstico en materia de organizacidon industrial y competencia.

Desde el 1 de Abril del afio 2008, con la fusién de las AFP Bansander y Santa Marfa, existen 5
AFP operando en el sistema. Las dos AFP mas grandes concentran el 66% del total de
afiliados y manejan el 55% del total de los fondos de pensiones. En el transcurso de los
ultimos 15 anos el numero de AFP se ha reducido en el tiempo, desde el maximo nimero de
AFP alcanzado en los afos 1993 y 1994, cuando llegaron a existir 21 administradoras.

Sin embargo, el grado de competitividad en una industria no se encuentra directamente
determinado por el nimero de firmas que participa en ella. Si bien tradicionalmente se
relaciona el bajo nimero de firmas con un mercado atomizado donde cada participante no
tiene poder de mercado, a veces basta con dos firmas que compiten intensamente via precios
para lograr el equilibrio de competencia perfecta; e.g., Bertrand (1883).

Por estas razones el analisis moderno del nivel de competencia existente en cualquier mercado
pone el énfasis no en su estructura, sino mas bien en su grado de desafiabilidad. El concepto
de desafiabilidad fue introducido por Baumol (1982) y Baumol et al. (1982) y en términos
simples sefiala que un mercado puede ser competitivo, independientemente del niumero de
participantes, si es posible entrar libremente al mercado y salir sin incurrir en costos. Las
empresas en un mercado de estas caracterfsticas se comportaran de manera competitiva ya que
si tratan de aprovechar cualquier poder de mercado que genere utilidades sobre-normales,
gatillaran la entrada de nuevas firmas, que cobrando precios inferiores, les quitaran parte de su
clientela y se quedaran con parte de su excedente.

En este sentido, la evidencia mas clara de la falta de competencia en el mercado de las AFP,
mas que el bajo numero de firmas o su alta concentracién, es la presencia de altas
rentabilidades, durante un amplio periodo de tiempo, sin que se registre la entrada de nuevas
firmas en los ultimos 10 afios y sin que la competencia de las firmas existentes sea capaz de
presionar los precios a la baja. En efecto, la siguiente figura sefala la persistente alta
rentabilidad de las AFP, comparada con la de la industria de bancos. En el periodo 1991-2006
las AFP obtuvieron en promedio una rentabilidad sobre patrimonio del 28% mientras que para
los bancos la rentabilidad sobre el patrimonio alcanzé el 16% en promedio en el mismo
periodo. El minimo retorno obtenido por las administradoras fue de 16.8% en 1996, periodo
en el cual la rivalidad comercial llevé a un gran alza en los gastos en ventas.” Mas atn, Valdés y
Marinovic (2005) aplicando una metodologia de mediciéon de rentabilidad econémica utilizada
en industrias reguladas encuentran niveles de rentabilidad sobre activos aun mayores, llegando
a alcanzar el 42% anual en el periodo 1996-2003, en el que no se produjo la entrada de ninguna
nueva AFP.

2 Existen diferencias de rentabilidad entre AFP. Por ejemplo, las tres administradoras que el afio 1997 presentaban
pérdidas, se fusionaron en 1998. En Diciembre de 2006, la administradora de menores retornos patrimoniales
alcanzé un indice de -2,5%, mientras que la AFP de mayores utilidades sobre patrimonio alcanzé un nivel de
rentabilidad del 63,6% en ese afio.



Figura 1 “Rentabilidad AFPs v/s Sistema Financiero”
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Superintendencia de Pensiones.

Si bien puede argumentarse que el nivel de riesgo que enfrentan las distintas industrias es
diferente, se observa que en el periodo mas reciente la volatilidad en los niveles de rentabilidad
en la industria de AFP ha caido a niveles levemente superiores a los de la industria bancaria. Si
medimos la desviacion estandar de estos retornos promedio, para todo el periodo entre 1991 y
20006, ésta alcanza el 7,9% en el sistema de AFP y casi el 3% en el sistema financiero. Sin
embargo, considerando desde 1998 en adelante, la desviacién estandar de la rentabilidad del
sistema cae a 4,65% en la industria de AFP y alcanza el 3,23% en el sistema financiero,
manteniéndose la rentabilidad promedio del sistema de AFP muy superior al del sistema
financiero, como se observa en la siguiente tabla.

Tabla 1. Rentabilidad promedio y riesgo. Sistema AFP v/s. Sistema Financiero.

Sistema A.F.P. Sistema Financiero
Periodo Retorno Riesgo* Retorno Ries&
Inicial 1982-1990 24,62% 25,65% n.d. n.d.
Competitivo 1991-1997 26,41% 11,27% 17,19% 2,31%
Estacionario 1998-2006 27.47% 4,65% 15,06% 3,23%

* Medido como la desviacion estandar de la rentailidad en el perfodo

Fuente: Superintendencia de Bancos y Superintendencia de Pensiones.

Para determinar si hay espacio para bajar precios y traspasar utilidades desde los productores a
los consumidores, es necesario evaluar dos elementos clave: la existencia de barreras a la
entrada y la intensidad de la competencia. El primer factor se refiere a la facilidad y rapidez con
la que un nuevo productor puede ingresar al mercado. El segundo se relaciona con los
margenes entre precio y costo marginal. Especificamente, la competencia en precios es intensa
si resulta beneficioso para una empresa bajar sus precios, porque al atraer a un gran nimero de
compradores, las ganancias en ventas mas que compensan las pérdidas por menores cobros.



A continuacion, luego de revisar la historia de la industria, se realiza un diagnéstico de las
causas de la baja competencia, con especial énfasis en tratar de entender la aparente baja
desafiabilidad que se aprecia en los datos.

2.1 Historia de la industria

Antes de analizar las posibles causas tras esta situacion, es ilustrativo revisar la historia de la
industria de AFP. En esta existen tres periodos diferenciados claramente en los distintos
trabajos que abordan este tema:

* Fase inicial, entre 1981 y 1990, caracterizada por altas comisiones, altos costos para las
AFP vy, niveles de utilidad que comenzaron a subir fuertemente al final de esta fase.
Esta etapa registra poco movimiento de entrada y salida de firmas.

» Fase competitiva, entre 1991 y 1997, caracterizadas por la entrada de firmas, las
fusiones y adquisiciones, y por un nivel de utilidad decreciente. Durante esta etapa las
comisiones, en términos reales, crecieron sostenidamente.

» Fase estacionaria, entre 1998 y hasta la actualidad. En esta fase ha existido muy poco
movimiento de firmas, altos niveles de utilidad y un nivel de concentracién mayor.

La Figura 2 contiene la evolucion del nivel de comisiones en las tres fases sefialadas. Como se
aprecia en figura, si bien las comisiones expresadas como porcentaje de la masa salarial han
tendido a disminuir en el periodo, la comisién promedio expresada en pesos ha aumentado,
incluso en términos reales. Esto es asi porque la masa salarial ha aumentado en dicho periodo
haciendo que el ingreso por comisiones por cotizante aumente, aunque la comisién expresada
en % de la masa salarial disminuya.

Figura 2 “Evolucion de las comisiones”
(En $ de Diciembre 2004)
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Fuente: Castro (2005)

La fase competitiva es particularmente interesante puesto que es la Gnica que arroja sefiales
claras sobre la forma en que se plantea la competencia en esta industria. Esta fase presencid



alta entrada de firmas a esta industria y estuvo caracterizada por un alto gasto en vendedores, y
una enorme cantidad de traspasos de afiliados entre AFP. Es muy probable que la alta entrada
de firmas que ocurri6 entre los afios 1991 y 1994 se deba al nivel de rentabilidad de la industria
observado en los afos previos, como se aprecia en la Figura 1. Al respecto Valdés y Marinovic
(2005) indican que probablemente las AFP entrantes no anticiparon la reacciéon de las AFP
incumbentes, basada en el gasto en vendedores y estrategias de comercializacion que desataron
una guerra comercial en el periodo. Como se puede observar en la siguiente figura, presentada
en Berstein y Cabrita (2007), existe una altisima correlacion entre el numero de vendedores con
que cuentan las AFP y el nimero de traspasos efectuados en el sistema:

Figura 3 “Traspasos y vendedores”
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos administrativos

Un modelo tedrico que representa el rol de los vendedores en la industria es presentado en
Berstein y Micco (2005). El modelo identifica un rol informativo de los vendedores, que
faculta a los afiliados a tomar mejores decisiones, pero también un rol de persuasion, en el que
por la via de incentivos inducen a los afiliados a tomar decisiones que no necesariamente se
ajustan a lo que serfa mas conveniente para ellos, si se consideran solo las caracteristicas de las
administradoras entre las cuales se decide.

Berstein y Cabrita (2007) utiliza datos individuales para estimar el rol de los agentes de venta y
de las distintas caracteristicas de las AFP en las decisiones de traspaso de los individuos,
encontrando que la principal variable es la probabilidad de ser visitado por un vendedor,
siendo la elasticidad de la probabilidad de un traspaso con respecto a esta variable tres veces
superior en el periodo 1988-1996 que en el periodo 1998-20006.

En la fase competitiva ademas se utiliz6 fuertemente la estrategia de ofrecer regalos en especies
por parte de los vendedores a cambio del traspaso de AFP.” Estos regalos son en la practica
una forma de discriminacion de precios, donde los vendedores comparten el excedente que
reciben por el traspaso de un cotizante de alta renta con su cliente y estan prohibidos por la
regulacion.

3 Superintendencia de AFP (2007, Pag. 237) hace mencion a la evidencia basada en encuestas de opinién acerca de
la importancia del regalo como motivo para cambiarse de AFP, de acuerdo a la percepcién de los afiliados.



La consecuencia del aumento en el nimero de vendedores y traspasos fue un aumento
explosivo de los gastos operacionales, lo que hizo disminuir la rentabilidad de la industria a
pesar del aumento del ingreso por comisiones que se vivié en este perfodo. Mas atn, gran parte
de estos gastos operacionales se explican por traspasos que nunca lograron materializarse, por
no haber sido realizados de acuerdo a la norma, no contar con toda la informacién necesatia o
simplemente tratarse de casos fraudulentos.

Figura 4. Composicion de Gastos Operacionales de las AFP

100%

80%

60%

40%

Porcentajes

20%

0%

©
&

Q N Voo > )
ICHIIC N SN IC SN
B Remuner. Personal Ventas
@ Gastos de Comercializacion
0O Gastos de Administracién

094

N

N

09%

O Remun. Pers. Administ. y Directorio
@ Gastos de Computacion
W Depreciacion, Amortizacién, Otros

B Primas Seguro de Invalidez

Fuente: SAFP (2007)

De hecho, este periodo no solo experimenté un aumento explosivo de los traspasos
efectuados, sino también de los rechazados, como puede observarse en la Figura 5.

Figura 5. Numero de Traspasos por Afio
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Finalmente, es muy ilustrativo revisar la forma en que se terminé la fase competitiva. La
siguiente figura, presentada en el informe del consejo de reforma previsional, muestra la
evolucién del numero de firmas:



Figura 6 “Evolucion N° de AFPs y Concentracion”
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Las ultimas AFP que entraron al mercado lo hicieron en 1994 y en general, ninguna de ellas fue
exitosa en aumentar su nimero de afiliados hasta un nivel que le permitiera mantenerse en el
mercado. Hasta el presente, afio 2007, no han vuelto a ingresar firmas.

Desde 1995 comienza una etapa de fusiones y aparece nueva regulacion que aumentan las
restricciones a los traspasos de afiliados entre AFP y a la contrataciéon de vendedores; todo esto
terminaria a fines de 1997 con una industria sin guerra de vendedores y con un bajo grado de
competencia.

La siguiente tabla resume la experiencia de todas las firmas que entraron a este mercado
después de su creacion en 1981.

Tabla 2 “Entrada de firmas a la industria después de 1981”

AFP Entrada | Salida | Tamafio inicial | Tamafio
final
Union®* 1985 1997 310.000 250.000
Proteccion 1986 1998 6.000 225.000
Futuro 1988 1995 2.000 5.000
Banguardia 1992 1994 11.000 24.000
Fomenta 1992 1997 2.000 8.000
Previpan 1992 1994 1.000 11.000
Qualitas 1992 1997 2.000 32.000
Genera 1993 1994 2.000 4.000
Aporta5 1994 2000 12.000 26.000
Armoniza 1994 1995 11.000 18.000
Valora 1994 1995 4.000 27.000

En suma, la fase de competencia, en lugar de gatillar una competencia “sana” via disminucién
de precios o aumento en la calidad del servicio, hizo crecer mucho los costos, particularmente

4Se form6 mediante la fusion de AFP Alameda y AFP San Cristébal
> En 1997 se fusiona con AFP Fomenta, formando la nueva AFP “Aporta Fomenta”



el gasto en vendedores, lo que afecté sobre todo a las AFP pequefas y a las AFP que
ingresaron a la industria en los afios 1990-1994. La cartera de afiliados de estas nuevas AFP
estaba compuesta fundamentalmente por clientes que habrian ingresado por la via del “regalo”
y que por lo tanto eran mas propensos a irse por la misma via.

La etapa final, que se mantiene hasta hoy, se ha caracterizado por altas utilidades, nula entrada
y una general estabilidad en las variables principales de la industria.

En este sentido, desde el punto vista tedrico podemos modelar la fase competitiva de esta
industria como un dilema del prisionero donde las estrategias posibles son hacer guerra
comercial (“‘confesar”) o no hacer guerra comercial (“no confesar”). En un juego simultaneo, si
todas hacen guerra comercial todas estan peor, pero ante la posibilidad de que alguna otra AFP
haga guerra comercial, cada una por separado decide que es mejor hacer guerra que no hacerlo
y por lo tanto la situaciéon de equilibrio es la peor desde el punto de vista social. En la fase
post-competitiva, al parecer el equilibrio en este mercado se habria movido del equilibrio
estatico de este juego al equilibrio dinamico, donde la estrategia 6ptima de cada una es no
hacer guerra comercial porque saben que si una se desvia e inicia una guerra todas las demas
estaran en condiciones de desquitarse y focalizar la guerra comercial en ella. Esto mantiene la
disciplina de todas las administradoras (e incluso de potenciales entrantes).

2.2 Causas de la Baja Competencia

El bajo grado de competencia que se observa en este mercado puede entenderse como la
consecuencia de una baja desafiabilidad, producto de barreras a la entrada y de la poca
sensibilidad de la demanda al precio del servicio. Diversos factores constituyen barreras a la
entrada en este mercado; Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional (2000).
Cabe hacer notar que el disefio del sistema de pensiones es tal que las AFP proveen servicios
que alcanzan su escala minima eficiente a distintos niveles: las AFP deben entregar al mismo
tiempo servicios operativos, de administracion de cuentas, atencion de clientes, cobertura para
invalidez y sobrevivencia y gestion financiera, actividades que requieren de un namero distinto
de afiliados para minimizar el costo medio de produccién. Las reservas obligatorias de encaje
también constituyen una barrera a la entrada, asi como la amenaza de un comportamiento
comercial agresivo por parte de las AFP incumbentes que haga dificil el desarrollo de una
fuerza de ventas y una masa critica de afiliados suficiente por parte de un entrante. Otra
caracteristica del sistema que también se menciona como barreara de entrada es la obligacién
legal para las AFP de constituirse como entidades de giro tnico, lo que impide que empresas
que se encuentran operando utilicen, por ejemplo, sus canales de venta para captar clientes
Todos estos factores se unen a los que analizamos mas en detalle en la siguiente sub-seccion:
las economias de escala productivas.

2.2.1 Economias de Escala

Las economias de escala se refieren a la disminuciéon de los costos medios a medida que se
aumenta el volumen de produccién, situaciéon que, hasta cierto punto, experimentan la gran
mayoria de los procesos productivos. Las economias de escala inciden en la intensidad de la
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competencia en una industria, puesto que presiona a las firmas para alcanzar la “escala minima
eficiente”, la cual se refiere al tamafo en el que los costos medios de produccién alcanzan su
nivel minimo.

Entonces, se requiere tener una medida de las economias de escala en la industria de AFP. El
objeto de la siguiente ilustraciéon es mostrar que los costos medios, en funciéon del nimero de
afiliados, son decrecientes, aunque si se excluye el costo del personal de ventas y publicidad se
observa una pendiente mucho menor. Analizar los costos medios excluyendo los costos de
ventas de alguna forma permite un acercamiento mejor a los fenémenos de escala productivos,
porque estos no depende principalmente del nimero de afiliados sino de los objetivos
comerciales de las firmas. Asi, dos firmas de similares “tamafios” medidos en términos del
numero de afiliados pueden tener costos de vendedores muy distintos dependiendo de la
estrategia de comercializacion que ambas poseen.

Figura 7 “Costos medios por AFP”
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Fuente: calculos de los autores en base a informacién disponible en www.spensiones.cl

Sin embargo, para tener una idea de la presiéon que pueden ejercer las economias de escala en la
industria de AFP se debe tomar en cuenta que el “precio” del producto previsional no es
homogéneo, sino que en su mayor parte esta relacionado al nivel de salarios de los afiliados.
Por ello, una firma enfocada en un nicho de mercado de alta renta, podria estar menos
preocupada por las economias de escala que una firma que apunta a carteras mas masivas de
clientes. En efecto, la siguiente tabla permite apreciar el nivel de heterogeneidad en las
caracteristicas de los afiliados que pertenecen a las distintas AFP:
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Tabla 3 “Salarios medios por AFP*”

Afp Total Masculino | Femenino
Bansander 444.178 471.967 397.780
Cuprum 627.584 068.418 565.674
Habitat 361.334 379.555 335.630
Planvital 279.945 293.265 254.835
Provida 297.134 315.267 263.444
Santa Maria 328.510 353.598 286.525
Total 363.030 382.793 330.306
*Ingreso imponible de afiliados activos, cotizados en Dic. 2006, por remuneraciones devengadas en Nov. 2006.
Fuente: SP.

Efectivamente, la heterogeneidad entre las carteras de cada AFP, consignadas en la tabla
anterior, es bastante alta. Es decir, observar tan solo el numero de afiliados de cada AFP
entrega una visiéon parcial de su tamafio. De hecho, en el siguiente grafico se observa la
relaciéon entre Costos Medios por afiliado y tamafio, medido por el nimero de afiliados durante
el periodo 1997-2004. Se puede apreciar que las diferencias de costos son mayores entre AFP
con similar nimero de afiliados (puntos que se encuentran en el circulo) que entre AFP de
distintos tamafios, lo que se debe a que estas AFP tienen carteras de afiliados de salarios
medios muy distintas.

Figura 8 “Costo Medio y Numero de Afiliados” (1997-2004)
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Esta evidencia apunta a que las diferencias de costos observadas entre distintas AFP se
explican mas por las diferencias en las carteras que atienden y en los servicios que prestan, que
por las diferencias en escala.

Marinovic y Valdés (2004) realizaron estimaciones de funciones de costo para las AFP en las
que encuentran que las AFP mas pequefas pueden utilizar una tecnologia mas flexible que
presenta bajas economias de escala, mientras que las AFP mas grandes, superiores a 200.000
cotizantes pasarfan a utilizar una tecnologia mas eficiente para esos niveles de tamafio, pero
con economias de escala mas importantes. En conclusién, los hechos estilizados parecen
seflalar que en el rango observado de tamafio (de 300 mil a 2,5 millones de afiliados), las
economias de escala productivas no jugarfan un rol muy determinante, presentando mas
incidencia en los costos medios la estrategia comercial de las AFP (gasto en marketing y
vendedores) y las caracteristicas de la cartera de afiliados que el tamafio.
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2.2.2 Giro Unico

El DL 3500 defini6 a las Administradoras de Fondos de Pensiones como entidades de giro
unico. Es decir, el Gnico negocio en que les esta permitido participar como tales es en la
administraciéon de fondos previsionales surgido del ahorro obligatorio de los afiliados al
sistema. Cabe preguntarse por la justificacion de este disefio. En primer lugar debe notarse que
el sistema previsional fue concebido como de ahorro obligatorio. Esta obligacion no es
consistente con un modelo de comportamiento basado en individuos racionales que tomen en
cuenta su bienestar futuro. Para justificar la obligaciéon de ahorrar es necesario suponer que los
participantes del sistema presentan cierto grado de miopia o de inconsistencia intertemporal en
sus decisiones. De esta forma si los individuos no ahorran estarfan tomando una decisiéon que
los perjudica y disminuye su bienestar.

Este mismo supuesto es el que permite justificar a su vez el giro tnico de las Administradoras
de Fondos de Pensiones. Por ejemplo, si la comercializacion del servicio de administracion del
ahorro obligatorio se realiza en conjunto con cualquier otro servicio de consumo presente
(como por ejemplo un crédito de consumo), las preferencias del individuo privilegiarfan las
condiciones del servicio de consumo presente en desmedro del ahorro previsional. Esto atenta
contra el disefilo mismo y el proposito del sistema de pensiones.

Desde la perspectiva de la administracién de fondos surge el mismo problema. Si esta se realiza
en conjunto con la administraciéon de otros recursos, la administradora puede privilegiar los
recursos que se administran con un horizonte de mas corto plazo en desmedro de los fondos
de pensiones, ya que cualquier perjuicio en estos ultimos no provocaria una reaccion
importante de parte de los ahorrantes.

Estas consideraciones subrayan la relevancia de preservar el giro Gnico en la administracion de
fondos previsionales en el sistema chileno de pensiones. De hecho es posible argumentar que
el giro unico ha contribuido en parte a la mas que positiva rentabilidad superior al 10% real
anual que ha alcanzado el sistema de pensiones en promedio desde su creacion a la fecha. El
giro unico fue destacado por el Consejo Asesor para la Reforma Previsional como un principio
basico a mantener, e incluso profundizar, dentro de sus propuestas para mejorar la
organizacion de la industria previsional. Este principio fue recogido por el Ejecutivo en la
elaboracién del Proyecto de Ley de Reforma Previsional que se envi6 al Congreso.

De todas formas cabe hacer notar que, teniendo en cuenta la justificacion para la existencia del
giro unico, es facil identificar algunas labores realizadas por las AFP que son propias o
complementarias al giro en donde no parecerian existir inconvenientes de ser compartidas con
otros servicios o externalizadas en terceros. Dentro de estas pueden estar la administraciéon de
cuentas, siempre que no se utilice como ventaja de informacion respecto a la identidad de los
afiliados a la administradora, o la recaudaciéon de los recursos previsionales, que de hecho hoy
se externaliza en entidades bancarias y en portales de Internet que permiten realizar
recaudacién electronica.
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2.2.3 Sensibilidad de la Demanda al Precio

Sin duda, un aspecto fundamental en el estudio de la organizacién industrial de cualquier
industria son las caracteristicas de la demanda, tanto a nivel de todo el mercado como desde la
perspectiva de cada firma individualmente. En la industria chilena de AFP, la demanda total
esta cautiva, puesto que es obligatorio el ahorro previsional para los trabajadores asalariados;
por ello, el fenémeno de interés es la forma en que las personas se cambian de AFP. Es decir,
la demanda que enfrenta cada firma se ve influenciada principalmente por su posicion relativa
respecto a las demas AFP.

Por otra parte, es 16gico que para que las personas decidan la conveniencia de cambiarse de
AFP cuenten con un minimo nivel de informacién y entendimiento de las wvariables
involucradas. Sin embargo, las encuestas Encuesta de Proteccién Social (EPS)® han dado
cuenta del bajisimo nivel de conocimiento mostrado por los afiliados: en la encuesta EPS 2002,
de un total de 37 preguntas de conocimiento del sistema de pensiones los encuestados
respondieron bien un promedio de ocho. A modo de ejemplo, cabe destacar que una de las 37
preguntas apuntaba al precio del servicio, cosa que mas del 95% de los afiliados no pudo
contestat.

Figura 9: “Distribucion del indice de conocimiento previsional”
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Fuente: Encuesta de Proteccion Social 2002

En suma, existe un bajo nivel de conocimiento, incluso en afiliados que estin préximos o
recientemente pensionados, que en rigor debieran estar mucho mas al tanto de las variables del
sistema. Este poco conocimiento permite concluir casi sin ambigliedad que la demanda es
poco sensible, conclusion a la que, por medio de analisis empiricos, han llegado una serie de
estudios, como Marinovic (2000), Berstein y Ruiz (2005) y mas recientemente utilizando datos
individuales Berstein y Cabrita (2007).

A raiz de lo anterior, surge la pregunta obvia, ¢por qué es tan baja la sensibilidad de la
demanda?. Si bien la respuesta amerita un estudio particular, es posible que la explicacién se
encuentre en el siguiente listado: 1) al ser un producto obligatorio, la masa de personas
interesada en las caracteristicas del producto es relativamente bajo; 2) por formar parte de la

6 Véase www.proteccidonsocial.cl.
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seguridad social, los individuos pueden creer que el estado resguardara todos sus intereses; 3)
dado que los beneficios del sistema seran recibidos a muy largo plazo, disminuye la
preocupacion por parte de los individuos; 4) si bien los individuos reconocen la importancia
del tema previsional, postergan las decisiones por considerarlas muy complicadas
(procrastinacion); 5) las diferencias en rentabilidad y comisiones son muy pequefias como para
justificar el esfuerzo de cambiarse; 6) las diferencias en costos son muy pequefias como para
justificar el esfuerzo de cambiarse;” 7) los individuos no perciben diferencias relevantes de
calidad entre las AFP.

2.2.4 Estructura de comisiones

La ley establece el tipo de comisiones que pueden cobrar las AFP y por que conceptos pueden
hacerlo. Por ejemplo, por concepto de administraciéon de las cuentas individuales obligatorias
las AFP pueden cobrar una comisién variable establecida como un porcentaje de la
remuneracion imponible que se descuenta del salario de la persona y una comision fija en
pesos que se descuenta del saldo de la cuenta individual. Ambas comisiones deben ser
uniformes para todos los afiliados de una misma AFP (pudiendo distinguirse entre
dependientes, independientes y sin derecho al SIS) y solo se cobran en los periodos en que se
realiza una cotizacion. La comision variable es la fuente de ingresos mas importante para una
AFP.

La obligacién de cobrar una misma tasa porcentual a todos los afiliados genera diferencias
importantes en el ingreso que para una Administradora reporta un cotizante de ingreso alto en
relaciéon a uno de ingreso bajo. Esta diferencia es presumiblemente mayor que la diferencia en
costo de administrar la cuenta de ambos individuos. Esta estructura de comisiones constituye
para muchos analistas un impedimento para la competencia en precios ya que traspasar parte
del excedente que obtiene la AFP a un afiliado de renta alta implica bajar el precio a todos los
afiliados y perder ingresos por parte de los de baja renta; Tarzijan (2005), Valdés (2005) y
Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional (2000).

Sin embargo esta estructura también genera un subsidio de los afiliados de alta renta a los de
baja renta, teniendo un componente redistributivo que hace politicamente sensible su
modificacion. Ademas existe un subsidio desde quienes cotizan regularmente a quienes no lo
hacen. Por otra parte, las AFP solo estan autorizadas a cobrar comisiones por concepto de
retiros o transferencias desde las Cuentas de Ahorro Voluntario (Cuenta 2), por lo que quienes
realizan ese tipo de ahorro estin siendo subsidiados por quienes mantienen cuentas
obligatorias. El caracter regresivo de la comisiéon fija posiblemente limita también su
importancia como fuente de ingresos para la AFP, ya que su monto estarfa limitado por la
capacidad de pago que tendrian los cotizantes de rentas bajas.

El que las comisiones por concepto de administracién se cobren sobre la cotizaciéon hace que
estas no guarden relacién con el saldo de la persona. Esto implica que al inicio de la vida
laboral las comisiones representen una gran proporcion del saldo acumulado y sean el factor

7 Cabe destacar que esta situacion puede ser tanto causa como efecto de insensibilidad de la demanda.
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mas relevante en la decisién de elegir AFP en términos de la rentabilidad neta de costos.” Sin
embargo, al final de la vida laboral, las diferencias en comisiones pasan a ser menos
importantes que las diferencias en la rentabilidad de los fondos, por lo que las personas que
justamente estarfan mas interesadas en el tema previsional toman menos en cuenta esta
variable.

Por ultimo, la existencia de mas de un precio dificulta la comparacién del precio del servicio
que podria hacer un afiliado. El calculo de las diferencias de precios entre distintas AFP se
complica cuando es necesario combinar un componente en funcién del salario con uno fijo.
Ademas, desde el punto de vista de la AFP, ésta no puede promocionarse como la mas barata,
ya que el que lo sea depende del nivel de salario del individuo. Estos factores restan notoriedad
al precio como una variable relevante para la eleccion de AFP.

2.2.5 Conclusion general

Como conclusiéon general del diagnéstico podemos decir que las razones tras la baja
competencia entre las firmas surgen de la confluencia de varios factores. Una bajisima
sensibilidad de la demanda, agravada por una estructura de precios rigida, que en definitiva deja
al esfuerzo comercial de los vendedores como unica alternativa de competencia intensa, y a los
“regalos” que estos puedan ofrecer como mecanismo de discriminacién de precios. Esta
situacion afecta la competencia tanto entre las firmas actuales como las potenciales.

Un potencial entrante debera necesariamente gatillar una guerra de precios en la que tiene
muchas desventajas respecto a las firmas actuales, lo que dificulta que pueda crecer hasta
alcanzar una “escala minima eficiente”. Este elemento constituye una barrera a la entrada
considerable. Adicionalmente, las actuales firmas han encontrado un mecanismo para evitar la
guerra de vendedores, lo que representa una barrera de entrada adicional, ya que sea cual sea el
mecanismo en cuestion, éste por definicion no involucra a los potenciales entrantes.

Este diagnostico lleva a concluir que para aumentar la eficiencia en el mercado de AFP es
necesario implementar medidas que logren al menos dos objetivos: incrementar la
desafiabilidad del mercado y aumentar la sensibilidad de la demanda a la variable precio, al
menos en el segmento de la poblacién mas afectado por ésta. La subcontrataciéon de funciones
y la separacion del SIS son medidas que permiten disminuir las barreras a la entrada, al alivianar
la estructura de costos de una nueva AFP. Mientras que la eliminaciéon de la comisién fija y de
aquellas que se descuentan del saldo pueden contribuir a aumentar la sensibilidad de la
demanda al precio. Todas estas medidas se complementan con la licitaciéon de carteras de
afiliados, que permite tanto aumentar la desafiabilidad del mercado como incrementar la
sensibilidad de la demanda al precio. Este mecanismo constituye una alternativa a la inversion
en vendedores y a la guerra comercial para que una nueva firma pueda ingresar a este mercado.
A su vez, eleva la notoriedad y entrega mas informacion acerca de la variable precio a la
poblaciéon. El resto del documento describe las medidas contempladas en la Reforma
Previsional y presenta los analisis realizados que sustentan su implementacién.

8 Berstein y Castro (2005) presentan distintas alternativas de indicadores de rentabilidad neta de costos que
presentan esta caracteristica.
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3 Principales medidas para aumentar la competencia

Del diagnéstico anterior, se desprende que para aumentar la intensidad de la competencia por
las variables relevantes (precio y rentabilidad ajustada por riesgo), es necesario intervenir
simultineamente en diversos frentes: facilitar la entrada de nuevos actores, aumentar la
sensibilidad de la demanda al factor precio y promover la separacion de ciertas funciones
operativas de manera de reducir la escala minima eficiente de un nuevo entrante.

3.1 Sensibilidad de 1a demanda: licitacion de afiliados entrantes

Una de las medidas mas importantes para aumentar la competencia en la industria previsional
contenida en la reforma es la licitacién por precio de un grupo de afiliados. Esta medida
ademas habia estado en la discusiéon de académicos y representantes de la industria incluso
antes de la formacién de la Comisiéon Marcel; Valdés (2005). La licitacion de afiliados apunta
directamente a la sensibilidad-precio de la demanda, ya que el grupo de afiliados licitados, se
transforma en un grupo de personas que sera asignada exclusivamente de acuerdo a precio.
Ademas, la existencia del evento licitacion hace que potencialmente el resto de los afiliados se
interese en comparar los precios entre distintas administradoras.

Estos efectos debieran en principio disminuir las barreras a la entrada e incentivar la
competencia entre las firmas. Lo primero, puesto que la firma potencial puede efectivamente
alcanzar la escala minima eficiente sin provocar una guerra comercial basada en estrategias de
venta en funcién de vendedores, que en definitiva le harfa un enorme dafio a si misma, y lo
segundo, puesto que las firmas actuales por lo menos contaran con una nueva forma de
competir por un nicho del mercado.

Debe notarse que una baja en los precios de las AFP no es el objetivo central, sino que una
mejor competencia. En la medida que la licitacion cumpla su misién, la mayor competencia
podria redundar en una serie de beneficios, como menores precios, mejor calidad de servicio,
mas desarrollo de productos. Todo esto puede verse acompafiado de menores margenes para
las firmas, lo que en definitiva implicaria que los afiliados se estarfan llevando una mayor parte
del excedente de este mercado.

Para mejorar la competencia en otros ambitos relevantes, la Superintendencia de Pensiones
(SP) publica cada cuatro meses un indicador de calidad de servicio que se genera a partir de
informacion recogida en las fiscalizaciones de la SP. De esta manera se resuelve en alguna
medida la falta de informacion respecto de esta dimension que poseen en general los afiliados.
A su vez, respecto a la rentabilidad, la reforma otorga mayor flexibilidad a las AFP, lo que
implica una mayor relevancia de la gestion de cada AFP para lograr mejores rentabilidades,
mayor potencial de diferenciacién y por lo tanto mayor capacidad de competencia en esta
materia.

17



3.11 Descripcion

La medida consiste en asignar a la AFP que ofrezca el menor precio mediante un proceso de
licitacion a todos los nuevos afiliados que se incorporen al sistema previsional en el transcurso
de dos afios.

En la licitacién, cada firma licitante ofrece un precio, adjudicandose el grupo de afiliados a
aquella que presente las menores comisiones. Esta firma debera mantener el precio de la
licitacion durante un periodo minimo, denominado “periodo de adjudicaciéon”, que se ha
establecido como maximo en dos afios. Si bien la licitacion se adjudica al precio ofrecido mas
bajo, esto no quiere decir que se dejen de tener en cuenta otras variables relevantes para la
calidad del producto previsional. Por lo pronto, la AFP ganadora de la licitaciéon debera
cumplir con todas las regulaciones que existen en este mercado, entre ellas el requisito de
rentabilidad minima, el encaje, etc. Ademads, de adjudicarse la licitacién a una AFP no
constituida en el mercado, esta debera cumplir los requisitos para formarse como AFP que
establece la ley y debera presentar un prospecto ante la SP, la que debera aprobatlo.

Como contraparte los afiliados se comprometen a permanecer en la AFP por un nimero
minimo de meses desde su incorporacion, llamado “plazo de permanencia”, el que no podra
superar los 24 meses. Esta medida busca proteger a la AFP ganadora de la licitaciéon de una
posible guerra comercial. Sin perjuicio de lo anterior, los afiliados licitados podran cambiar de
AFP antes de cumplirse el plazo de permanencia si esta no cumple con los requisitos de
rentabilidad minima, patrimonio minimo, es declarada en estado de notoria insolvencia o
quiebra o se encuentra en proceso de liquidacion. Ademas los afiliados pueden cambiarse a una
AFP que cobre una comisién mas barata que la licitada durante dos meses consecutivos.
Asimismo, para resguardar el interés patrimonial de los afiliados, se ha establecido que durante
el periodo de permanencia los afiliados podran cambiarse a una AFP que obtenga una mayor
rentabilidad, tal que sea suficiente para compensar el mayor costo cobrado por esa AFP.

También, con el objeto de evitar posibles resultados adversos de la licitacion, la medida
contempla que las firmas que participan en la licitacion deben ofrecer una comisiéon mas baja
que la menor comisién vigente en el mercado. Ademas, se ha establecido que el precio
adjudicado en la licitaciéon no puede ser modificado al alza durante el “periodo de
adjudicacion”.

Respecto al nivel de precios que la AFP licitada puede cobrar a sus afiliados no licitados, es
importante sefialar que al igual que en la situacién actual, no se permitira a las AFP discriminar
precios. Por lo tanto si una firma actual se adjudica la licitacion, debera cobrar la comision
ofrecida a todos sus afiliados.

3.1.2 Diseiio de la licitacion

En la discusién para definir las caracteristicas de la licitacién mas deseable en el caso del
sistema chileno de AFP, los elementos del disefio que cobraron mayor relevancia son la
definicién del grupo a licitar y la exigencia o no de un perfiodo de permanencia.
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En cuanto al grupo a licitar, se ha considerado la asignacién obligatoria de los trabajadores que
inician su vida laboral, dado que su nulo o bajo saldo acumulado, determina que para ellos la
variable precio sea la mas relevante al momento de seleccionar una AFP. De hecho, como
muestra la siguiente seccion, para un afiliado con cero saldo en su cuenta, a partir de una
situacion inicial con comision de 2,3% y rentabilidad de 5%, si la comisiéon disminuyera tan
solo a 2,19% la misma TIR al cabo de 24 meses se obtendria con una rentabilidad un punto
menor. Mas aun, bastarfa que la comisién bajase a 1,73% para que le rentabilidad necesaria
para obtener la misma TIR baje a cero.

Este grupo tiene, ademas, el tamafo suficiente como para cubrir la escala minima eficiente de
operacion de una nueva AFP. De acuerdo a datos de la SP, se incorporan al sistema alrededor
de 200 mil nuevos afiliados anualmente, quienes tienen una densidad de cotizacion similar a la
media (46,7% vs. 45,2%), un menor costo del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS),
menor demanda por servicios por estar mas lejos de la edad de pensionarse y un menor
requerimiento de encaje, aunque un ingreso imponible inferior (237 mil pesos en el afio 2004
vs. 358 mil en promedio). Esta cifra se compara con estimaciones que indican una escala
minima eficiente para la administracion de fondos de entre 150.000 y 300.000 cotizantes.

El periodo minimo de permanencia se establecié6 para dar mayor certeza respecto de la
estabilidad de la composicion de la cartera adjudicada a las AFP participantes en la licitacion.
De esta manera se impide una estrategia pasiva por parte de las otras AFP para esperar el
resultado de la licitaciéon para luego competit por los nuevos afiliados tratando de
“levantarselos” a la AFP adjudicataria mediante su fuerza de ventas. En la practica se establece
que la tnica forma de competir por los nuevos afiliados es participando en la licitacién. Sin
embargo, se estima conveniente acotar este periodo minimo de permanencia ya que luego de
cierto nivel de acumulacién la variable costo comienza a perder importancia relativa frente a la
rentabilidad. Ademas, la inercia propia de los afiliados al sistema (de ahorro obligatorio)
sustituye el requisito de permanencia y dificulta la labor de las AFP que querran llevarse parte
de esta cartera incluso después del periodo de 24 meses.

Respecto del mecanismo de licitacion propiamente tal, la reforma sélo define dos aspectos. El
Articulo 160 sefala que “en cada licitacién se adjudicara el servicio a la entidad que [...]
ofrezca cobrar la menor comisiéon por depdsito de cotizaciones periddicas al momento de la
presentacion de las ofertas”. Este articulo define entonces una regla de adjudicacién, sin
sefialar explicitamente el disefio del mecanismo de licitaciéon especifico.” Por su parte el
Articulo 162 sefiala que el proceso se regira por las normas de la ley y las bases de licitacion, las
que “‘seran aprobadas por el ministerio del trabajo y prevision social mediante decreto
supremo”. También destaca que las bases deberan contener a lo menos una serie de puntos,
entre los que se cuenta el punto “h) Proceso y mecanismo de adjudicaciéon y desempate”.

Existe una gran literatura en teorfa econdémica que se refiere al disefio Optimo de los
mecanismos de licitaciones y sin duda excede el alcance de este documento. Esta literatura
realiza en general supuestos bastante limitantes para poder calificar los mecanismos de
licitacién en cuanto a su eficiencia y costo esperado en la asignacioén. Sin embargo, para

9 Vickrey (1961) clasific6 las licitaciones en cuatro tipos basicos. Una completa revision de la literatura de
licitaciones se encuentra en Klemperer (1999)
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calificar los posibles resultados de la licitaciéon de cartera, es necesario tomar en cuenta
aspectos como la colusiéon y los incentivos para participar en la licitacion. En efecto,
Klemperer (1999, 2002) sefiala que en la practica los dos aspectos de primera importancia en el
disefio de una licitacién son la factibilidad de colusién y los incentivos a que las firmas
participen. Sin lugar a dudas, estos aspectos, junto a la facilidad de entrada de nuevas AFP a
través de esta via, seran los mas importantes de tener en cuenta al momento de disefar el
mecanismo de licitacion, el cual se especificara al momento de definir las bases del proceso de
licitacion.

3.1.3 Caracteristicas de los afiliados a licitar

Utilizando bases de datos disponibles en la SP, es posible estimar algunas caracteristicas de los
nuevos afiliados, que en términos generales constituirfan el nimero de afiliados a licitar. En
primer lugar se estima la cantidad de afiliados por sexo y edad. Para la realizaciéon de este
analisis se observé a los entrantes entre el periodo que va de Enero del 2004 hasta Diciembre
del 2005 a partir de la informacién contenida en la Base de Datos de Afiliados, Cotizantes,
Pensionados y Fallecidos, de la SP.

Tabla 4 “Caracteristicas basicas del grupo a licitar”

N° afiliados 598.554
% de mujeres 49,3%
Edad promedio 26,9

Fuente: cilculos de SP.

Los cerca de 600.000 afiliados que senala la tabla implican que al cabo de dos afios una AFP
nueva que incorpore afiliados solo por esta via lograrfa obtener una cantidad de afiliados
similar a la que actualmente posee la quinta AFP en el mercado, que es Cuprum. Esta cifra
representa un tamano razonable para una AFP, como se detalla en la seccién sobre economias
de escala, la cual sefiala también que se necesita tener una idea de los salarios y densidad para
completar un analisis sobre la viabilidad competitiva de una AFP nueva.

Para el analisis de la remuneracién y de la densidad de cotizaciones se utilizé la base de datos
de Historias Previsionales de Diciembre del 2005. Esta base tiene toda la historia previsional de
una muestra de 25.000 personas aproximadamente. Se analizaron a 1.481 afiliados al sistema
entre el 2001 y el 2003, de los cuales 466 jamas realizaron cotizaciones (31,5%).
Considerandose solamente a aquellos afiliados que registraron cotizaciones dentro de sus dos
primeros afios en el sistema (1.015 afiliados), procedemos a analizar su remuneracién y
densidad de cotizaciones. Antes, sin embargo, se muestran las estadisticas de género y edad
para este subgrupo de los nuevos afiliados.

10 Ta fecha de afiliacién utilizada corresponde a aquella presente en el archivo de identificacién de personas de las
Historias Previsionales.
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Figura 10

Distribucion de Nuevos Afiliados por Género
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Con respecto a la remuneracién de estos afiliados se calcula el promedio de remuneracién
solamente en los perfodos en que hubo cotizaciéon dentro de los 2 primeros afos de afiliacién
al sistema del afiliado.
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Figura 12

Distribucion de Afiliados por Tramos de Remuneracion
Primera Medida
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A seguir se presenta un histograma con la densidad de cotizaciones de los nuevos entrantes
que cotizaron al menos una vez en sus primeros 24 meses en el sistema. El numero promedio
de meses cotizados en los primeros 24 meses es de 11,2 meses, lo que representa una densidad
de cotizaciones de 46,5%.

Figura 13

Distribuciéon de Afiliados por Densidad de Cotizaciones
Primeros 24 Meses

12% - -
10% 4 [
CELEET
£33
ﬁgcz 6% -
S22
Dal00o0anndnang
o R e
123 456 7 8 91011121314 15161718 192021 222324
Tabla 5
Densidad (meses cotizados) % nuevos afiliados
l1a8 48,47%
9al6 19,90%
17a23 19,80%
24 11,82%

La siguiente tabla resume los principales estadisticos con respecto a este grupo de nuevos
afiliados.
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Tabla 6
Nuevos Cotizantes en el Sistema entre 2001 y 2003
Caracteristica Media Desv. Est. 25% 50% 75%

Edad 29,6 11,4 22 25 32
Remuneracion  172.643 181.677 91.594 120.790 172.964
Densidad® 11,2 8,2 4 9 19

* Numero de meses cotizados en sus primeros 24 meses en el sistema.

En términos de namero de afiliados, el grupo licitado de nuevos afiliados, podrian representar
el 8% del total de afiliados al cabo de dos afios (realizando esta simulaciéon a diciembre de
2000). Sin embargo, en términos de masa salarial, sélo representarfan en torno a un 5%. De
todas formas la razon entre estas dos medidas no parece estar fuera de mercado, desde el
punto de vista de una nueva firma.

Figura 14 “Masa salarial y Afiliados del grupo licitado versus toda la industria (Final Afio 2)”
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Fuente: calculos del autor en base a informacién disponible en www.spensiones.cl

3.1.4 Efectos de la licitacion para los afiliados

El hecho de que la licitaciéon se adjudique por precio lleva a preguntarse qué serfa mas
conveniente para un recién afiliado, cotizar en la AFP mas barata o en la mas rentable.

Los datos muestran que una persona que se afilia a la AFP mas barata, y se mantiene 24 meses
cotizando, obtiene al final del periodo una mejor tasa interna de retorno (TIR) que otra
persona que hubiese optado por afiliarse a la mas rentable. En efecto, tal es la conclusiéon de
simular dichas opciones para personas que se hubiesen afiliado en cado uno de los meses entre
1988 y el ano 2004.

La Figura 15 muestra la TIR a 24 meses en ambas opciones, para cada mes desde 1988. En ella

se aprecia que, en términos de rentabilidad neta en los primeros 24 meses, siempre sale
ganando quien se afilia a Ia mas barata, de acuerdo a los datos observados.

23



Figura 15 “TIR - 24, AFP segun estrategia eleccion”
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Fuente: calculos propios en base a informacién disponible en www.spensiones.cl

El analisis anterior estd basado s6lo en afiliados hipotéticos, no en casos reales. Utilizando la
base de datos de Historias Previsionales de una muestra representativa de afiliados al sistema
de AFP es posible estimar, utilizando casos reales la conveniencia de una u otra alternativa.

En primer lugar, la siguiente tabla muestra el porcentaje de personas que mejoran o empeoran

su TIR-24, respecto a su situacion real, si hubiesen optado por algunas de las dos estrategias en
estudio:

Tabla 7 “Resultados a 24 meses respecto a situacion real”

+Barata +Rentable
Personas Cambio Personas Cambio
Mejoraron 77,3% 11,5% 31,8% 8,9%
Quedaron igual 12,2% 0 5,4% 0
Empeoraron 10,5% -3,8% 62,8% -18,4%

En efecto, buena parte de los afiliados hubiesen mejorado, en términos de rentabilidad neta, si
se hubiesen afiliado a la AFP mas barata en el mes de afiliacion, siendo del orden del 12% la
mejoria en su TIR-24. Sélo un 11% de las personas habrian empeorado su TIR, con un
promedio de 4% de “empeoramiento”.

Silas personas hubiesen optado por la AFP mas rentable, menos de un tercio habria mejorado
su TIR-24, y casi dos tercios habrfan empeorado significativamente su TIR (esta habria
disminuido un 18%). Notese que la gran diferencia entre elegir segun precio y elegir segun
rentabilidad es que el precio es observable al momento de la eleccién y de hecho la persona
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pude cambiarse a la AFP mas barata si la AFP en la que se encuentra sube sus precios. Sin
embargo, qué AFP sera la mas rentable en el perfodo de 24 meses siguiente no es observable al
momento de tomar la decisiéon, por lo que la comparacion de los resultados del ejercicio
anterior es ain mas estricta y favorable a la opcion de elegir segun el precio.

Finalmente, es posible simular la relacion rentabilidad y costos que deja igual la TIR de un
afiliado. Esta comparaciéon enfatiza la importancia de la variable precio en la eleccion de la
alternativa mas conveniente para aquellos afiliados de bajo saldo. Para ver esto, se analiz6 el
caso de un individuo que se afilia al sistema y permanece en la misma AFP por (al menos) 24
meses, con una densidad de cotizaciones de 100%. Suponiendo que la alternativa actual (una
AFP incumbente) presenta una comision sobre el flujo de 2.3% de la renta imponible y una
rentabilidad real anual de 5%, se estimé cuan baja tendria que ser la rentabilidad de una AFP
nueva (potencial ganadora de la licitacion) para dejar indiferente al afiliado (en términos de la
TIR del flujo de pagos y saldo final) entre la nueva AFP y la incumbente. El resultado de este
analisis se presenta en el siguiente grafico.

Figura 16 “Relacion comisiones-rentabilidad para mantener el mismo TIR”
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En conclusion, una caida fuerte en rentabilidad de dos puntos porcentuales, por ejemplo del 5
al 3%, es equivalente, en términos de TIR-24, a una caida de comisiones desde 2,3% a 2,07%,
es decir de 0,23 puntos porcentuales.
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3.1.5 Costos Operativos de una AFP potencial

Haciendo uso de la informacién de costos por proceso que posee la SP, se estimaron los
costos y el valor de la comisién ofertada de una nueva AFP participante de la licitaciéon. El
estudio de costos por proceso que desarroll6 la SP posee informacion para los afios 2002, 2003
y 2004 de las 6 AFP existentes a la fecha. Para obtener una estimacion de los costos operativos
de una potencial AFP entrante al sistema se analizaron los procesos productivos por separado,
luego para estimar el valor de la comisiéon cobrada por esta AFP se utilizé la informacion
generada sobre las caracteristicas de la potencial cartera licitada.

Los costos operativos de las AFP se desagregaron en 8 procesos productivos, agencias,
vendedores, procesos comunes, administracion de cuentas, comercializaciéon, administraciéon
del fondo, tramite de pensiones y envié de cartola, la Figura 17 muestra la distribuciéon de
costos por proceso productivo de las AFP.

Figura 17. Distribucion de los Costos por Proceso Productivo
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos administrativos de la SP.

Como se observa en la figura, agencias, vendedores, procesos comunes y administracion de
cuenta representan casi un 85% del total de los costos de las AFP, siendo agencias y
vendedores las partidas mas importantes. El esfuerzo de venta de las AFP representa mas del
50% de sus costos, con la licitaciéon de afiliados una empresa capturara a los nuevos afiliados
sin necesidad de incurrir en gasto de vendedores excesivos, por lo que los gastos efectuados en
estos items debiesen caer fuertemente.

Para aproximarse al costo operativo de una potencial AFP se estimo la relacion entre cada uno

de los costos por procesos con variables como afiliados, cotizantes, remuneraciones, nimero
de agencias, dependiendo del proceso productivo en analisis.
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El costo de agencia incluye el personal de agencias, arriendos, material de oficina, viajes de
ejecutivos (no vendedores) y gasto de infraestructura. Se observa bastante heterogeneidad en
este gasto, no obstante los datos revelan que las AFP orientadas a segmentos de alta renta
gastan mucho mas en este item que las AFP enfocadas en un segmento de renta mas bajo. De
este modo la relaciéon entre el costo medio de agencia (costo total de agencia divido por el
numero de afiliados) y el ingreso promedio imponible se estimé mediante un regresion lineal,
recuperando los parametros y estimando el costo de agencia de la potencial AFP. Sin embargo,
esta estimaciéon de costos para la AFP potencial pueden encontrarse sobrevalorada, ya que
generalmente las agencias son utilizadas en gran proporcion por afiliados de mayor edad, en
tramite de pension o ya pensionados. El perfil de afiliados de la nueva AFP sera muy distinto,
conformado en gran parte por afiliados jévenes con baja demanda por servicios de agencia.
Por esta razén se sensibilizé este resultado, generandose un escenario alternativo donde el
costo de agencias equivale a un 50% del predicho por la regresion lineal.

Figura 18: Costo Medio de Agencia e Ingreso Imponible Promedio
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos administrativos de la SP.

El costo asociado a procesos comunes incluye gastos de muy dificil imputacién a un proceso
en particular, tales como, administracion central (personas, infraestructura y mantencion), gasto
en tecnologia no asignable a procesos especificos y el pago de asesorfas no claramente
asignables. Para este item se estimo la relacién entre el costo total destinado a procesos
comunes y el nimero de afiliados. En el analisis se observé gran dispersion en el costo comun
promedio por AFP. Esta dispersiéon puede deberse a diferencias efectivas en la estructura de
costos por AFP o a distintos criterios de asignacion de costos a distintas partidas. De hecho se
observo que una AFP presentaba sistematicamente los mayores costos comunes promedio y
que otra AFP mostraba los costos comunes promedio mas bajos en todos los periodos. Dado
esto se sensibilizé este analisis, generandose dos escenarios alternativos, uno con todas las AFP
y otro excluyendo los valores extremos observados cada afio.

Administracién de cuentas incluye todo el personal de infraestructura y mantencion asignable a

acreditacion y actualizacion de cuentas, y solucién de reclamos propios del area. Ademas de las
labores contables y el costo de recaudacion. Debido a que es una actividad mas bien contable
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se utilizé el gasto promedio por afiliado para este costo excluyendo el costo de recaudacion en

donde se observan economias de escala en su produccion.

Figura 19: Costo Medio Recaudacion y Afiliados
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos administrativos de la SP.

3,500,000

En los costos de administraciéon del fondo que incluye todo el personal, infraestructura y
mantencién asignables a la contabilidad y gestion financiera de los fondos de pensiones,
ademas de asesorfas propias del area, se observa una clara relaciéon entre el gasto incurrido en
esta area y el tamafo del fondo, por lo que se estimo un regresion lineal entre el costo medio
de administraciéon del fondo (costo en administraciéon del fondo divido por el tamafio del

fondo) y el tamafio del fondo, la Figura 20 muestra la relacién encontrada.

Figura 20: Costo Medio Administracion del Fondo (en Miles) y Tamafio del Fondo
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos administrativos de la SP.
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El costo de envio de la cartola a los afiliados se asumi6 igual al promedio del costo por afiliado.
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Los costos asociados a vendedores, comercializacioén y pensiones se asumieron iguales a cero.
Esto se debe a que una nueva AFP no necesitara contratar vendedores para atraer afiliados
pues la licitacion se los asignara directamente, a su vez el hecho de ganar la licitacién puede ser
una sefial suficiente para que muchos afiliados deseen cambiarse a esta AFP, que sera la mas
barata del mercado, por lo que los costos en comercializacién también debiesen ser bajos. El
gasto de tramite de pensiones debiese ser cero o muy cercano a este valor, debido a que la
cartera licitada estd compuesta mayoritariamente por jovenes, con una edad promedio de 25
afios aproximadamente.

En efecto, una potencial AFP que ingrese al sistema por medio de la licitacién tendrd una
cartera de afiliados muy distinta a las AFP existentes. Como se mostré en la seccion 3.1.3, el
total de afiliados que se incorporaron al sistema entre Enero del 2006 y Diciembre del 2007 fue
de 598.554 individuos. La densidad de cotizacion es de un 46,7% aproximadamente. Segundo,
se calculo la remuneracién mensual promedio de los cotizantes, cuya media para los primeros
24 meses es de $225.116.

Esta informacién fue utilizada para obtener la masa salarial y con ello calcular el flujo de pagos
que recibiria la AFP durante los 24 primeros meses de funcionamiento.

De acuerdo a los resultados de costos y asumiendo las condiciones esperadas de numero de
afiliados, cotizantes y remuneraciones, una AFP entrante tendrfa costos medios mas bajos que
la mayorfa de las AFP existentes. La licitacion de cartera reduce sustancialmente los costos de
entrada, ya que no se requiere realizar un gran esfuerzo de venta para atraer a los afiliados,
como ocurre actualmente. De hecho al excluir el gasto en vendedores el costo medio de una
AFP potencial es ligeramente inferior que el de las demds operadoras del sistema, como se
muestra en la siguiente figura.

Figura 21: Resultados Estimacion: Costo Medio por AFP y Costo Medio por AFP excluyendo
Gasto en Vendedores
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos administrativos de la SP.
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Estos menores costos medios se traducen en una potencial menor comisién a cobrar como
resultado de la licitacién. La Figura 22 muestra el costo total neto de SIS dividido por la masa
salarial para la AFP potencial comparado con la Comisiéon Variable Equivalente neta del SIS
que cobran las demas AFP. Allf se puede apreciar que existe un espacio para cobrar una
comision menor que las actuales, pero mayor que los costos como porcentaje de la masa
salarial de la AFP potencial, que se estiman en un 0,98%. Al comparar estos costos con la cifra
analoga para las AFP existentes se aprecia que el promedio para el sistema es mayor que esta
cifra (Aunque una AFP esta ligeramente por debajo, en 0,92%), lo que se puede deber al corto
petiodo de evaluacién. Si suponemos que el costo de agencia es el 50% del predicho sélo por
la escala de la AFP potencial (supuesto justificado por el menor uso de agencias que deberia
realizar una cartera de afiliados jévenes), el costo operacional estimado para la AFP potencial
como porcentaje de su masa salarial baja al 0,83%. Por otra parte, al eliminar los valores
extremos de costos comunes observados en los datos, el costo operacional de la AFP potencial
también cae a alrededor del 0,83% de su masa salarial, mientras que si se combina ese efecto
con el supuesto de un costo de agencia un 50% inferior al predicho en la regresion lineal el
costo llega a un 0,68% de la masa salarial.

Este rango de costos estimado sugiere que es posible utilizar el mecanismo de licitaciéon para
generar la entrada de un nueva AFP que sea econémicamente rentable cobrando un precio
inferior al imperante en el mercado. Este analisis aporta antecedentes que permiten juzgar
positivamente la viabilidad del mecanismo de licitacién propuesto y su potencial para aumentar
la desafiabilidad de este mercado.

Figura 22: Resultados Estimaciéon: Comisién Variable por AFP
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3.2 Separaciéon de Funciones

Las Administradoras de Fondos de Pensiones, como entidades de giro unico, realizan una serie
de funciones relacionadas a la gestiéon de los fondos, como son la administracién de las cuentas
individuales, la atencién de publico, el esfuerzo comercial y de ventas y la provision del SIS.

Como senala el Consejo en su informe final, el empaquetamiento de funciones limita la
eficiencia de la industria, pues cada empresa debe ofrecer todas las funciones en vez de
concentrarse en lo que pueda ser mas competitiva. Asimismo, se trata de tareas que, por su
naturaleza, necesitan de distintos recursos y capacidades para ser ofrecidas al publico. Este
empaquetamiento tiene, por tanto, consecuencias importantes para la organizacion de la
industria.

El siguiente Cuadro presenta las fuentes de ingresos y gastos operacionales del sistema de AFP.
La composicion de los gastos de operaciéon muestra la multiplicidad de funciones que cumplen
las AFP. EI SIS representa el gasto de mayor relevancia, alcanzando un 51% del total, seguido
por las remuneraciones y otros gastos de administracion (30%) y las remuneraciones al
personal de ventas (11%).

Tabla 8 Ingresos y Egresos Operacionales de las AFP

(2005)

Monto (MMS$) % %
Total Ingresos Operacionales 420.992 100% 100,0%
Ingresos por comisiones 382.011 90,7%
Utilidad del encaje 32.468 7,7%
Otros ingresos operacionales 6.513 1,5%
Total Gastos Operacionales 300.647 71% 100,0%
Prima de SIS 154.432 51,4%
Gastos de administracion 91.243 30,3%
Remuneraciones al personal de ventas 32918 10,9%
Gastos de comercializacién 4.936 1,6%
Depreciacién y Amortizacion del ejercicio 6.398 2,1%
Otros gastos de operacién 9.836 3,3%
Remuneraciones al Directorio 884 0,3%
Utilidad Operacional 120.346 29%

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Dentro de los costos operacionales, si se excluye el costo asociado al SIS, las funciones mas
directamente ligadas a la administracion de los fondos representan sélo un 4,2% de los costos
totales. Una proporcion mayor de los costos de las AFP (18,2%) corresponde a la
administracién de cuentas.'" Las funciones que absorben una mayor fraccién de recursos
corresponden a la red de sucursales (32,8%) y la comercializacion (28,5%). El 16,3% restante
se refiere a procesos comunes a las diversas funciones. "

11 En este item se incluye la administraciéon de cuentas propiamente tal, la administraciéon de pensiones y la
elaboracién y distribucién de cartolas.
12 Ver Figura 17, Distribucién de Costos por Proceso
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En la actualidad las AFP pueden celebrar contratos de prestacion de servicios con entidades
externas de acuerdo a lo que se establece en la normativa de la Superintendencia.” En ella se
estipulan expresamente las actividades que las AFP pueden subcontratar con terceros y los
resguardos que se deben tener al momento de celebrar los contratos.

Considerando que la subcontratacién de funciones por parte de las AFP sélo se encuentra
regulada por normativa de la Superintendencia, la reforma previsional propone incorporar en
el D.L. N° 3.500, de 1980, un marco regulatorio para la subcontratacion, el que incluye nuevas
atribuciones para la SP en materia de control de los subcontratistas que presten servicios
relacionados con las actividades propias de una AFP.

Con el cambio propuesto la Superintendencia contara con las facultades necesarias para
permitir una mayor subcontratacion de funciones por las AFP con los debidos resguardos.

Otra de las limitaciones importantes para realizar mayor nivel de subcontratacién es su efecto
en la tributacién de las AFP. Actualmente, las comisiones cobradas por la administracién de
los recursos previsionales estin exentas de Impuesto al Valor Agregado (IVA)." Esto, impide
que las Administradoras puedan descargar el IVA que pagan por las actividades y compras que
realizan. Respecto de lo anterior, el Consejo Asesor propuso dos alternativas para eliminar los
efectos del IVA en la subcontratacion para las AFP.

Esta seccion detalla la actual normativa respecto de la subcontratacion de servicios por parte
de las Administradoras y los efectos tributarios que ésta conlleva. Ademas, presenta una serie
de actividades que eventualmente podrian ser autorizadas para ser subcontratadas en el futuro.
Finalmente, analiza las propuestas formuladas por el Consejo Asesor para corregir las barreras
tributarias que implica la subcontratacion a las AFP.

3.2.1 Situacion Actual: Actividades autorizadas y prohibidas para la subcontratacion

La Superintendencia sefiala explicitamente en su norma las actividades que las Administradoras
pueden subcontratar y aquellas que deben ser realizadas con personal y recursos propios de las
AFP.

Las actividades autorizadas para la subcontratacion por parte de las AFP se relacionan
fundamentalmente con aspectos operativos de la administraciéon de las cuentas individuales de
los afiliados, la administracion de las inversiones de los Fondos de Pensiones y la realizacion de
procesos administrativos de las AFP. Ademas, sefiala la norma, pueden ser autorizadas otras
funciones que a juicio de la SP no sean propias de la administracién de los Fondos de
Pensiones. Cabe hacer presente, que las Administradoras subcontratan una gran parte de las
actividades autorizadas para la subcontratacion.

13 Circular. N° 1168 de la Superintendencia de Pensiones.
14 Articulo 28, Decteto Ley N° 3.500.
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Tabla 9 Actividades autorizadas para la subcontratacion de funciones (Circular N°

1.168)
Administracion de cuentas | Inversiones de los Fondos Administrativas
- Cobranza de cotizaciones - Corretaje de valores Digitacion
previsionales - Custodia de valores Distribucién de
Contratacién de seguros - Administracién de los correspondencia

(distintos del SIS)

Pago de retiros de ahorro
voluntario, de
indeminizaciones y pensiones
Recepcion de declaraciones y
recaudacién de las
cotizaciones de dep6sitos
Registro, estudio y
dictaminacién del proceso de
solucién de reclamos (Circular
N° 650)

Devolucion de pagos en
exceso

Fondos de Pensiones en el
exterior via mandatarios

- Valoracion de las carteras de
inversion y del Encaje

- Custodia de titulos de los
Fondos de Pensiones
(potcentaje cuya custodia no
corresponda a las empresas
de depositos de valores)

- Custodia de bonos de
reconocimiento

- Administracién de los
recursos que componen los
Fondos de Pensiones!¢

Disefio y confeccién de
formularios impresos
Microfilmacién

Servicios computacionales
Contabilidad de la AFP y sus
filiales

Archivo fisico y bases de
datos

Emisién de cartolas y libretas
previsionales

Recepcion de solicitudes de
beneficio y remision al nivel
central (en lugares donde la
AFP no cuente con agencias)

Respecto de las actividades prohibidas de subcontratar, la normativa excluye de los contratos
de prestacion de servicios las actividades que hasta la fecha se han considerado como propias
del giro de las AFP.

Tabla 10 Actividades no autorizadas para la subcontratacion de funciones (Circular N°
1.168)

- Control de los agentes recaudadores propios o contratados

- Control operacional y contable de las cuentas corrientes bancarias y sus respectivas
conciliaciones, asi como de la conservacion y archivo de la documentacion de respaldo

- Proceso de actualizacion del patrimonio de los Fondos de Pensiones

- Proceso de afiliacion y traspaso de cuentas personales

- Registro contable de las operaciones de los Fondos de Pensiones, confeccion de
comprobantes contables y archivo de la documentacién de respaldo

- Solucién de reclamos

- Tramitacién de las pensiones y otros beneficios establecidos en el D.L.3500

15 Ta actividad “devolucién de pagos en exceso” fue autorizada mediante Oficio de la Superintendencia en el mes
de diciembre de 2006.

16 E] D.L. N° 3.500 establece en su articulo 23 bis la subcontratacién de esta funcién a través de entidades de giro
unico.
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3.2.2 Actividades subcontratadas por las AFP y costo estimado

De acuerdo a los Estados Financieros de diciembre de 2005, los costos incurridos por las AFP
durante ese aflo por efectos de la subcontratacion de los servicios mas relevantes ascendié a
15.700 millones de pesos, esto es un 5,2% del total de gastos operacionales. Cabe sefialar que
las AFP informan en FECU los contratos cuyo costo cargado a resultado represente mas del
3% del total del gasto operacional del periodo, por lo tanto, esta situacién podria estar
subestimando los montos subcontratados. En todo caso, en el desglose por AFP, la mayor
proporciéon de costos de subcontratacion sobre costos operacionales totales corresponde a un

9,7%.

Tabla 11 Subcontratacion por AFP (cifras en M$)

| ITEM BANSANDER]| CUPRUM HABITAT |PLANVITAL] PROVIDA | STA. MARIA] SISTEMA

|CONTRATOS DE RECAUDACION

Bancos 108.435] 98.537| 134.617 114.382] 1.646.377 132.529] 2.234.877
Otras entidades 381.564 330.638 858.216 163.057 363.405 740.961] 2.837.841
Total 489.999 429.175 992.833 277.439] 2.009.782 873.490] 5.072.718
CONTRATOS DE MANTENIMIENTO COMPUTACIONAL 272.509 - - 396.581 654.864 -| 1.323.954
CUSTODIA DE VALORES 354.105 367.579 652.255 159.196| 734.704 365.994] 2.633.833
CONTRATOS DE PUBLICIDAD Y PROMOCION 148.150 - - - - - 148.150
ARRIENDO DE OFICINAS 152.088 - - - - - 152.088
VALORES Y ADM. DE VALORES EN EL EXTRANJERO 323.167 52.990 382.654 41.428 170.605 65.268] 1.036.112
OTROS CONTRATOS RELEVANTES

Pago de Pensiones - - - - 871.692 g 871.692
Aseo y Limpieza de oficinas y Agencias 26.675, - - - 40.907 - 67.582
Microfilmacién de Documentos 15.904 - - - 127.588 - 143.492
Procesamiento y Despacho de correspondencia 134.100| - - - 488.979 E 623.079
Arriendo de Maquinas de Fotocopiadoras y otros 189.512 - - - 39.980 E 229.492
Servicio de Transmision de Datos 59.268 - - - 91.212 e 150.480
Servicio de Bodegaje y Custodia de Documentos 56.392 - - - - E 56.392
Asesoria Contable, Legal, Tributaria - - - - - 3.158.383] 3.158.383
Total 481.851 - - -] 1.660.358 3.158.383] 5.300.592
|TOTAL 2.221.869 849.744 2.027.742 874.644] 5.230.313 4.463.135] 15.667.447

Nota: Informacién obtenida de la Fecu AFP - Nota Explicativa N° 40 "Contratos de Prestacién de Servicios".

Cabe sefialar que del total de actividades subcontratadas por las AFP, segun se informa en los
estados financieros a diciembre de 2005, se desprende una situacién bastante disimil entre las
Administradoras respecto de la condicién de pago o no de IVA de las actividades que
subcontratan. Es decir, para la AFP que menos IVA paga, se observa que un 96% de sus
costos de subcontratacién no estarfan afectos a dicho impuesto; por su parte, en la AFP que
mas IVA paga, un 21% de sus costos de subcontrataciéon no estan afectos a este impuesto. Si
se analiza el sistema integralmente, aproximadamente un 57% de los costos por
subcontratacién no estan afectos a IVA."

3.2.3 Propuestas para eliminar barreras tributarias en la subcontratacion

El Consejo Asesor para la Reforma Previsional (2006) planteé dos alternativas con el objeto de
corregir el problema tributario presente en la subcontrataciéon de funciones. La primera

17 Analisis realizado a pattir del Manual de Consultas Tributarias (Octubre 2004 -N° 322) preparado por AFIICH
(Asociacion de Fiscalizadores de Impuestos Internos).
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alternativa consiste en extender la exenciéon de Impuesto al Valor Agregado (IVA) a la
subcontratacion de funciones por parte de la AFP. Sin embargo, esta propuesta traspasa el
problema tributario presente actualmente en las AFP al subcontratado, quién al pagar IVA por
sus compras no contarfa con una cuenta para descargar el IVA. Ademas, genera un riesgo de
evasion en la medida que se aplique a empresas sin giro unico, ya que aumentan los incentivos
a considerar los servicios prestados a las AFP dentro de otras actividades con el objeto de
contar con un crédito de IVA.

Como segunda opcidn, el consejo propuso eliminar la exencién de IVA a las comisiones
cobradas por las AFP y establecer un mecanismo de devolucion automatica al afiliado. Esta
propuesta implica que las AFP contarfan con un mecanismo para descargar el IVA de las
actividades de subcontrataciéon a través del impuesto pagado por los afiliados en las
comisiones. Sin embargo, respecto de la devolucion al afiliado se podrian dar dos alternativas:
la devolucion del IVA pagado a los Fondos de Pensiones o directamente al afiliado. La dltima
alternativa parece poco eficiente y costosa, por su parte, la primera implica un aumento
indirecto en la tasa de cotizacién para pension (ademas de la disminucién en el sueldo liquido
del afiliado). Esto ultimo podria compensarse con una disminucién en la tasa de cotizacion,
pero dicha medida deberfa estar asociada a la subcontrataciéon que efectivamente realice cada
AFP en cada momento del tiempo, lo cual serfa nuevamente muy complejo de administrar.

Dada la dificultad practica de implementar estas opciones, durante la discusioén en el Congreso
se opt6 por implementar una medida alternativa: establecer un crédito por el IVA que soportan
las AFP al subcontratar servicios, el cual podra ser rebajado del Impuesto de Primera Categoria
al que estan afectas las AFP. Esta medida permite soslayar la barrera tributaria que se generaba
a la subcontratacion producto del pago de IVA, mediante un mecanismo mas facil de
administrar y menos distorsionador que las propuestas consideradas originalmente. Se espera
entonces que las actividades subcontratadas aumenten, lo que implicarfa una mejora en la
eficiencia productiva de las AFP y también un desafio para la labor de supervision, al no
concentrarse todos los procesos bajo el paraguas de una misma entidad.

3.2.4 Conclusiones

Del analisis realizado en esta seccion, es posible concluir que si bien el pago de IVA por
servicios subcontrataos puede ser una barrera a la subcontrataciéon, su impacto es relativo y
varfa de manera importante entre AFP. Aun asi subsiste la imposibilidad de hacer uso de un
crédito tributario en el pago de IVA, lo que encarece la potencial subcontratacion de servicios.
Las soluciones planteadas originalmente se evaluaron como dificiles de implementar, dada su
complejidad administrativa o su potencial distorsionador. Por estos motivos se optdé por
otorgar un crédito tributario producto del IVA pagado al subcontratar servicios que se rebajara
del impuesto a la renta pagado por las AFP.

Si bien hoy en dia las AFP pueden subcontratar diversas funciones de acuerdo a norma de
caracter general de la Superintendencia, la ley establece que la fuerza de ventas y los locales de
atencion al publico no pueden ser subcontratados por las AFP. En la reforma se establece la
facultad amplia de subcontratacién de funciones relacionadas directamente al giro de la AFP y
faculta explicitamente al subcontrataciéon de las sucursales de atencién a publico y de
administraciéon de cuentas. Se establecen ademas nuevas atribuciones para la SP en materia de
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control de los subcontratistas que presten servicio relacionados con las actividades propias de
una Administradora. Considerando que esta Superintendencia avanzara en la implementacioén
de un sistema de supervision basada en riesgo es fundamental que tenga la facultad de conocer
y fiscalizar los procesos operativos, tanto de las AFP como de sus subcontratados, con el
objeto de dimensionar los riesgos involucrados en cada uno de ellos.

Se espera que esta separacion de funciones permita un mejor aprovechamiento de las distintas
escalas Optimas de operacién asociadas a cada funciéon. La separacién voluntaria ademas
permite que sean las fuerzas de mercado las que determinan la manera mas eficiente de proveer
los servicios asociados a la administracién de fondos de pensiones.

3.3 Separacion del SIS
3.3.1 Situacion Actual

Un caso de especial relevancia dentro de las funciones que asume una AFP es el SIS, ya que en
la actualidad el SIS representa mas del 50% de los costos de cada AFP.

Como se explica en el recuadro II1.4 de informe del Consejo Asesor Presidencial para la
Reforma Previsional, los contratos que suscribe cada AFP con una compafia de seguros para
la cobertura del SIS son tales que las primas que terminan pagando las AFP a las Cias. de
Seguro reflejan la siniestralidad efectiva de los afiliados a la AFP durante la vigencia del
contrato. Esto es asi ya que los contratos se estructuran con una prima provisoria acordada,
pero luego se realizan ajustes en los pagos segun la siniestralidad efectiva ocurrida en el
periodo del contrato. Esto implica que las primas pagadas son similares al costo de los
siniestros ocurridos. En este esquema, en la practica, las AFP estan asumiendo el riesgo de
cubrir los siniestros de sus afiliados y la prima por riesgo asociada esta “escondida” en la
comisién que cobran a sus afiliados, por lo que no se puede identificar correctamente qué parte
de la utilidad del negocio proviene de la administraciéon de fondos y qué parte de la provision
de este seguro.'® Ademas las AFP, al estar proveyendo un seguro se estan comportando como
compafia de seguro, sin ser reguladas como tales, lo que constituye un “arbitraje regulatorio”.

El informe del Consejo recoge varios aspectos relevantes del SIS cuando sefiala: “factores que
pueden tener un impacto negativo sobre la eficiencia del sistema previsional, entre los cuales se
destacan los siguientes: (a) al ser los costos del SIS tan altos, los precios de las AFP pasan a
reflejar mas el perfil de siniestralidad de sus afiliados que aspectos propios de la actividades de
administraciéon de cuentas y fondos, distrayendo a las AFP de ser eficientes en su funcion
central; (b) el mecanismo actual del SIS genera incentivos para que las AFP concentren sus
esfuerzos comerciales sélo en los trabajadores con menor siniestralidad y mas bajo costo de los
siniestros; (c) al ser justamente los afiliados de mayor salario quienes son menos riesgosos, el

18 Esta situacion fue constatada en el mismo informe del Consejo cuando sefiala: “Finalmente, en atencién a la
explicacion del funcionamiento de los contratos, surge un tema relacionado al perfil de riesgo de las AFP, pues como
se aprecia claramente, las AFP trasfieren muy poco riesgo a las compafifas de seguro. En cierta medida entonces, las
AFP se auto-aseguran, con lo cual asumen un riesgo del que en general no se tiene un claro dimensionamiento.
Ademas este mayor riesgo estd, de una u otra forma, reflejado en las comisiones y hace menos transparente para el
afiliado los cobros.”
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SIS refuerza el interés de las AFP en los afiliados de mayor salario y el desinterés en los de
menor salario; (d) la reduccién en el nimero de afiliados que son atractivos para las AFP
reduce el mercado potencial, reduciendo por tanto el numero de firmas que “caben” en el
mercado.”

3.3.2 Efecto del SIS en la Competencia:

Los datos contables de las AFP (provenientes de las Fecus y Estados de Resultados) indican
que, como fraccion de su masa salarial, los costos del SIS hacen una diferencia importante
entre ellas. Esta heterogeneidad, relacionada tanto a la composicién de la cartera de afiliados
como a los aspectos relativos a la estructura de los contratos, es alta y constante en el tiempo,
como muestra la siguiente figura:"

Figura 23 Prima SIS promedio mévil de 3 afios.
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Para esquematizar el impacto de los costos del SIS dentro de la posicion relativa de las AFP en
cuanto a precios, el siguiente grafico contiene las comisiones equivalentes sobre el salario,”
con y sin los costos del SIS. En ¢l se puede apreciar que las AFP de mayor precio relativo

invertirfan su posicion competitiva si el SIS no estuviese incluido como parte de los costos y
precios de las AFP.

19 No se incluye AFP Planvital porque su fusién con AFP Magister en el perfodo analizado hace dificil la
interpretacion de las cifras.

20 La comision equivalente representa la suma de la comision variable mas la fija. Para cada AFP en particular, se
usa el salario promedio de sus cotizantes para re-expresar sus comisiones en funciéon de una comision.
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Figura 24 Comisiones Equivalentes con y sin SIS. Valores promedio 2004-2005.
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Por lo tanto, al estar el costo del SIS incluido dentro de los costos de la AFP y al ser cobrado
junto con la comision mensual de la AFP se distorsiona la competencia en el mercado. El
precio cobrado por las AFP termina reflejando la siniestralidad de la cartera de afiliados de la
propia AFP mas que la estructura de costos relacionados a la administraciéon de cuentas y
fondos. Esto distorsiona la decision de eleccion de AFP por parte de los afiliados. Por el lado
de la oferta, se exacerban los incentivos a discriminar entre individuos de distinto nivel de
ingreso. A diferencia de los restantes elementos que inciden en los costos del SIS, la
siniestralidad no es igual entre cotizantes de distintos niveles de ingresos, ya que a mayor nivel
de ingreso la siniestralidad es mas baja, con lo que esto constituye una razén mas para que cada
AFP trate de sesgar la composicion de su cartera de clientes hacia individuos de mas alta renta.
Como este es un sistema obligatorio, si todas hacen lo mismo, se embarcan en un juego de
suma cero que resulta costoso para el sistema como un todo.

Finalmente, siendo tan importante el costo del SIS para las AFP, estas tendran incentivos para
reducirlo. Una manera relativamente sencilla de hacerlo es dificultar la solicitud de pension de
invalidez de sus afiliados. Si bien las AFP estan obligadas a remitir cada solicitud de pensién de
invalidez a la correspondiente Comision Médica para su calificacién, pueden adoptar
estrategias que limiten su numero. Si esta practica no se basa en criterios médicos que permitan
filtrar casos de “falsos invalidos” se termina afectando el sistema y el acceso a los beneficios.

3.3.3 EISISylaEquidad de Género

Ademas de lo anteriormente mencionado, una de las medidas de equidad de género propuestas
por el Consejo e incorporadas en la reforma se refiere a que la sobre-cotizacion de las mujeres
al SIS sea integrada a su ahorro previsional. Es decir, las AFP calcularian el % del salario
imponible que cuesta el SIS de forma separada para cada sexo y cobrarfan a todos sus
cotizantes la prima correspondiente a los hombres. Pero, dado que las mujeres en realidad
representan un costo mas bajo en términos del SIS, se les devuelve la sobre prima pagada,
depositando esta devolucion en sus cuentas de ahorro previsional.
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Sin embargo, como vimos anteriormente, la siniestralidad es distinta en cada AFP, por lo tanto
también lo es el impacto que esta medida puede tener en el ahorro previsional de las mujeres (y
por ende en su pension), dependiendo de la AFP de afiliacion.

Un ejemplo, usando datos reales de costo del SIS y considerando que la prima real de las
mujeres es aproximadamente igual a la mitad de la de los hombres, indica lo siguiente: en una
AFP la prima de hombres y mujeres puede ser 0,80% y 0,40% respectivamente, mientras que
en otra AFP estas primas podrian ser 1,2% y 0,6%. En el primer caso, a las mujeres se les
devuelve un 0,40%, y por tanto su tasa efectiva de cotizacion seria de 10,40%, mientras que en
el segundo caso esta serfa de 10,6%. Es decir, el impacto de la medida de “reintegro de la
sobre-cotizacion” en las pensiones dependera fuertemente de la AFP en que esta afiliada la
persona.

Un SIS cuyo costo es independiente de la AFP de afiliacion permite que el efecto del
“reintegro de la sobre-cotizacion del SIS” en las pensiones de las mujeres sea indiferente a la
AFP en que la mujer esté incorporada.

3.3.4 'Transparenciay claridad en el precio del SIS

Por ultimo cabe mencionar que el disefio actual del SIS no permite calcular de manera simple y
confiable el verdadero costo del seguro y por lo tanto lo que cada afiliado paga por este
beneficio en las distintas AFP, pues los cobros a los afiliados por este concepto, al igual que los
pagos a las compafifas de seguro, son fruto de complejos célculos y proyecciones que hacen
muy dificil el dilucidar las cifras verdaderas. Un mecanismo que permita separar el precio
pagado por el SIS del precio asociado a la administracién de la cuenta y los fondos de
pensiones aumentarfa la transparencia del sistema en su conjunto.

3.3.5 Descripcion de la medida:

e Sec separa la administraciéon del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia de la AFP,
adjudicandose a nivel de sistema via licitacion por precio a una o mas companias de
seguro.

e Prima tnica del seguro para todos los afiliados al sistema, solo diferenciada por sexo.
(Diferencia de primas se acumula en CCICO de mujeres).

e No existen ajustes por siniestralidad efectiva, por lo que la prima unica refleja el precio
por riesgo que las compafifas estan dispuestas a cobrar para proveer este seguro.

e Companias adjudicatarias son las responsables de pagar las pensiones.

En la separacién de funciones que se plantea, los afiliados no se ven afectados en ningun
aspecto ni se involucran en el proceso. El sistema mantiene todas las condiciones actuales,
incluidos los procesos de calificacion de invalidez, excepto que las AFP dejan de intervenir en
el financiamiento del SIS, pasando a ser s6lo recaudadoras.

El diseno especifico del proceso de licitacion quedara determinado en el reglamento. Se

contempla que todos los afiliados al sistema sean separados en grupos homogéneos
diferenciados por sexo. Estos grupos pueden estar conformados aleatoriamente por personas
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especificas o bien pueden corresponder a porcentajes de la masa salarial que serfan adjudicados
a las companias de seguro, en un formato de coaseguro. La adjudicacion se hara de acuerdo al
menor precio ofrecido para cada paquete. Se contempla un nimero maximo de paquetes que
podran ser adjudicados por una misma compafifa de seguros para evitar una excesiva
concentracion de los riesgos del sistema. La prima unica a pagar puede ser calculada como el
promedio ponderado de las primas ofrecidas por cada paquete adjudicado o bien como el
precio mas alto de los paquetes adjudicados (precio marginal). En el primer caso, facilita el
calculo el que los grupos se compongan como porcentaje de la masa salarial, sin identificacién
individual.

De esta forma se solucionaran las falencias sefialadas en el diagnéstico:

* Un SIS independiente permitirfa que el efecto del “reintegro de la sobre-cotizacion del
SIS” en las pensiones de las mujeres sea independiente de la AFP en que la mujer esté.

* Un SIS independiente no genera un incentivo a que las AFP descremen el mercado y
ayuda a que las comisiones de las AFP revelen su eficiencia y no caracteristicas relativas
al costo SIS de sus carteras. Esto facilita también la entrada pues no se hace tan
necesario apuntar a los afiliados de mayor salario, ni contratar el SIS individualmente
con una compafia de seguro con la incertidumbre de no saber las caracteristicas de la
cartera de afiliados que sera capaz de captar la nueva AFP.

" Toda la sociedad es informada mediante un solo precio sobre el costo real durante
todo el periodo tendra el SIS a nivel del sistema. A la vez, el formato de prima tnica
permite conocer mas claramente la situacion financiera y la posicién de riesgo de las
AFP y se obtendra un precio mas competitivo.

* La entidad proveedora del SIS estara siendo regulada y fiscalizada como compafifa de
seguro, lo que evita el arbitraje regulatorio y otorga mayor resguardo al sistema.

3.4 Modificaciones a la estructura de comisiones cobradas por las AFP

En la actualidad las AFP pueden cobrar una comisién variable como porcentaje de la
remuneracion imponible y una comision fija por cotizacion. La primera de ellas se descuenta
del salario liquido del individuo mientras que la segunda se descuenta del saldo. La existencia
de ambas comisiones dificulta la comparaciéon de costo entre distintas AFP, ya que la AFP mas
barata para determinado nivel de ingreso puede no serlo a un nivel de ingreso distinto.
Ademas existen otras comisiones que las AFP pueden cobrar y que se descuentan del saldo del
afiliado, lo que hace menos perceptible su impacto y atenta contra el nivel de acumulacién de
ahorro individual para la pension.

Esta estructura de precios dificulta la comprension por parte del afiliado, que ya es bastante
desinformado como se puede apreciar de la evidencia recogida a partir de la Encuesta de
Proteccion Social mostrada en la Introducciéon. Dificulta ademas el esfuerzo de
comercializacién de una AFP, que si bien puede anunciarse como la mas rentable en
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determinado periodo de tiempo, no puede manifestar ser la mas barata para todos los afiliados.
Esta dificultad de comparacion y de basar los esfuerzos de venta en esta variable puede ser un
elemento que explique la falta de importancia de la variable precio en la dinamica competitiva
de esta industria.

La Reforma Previsional elimina aquellas comisiones descontadas del saldo de las cuentas
individuales de los afiliados, como la comision fija por depésito de cotizaciones y la comision
por transferencia del saldo de la cuenta individual desde otra AFP, las que actualmente
producen un disminucién en los ahorros previsionales y, por tanto, en la pension. Al eliminarse
la comisiéon fija por cotizaciéon se facilita la comparaciéon de comisiones por parte de los
afiliados y pensionados y se genera un impacto positivo en las pensiones de los trabajadores de
menores ingresos.” Ademas se da mayor notoriedad a la variable precio al determinarse una
forma de calculo unica, lo que hace ademas implementable la licitacién de nuevos afiliados a
ser adjudicados a la AFP que cobre la menor comision.

Ademas se permitira cobrar una comisién por la administracion de las cuentas de ahorro
voluntario (Cuenta 2), establecida como un porcentaje del saldo acumulado en dicha cuenta, tal
como actualmente se cobra por las cuentas de APV. Esto permite eliminar el subsidio cruzado
que actualmente existe desde quienes cotizan obligatoriamente hacia quienes mantienen este
tipo de cuentas y acerca la comisiéon cobrada por concepto de cotizaciones obligatorias al
verdadero costo de administracion de estas cuentas.

4 Conclusiones Generales

A 25 afios de instaurado el sistema de pensiones obligatorio, basado en la capitalizacion
individual, aumentar el nivel de competencia y eficiencia del sistema era uno de los desafios
mas importantes para mejorar la forma en que opera este sistema. L.a Reforma Previsional
contiene un importante paquete de medidas que pretende lograr este objetivo. Estas medidas
recogen afios de analisis que académicos e investigadores de diversos sectores han realizado
sobre el tema.

A partir del andlisis presentado en este documento se puede concluir que las medidas
contempladas avanzan en la direcciéon de mejorar los aspectos claves que, de acuerdo al
diagnostico en la materia, dificultan un mayor grado de competencia en el sector. Esto es,
aumentar la desafiabilidad del mercado, aumentar la sensibilidad de la demanda a precios y
flexibilizar la organizacién de la industria para aprovechar mejor las distintas estructuras de
costos que caracterizan los diversos procesos productivos involucrados.

La entrada de nuevos actores, la licitacién de cartera, la subcontratacion de funciones y la
separacion del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia aumentan la desafiabilidad del mercado al
disminuir las barreras a la entrada. Las tres ultimas medidas disminuyen el tamafo horizontal
que debe tener una firma que entra a competir en el mercado de AFP y por consiguiente,
aligera la carga financiera que debe soportar, al ser capaz de ingresar al mercado con una
estructura relativamente liviana y sin necesidad de captar clientes a través de fuerte inversion
comercial y gasto en vendedores.

21 Para un analisis de los efectos de la comision fija en el sistema, ver Castro (2005).
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La licitaciéon ademas aumenta la sensibilidad de la demanda a precios, ya que gran nimero de
afiliados son adjudicados a la AFP que cobra menor comisiéon. Asimismo, el evento licitacion,
resalta la notoriedad de la variable precio para quienes eligen AFP de otra forma, lo que puede
constituir otro mecanismo a través del cual esta medida aumenta la sensibilidad al precio. Por
otra parte, la simplificacién de la estructura de comisiones de las AFP facilita la comparacioén
de costos entre AFP, lo que también puede aumentar la sensibilidad precio de la demanda.

Por dltimo, las mayores facultades de subcontratacién junto con la separacion del SIS permiten
una organizacion mas flexible y eficiente de las Administradoras, lo que les permite orientar sus
esfuerzos productivos en el foco de su negocio, que es la administracion de cuentas
individuales y fondos de pensiones.

El efecto de estas medidas en la industria previsional depende de la respuesta de los actores de
la industria. Sin embargo, los efectos esperados son una disminucién de los costos,
especialmente operativos y una compresion en los margenes de rentabilidad que obtienen las
administradoras.

Si el aumento de competencia logra esta disminucién en el costo previsional, o aumentos en la
calidad de servicio de las AFP, sin sacrificar el logro de un adecuado manejo de los fondos de
pensiones en términos de rentabilidad y riesgo, las medidas contempladas en la Reforma
Previsional para aumentar la competencia en el sistema habran logrado sus objetivos.
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