ESTUDIO

LOSRIESGOSPARA LA ECONOMIA CHILENA DEL
PROYECTO QUE MODIFICA LA ESTRUCTURA DE
LASCOMISIONESDE LASAFP

Alvaro Donoso

En este articulo se sostiene que la discusion del proyecto de modifi-
cacién al D.L. N°3.500 que impulsa el Ejecutivo haignorado que el
aparente “problema de los vendedores’ es més bien reflejo de las
dificultades que afectan sblo a algunas AFP. En consecuencia, las
modificaciones legales propuestas agudizarian esas dificultades.
Para aumentar la elasticidad precio de la demanda por servicios
previsionales que enfrentan las AFP, y reducir los vendedores en el
sistema, el proyecto busca autorizar alas AFP adiferenciar comisio-
nes entre sus &filiados. Esto llevariaa aprovechamiento pleno de las
economias de escala que existen en la prestacion de servicios previ-
sionalesy alaconcentracién de estaindustria en pocas AFP. En ese
proceso, sin embargo, se habria sacrificado la adecuada asignacion
de los recursos de inversién que administra el sistema de AFP, los
que llegarén a representar el equivaente a la mitad del stock de
capital de la economia chilena.

El autor sostiene que la elasticidad precio de la demanda que enfren-
tan las AFP es baja por una mala regulacion oficia de la informa-
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cién sobre rentabilidad. En consecuencia, se plantea, la forma ade-
cuada de inducir mayor competencia via precios es eliminar las
circulares oficiales sobre rentabilidad y permitir que la atencién de
los afiliados se centre en las comisiones.

1. El doble papel del sistema de AFPy € problema de
la concentracion en laindustria previsional

L areforma previsiona de 1980 significo pasar de un sistema de
reparto a un sistema de capitalizacion individual, y, con un enorme esfuer-
zo de ahorro del fisco, esta reforma contribuy6 a una mayor tasa de ahorro
nacional. Una parte esencial de lareforma fue el establecimiento de condi-
ciones para que entidades privadas, y en competencia, administraran esos
recursos, de modo que este mayor ahorro fuera bien asignado.

Dado que los recursos administrados por el sistema deben llegar a
un 120% del PIB (una mitad del stock de capital de la economia chilena),
este aspecto del sistema previsional, vale decir, la adecuada asignacion de
los recursos de inversion a su cargo, resulta tanto o més importante para el
pais que la eficiencia misma con que se ofrece el resto de los servicios
previsionales. Puesto en otros términos, un 50% de ineficiencia en la pres-
tacion de servicios previsionales que involucran recursos equivalentes sélo
ala mitad de un 1% del PIB representaria una pérdida anual de un cuarto
de un 1% del PIB. La mala gestion de recursos prestables correspondientes
a la mitad del stock de capital de la economia chilena puede significar
costos muy superiores a este cuarto del 1% del PIB anual. Més ain, €l
manejo centralizado, excesivamente regulado, o poco competitivo de esos
recursos, puede tener serias consecuencias institucionales més alla del im-
pacto propiamente econémico.

De las consideraciones anteriores se desprende que es muy impor-
tante que la estructura de la industria siga siendo compatible con €l manejo
privado eficiente y descentralizado de los recursos de inversion. Esto lleva
aque, a disefiar medidas para corregir cualquier distorsién en la operatoria
del sistema, no deba dejarse de lado la consideracion de su impacto sobre el
grado de concentracion en laindustria o, en general, sobre su capacidad de
asignar bien los ahorros previsionales. Este aspecto, en mi opinién, no ha
sido considerado adecuadamente en la discusion de las medidas reciente-
mente propuestas por €l Ejecutivo para enfrentar el “problema de los ven-
dedores’.
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La preocupacién por el grado de concentracion en laindustria previ-
sional podria parecer artificial, dado el nimero relativamente elevado de
AFP que operaen la actualidad.

Efectivamente, operan hoy dia trece AFP en el sistema. Las cinco
més importantes, sin embargo, en cuanto a tamafio del fondo administrado,
concentraban a diciembre de 1996 el 75% de los fondos previsionales
totales, y el 80% del total de cotizantes en el sistema. Tras la aparente
realidad de una industria con muchos actores, hay entonces sintomas de
concentracion importante.

Por otra parte, y o més relevante para entender bien el verdadero
carécter de la discusion actual, hay fuertes indicaciones de que ese actual
nimero de participantes totales no es estable, y que muy pronto se verd
reducido.

Las cifras correspondientes a 1996 muestran que sdlo siete AFP, del
total de trece, obtuvieron un margen operacional positivol. En las siete
estan incluidas las cinco ya mencionadas como més significativas en cuan-
to a tamafio de los fondos administrados. Una de |as siete AFP con margen
operacional positivo en 1996 tiene menos de 10.000 afiliados. Asi, durante
1996, hubo slo seis AFP significativas para €l sistemay financieramente
exitosas. De estas seis AFP, hay tres que podriamos definir como masivas,
con méas de 400.000 cotizantes. Las otras tres son de tamario mediano, con
un promedio de 150.000 cotizantes.

La concentracion que hoy dia esta oculta tras €l grupo numeroso de
AFP alin en operacion va en camino a hacerse aparente. Este proceso de
reduccion en el ndmero de AFP es la razén Ultima tras la “crisis de los
vendedores’, como se argumenta més adelante. Seria irénico que las medi-
das para enfrentar una supuesta crisis de vendedores, que en realidad oculta
los dolores de una industria que se gjusta hacia un menor nimero de parti-
cipantes, condujera a una concentracion adicional ala que ya va surgiendo
en forma esponténeay que es el origen de las dificultades.

2. Lacrisisdelosvendedores

La discusion reciente en relacion a sistema previsional ha enfatiza-
do el nimero de vendedoresy €l costo excesivo que éstos representan (mas
del 35% del gasto operaciona de las AFP fue en vendedores y comerciali-
zacion en el afio 1996).

1 El margen ha sido calculado con |os ingresos operacional es depurados de remunera-
cion al encaje e ingresos especiales.
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A pesar del mayor gasto en vendedores durante 1996, sin embargo,
el costo previsional propiamente tal (neto del costo del seguro de invaidez
y sobrevivencia) se ha mantenido por algunos afios en torno a 2,5% de las
remuneraciones de |os afiliados, de tal forma que ellos no han percibido, en
estos términos, un encarecimiento del sistema.

Por otra parte, €l costo del sistema correspondié aproximadamente
a 1,3% de los fondos administrados en 1996, cifra que no luce ma en
relacion alas tasas que norma mente se cobran en el mundo por administra-
cién deinversiones, y que seguiré decreciendo en la medida que los fondos
totales administrados crecen mas rapido que las remuneraciones totales de
los &filiados al sistema.

Cuesta entonces entender la discusion reciente, y la percepcion de
crisis en el sistema, como reflejo de la inquietud de los &filiados por €l
costo previsional, o de los reguladores del sistema por € costo global de
administracion de los fondos. A laluz de |os antecedentes mencionados, la
sensacion de “crisis’ se explicaria mejor, a parecer, por la existencia de
mérgenes de operacion negativos para una mitad de las AFPy las dificulta-
des concretas que de esta situacion derivan paralas empresas af ectadas.

Como se analizara a continuacion, las medidas propuestas por el
Ejecutivo van en la direccién de bajar el gasto en ventas y hacer menor el
costo para los afiliados, pero con el efecto claro de acelerar la salida de la
industria de algunas de las AFP actualmente en problemasy posiblemente
de algunas de | as que hoy parecen estables.

3. El proyecto de modificacion del D.L. 3.500 de 1980

Las AFP no encuentran hoy dia atractivo bajar las comisiones para
atraer alos afiliados. Asi, se mantienen comisiones que generan un margen
elevado por cotizante, que las empresas en la industria tratan de captar a
través de vendedores. Una respuesta importante a una reduccién en comi-
siones, esto es, una alta elasticidad precio de la demanda que enfrentan las
AFP, estimularia una mayor competencia via precios y, reducidos los mar-
genes, disminuiriael nimero de vendedores.

En laindustriadel pan, una alta elasticidad precio enfrentada por los
participantes conduce a margenes més gjustados y ausencia de vendedores.
En la industria previsional, la falta de elasticidad precio da por resultado
mérgenes mayores y exceso de vendedores.

De esta consideracion inicial se deduce que las medidas requeridas
para disminuir el gasto en ventas en la industria previsional son aguellas
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que aumentan la sensibilidad al precio de la demanda que encaran las
AFP.
En este sentido, el proyecto contempla tres medidas fundamentales:

i) negociacion en grupos de afiliados;

i) descuento por comisiones,

iii)  diferenciacion de comisiones.

No es laintencién de este trabajo profundizar el andlisis de las dos
primeras medidas indicadas. Basta para nuestros efectos sefialar que ambas
pueden ser aplicadas con €l objeto de aumentar la sensibilidad a precio de
lademanda que enfrentan las AFP, sin que deban necesariamente ser acom-
pafiadas por la tercera medida propuesta en el proyecto, aunque, posible-
mente, su efecto seria mayor s son acompafiadas por la posibilidad de
diferenciar comisiones entre &filiados.

El propésito de este trabajo es mostrar (seccion 3a) como la diferen-
ciacién de comisiones contribuye a la concentracién de la industria cuando
hay economias de escala

A continuacién se presenta (seccidn 3b) informacion indicativa de
que en laindustria previsional hay economias de escala fuertes.

Habiendo revisado estos temas, y concluido que la diferenciacion de
comisiones propuesta por el Gobierno permitira la subsistencia de muy
pocas AFP, lo natural es preguntarse si existen medidas que puedan aumen-
tar la elasticidad precio de la demanda que enfrentan las AFP sin exacerbar
latendencia ala concentracion en laindustria. El trabajo (seccion 4) desta-
ca un elemento que esta incidiendo de manera fundamental en la baja
elasticidad precio de la demanda por servicios previsionales y que, siendo
simplemente el producto de una reglamentacién menor, puede ser elimina
do de inmediato con un efecto importante en e nimero de vendedoresy sin
que contribuya al grado de concentracion en laindustria

Finalmente, enlaseccion 5 se presentan las conclusiones del trabajo.

3a  Comisionesdiferenciadasy su impacto potencial sobrela
concentracion de laindustria ante la existencia de economias
deescaa

Si la demanda por servicios previsionales que enfrenta cada AFP
tuviese una elasticidad precio muy elevada, €l tema de la diferenciacion de
comisiones serfa irrelevante. Alguna combinacion de comisiones de monto
fijo y porcentual sobre las remuneraciones permitiria, sin diferenciar, obte-
ner de cada afiliado un ingreso cercano a costo de darle el servicio, sin
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margenes anormales. Permitir o no la diferenciacion de comisiones entre
dfiliados es un tema relevante a partir de la constatacion de una situacion
de baja elasticidad precio, como es la situacion actual.

En una situacion de baja elasticidad precio, una AFP con muchos
afiliados se ve desincentivada a ofrecer comisiones bajas para atraer nuevos
cotizantes, porque eso le significa bajar las comisiones que aplica a su
stock de afiliados ya incorporados a la AFP. Sélo una ata elasticidad
precio de la demanda permitiria que una rebaja de comisiones aplicable a
todos los afiliados tuviera un resultado positivo parala AFP.

Si ladiferenciacion de comisiones esta permitida, se podrian ofrecer
comisiones més bajas sblo a los nuevos &filiados, 1o que hace que la captu-
ra de nuevos afiliados por esta via pueda ser rentable aun con elasticidad
precio para la demanda relativamente baja. Basta que el ingreso generado
por los &filiados adicionales cubra el costo de prestar servicios a esos
mismos afiliados (més algiin margen para ventas que siempre serd parte del
costo operacional de una AFP).

Esta situacion que la diferenciacion de comisiones hace posible a
una AFP grande, esto es, poder comparar €l ingreso generado por nuevos
dfiliados sdlo con el costo de prestarles €l servicio (sin que el célculo se
contamine con pérdidas de ingresos por menores comisiones aplicadas tam-
bién a los afiliados ya existentes en forma previa) es exactamente la situa-
cién que, sin necesidad de diferenciar tarifas, enfrenta una AFP pequefia
Por no tener stock de filiados, la AFP pequefia s6lo compara el costo de
ofrecer € servicio a nuevos &filiados, con el ingreso que deriva de ellos.

¢Por qué la competencia entre AFP més pequefias y especializadas
en cada segmento de renta en el mercado podria llevar a comisiones més
atas en cada uno de esos segmentos que en el caso en que AFP grandes
compiten también en cada segmento gracias a la posibilidad de diferenciar
comisiones? La respuesta es que las comisiones serdn més bajas en cada
segmento cuando también participan en la competencia las AFP grandes,
solo si las AFP grandes pueden ofrecer |os servicios a menor costo que las
AFP més pequefias y especializadas. Y este es el caso sdlo si hay econo-
mias de escala.

El problema es que, en este caso, |0os menores niveles de comisiones
resultantes de permitir que las AFP grandes aprovechen sus economias de
escala, en base a la diferenciacion de comisiones, da por resultado una
concentracion adicional en laindustria

Por cierto, el costo previsional se reduciria por €l aprovechamiento
de las economias de escala. Asi, desde el solo punto de vista del costo
previsional e resultado es atractivo. El aspecto negativo es la concentra-
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cién. Si el aspecto més relevante de la industria previsional es su funcién
como asignadora de recursos de inversion cuantiosos, la concentracion pue-
de significar para el pais un costo superior a beneficio logrado en laforma
de reduccion de comisiones.

Si toméaramos la elasticidad precio de la demanda que enfrentan las
AFP como un factor independiente de la posibilidad de diferenciar comi-
siones, podriamos concluir que todo el menor costo previsiona esperado de
la posibilidad de diferenciar comisiones tiene una contrapartida en mayor
concentracion. Esto es, si suponemos que la elasticidad precio de la deman-
da que enfrentan las AFP esta dada, entonces, si no hay economias de
escala no hay efecto esperado sobre las comisiones. Al revés, si hay efecto
esperado sobre las comisiones es porque hay economias de escalay con-
centracion.

La diferenciacion de comisiones puede, sin embargo, tener un im-
pacto en la elasticidad precio de la demanda que enfrenta cada AFP, en la
medida que abre posibilidades, al menos tedricas, de incentivar una mayor
atencion a las comisiones por parte de los afiliados. Siendo asi, no puede
afirmarse que la diferenciacion de comisiones tenga sélo efectos sobre la
concentracion. Lo que si puede establecerse es que, entre las dternativas
para inducir una mayor elasticidad precio de la demanda por servicios de
una AFP, la diferenciacion de comisiones es la que maximiza el grado de
concentracion en laindustria

La importancia de esta consideracion depende del grado en que se
dan economias de escala, que es lo que genera costos en la forma de
concentracion, y de la existencia de aternativas para lograr una mayor
elasticidad precio de la demanda, todo lo cual hariainnecesario incurrir en
costos de concentracion. A continuacion (seccion 3b) se discute la eviden-
cia en relacion a economias de escaa, y luego (seccion 4) se analizan
medidas aternativas que, contribuyendo a dar mayor elasticidad a la de-
manda, no tienen el costo de ser un incentivo directo ala concentracion.

3b.  Economias de escalaen laindustria previsional chilena

Lavisién més comin en relacion alaindustria de manejo de fondos
de inversiones en el mundo establece que en ésta, en general, coexisten
empresas de diferentes tamarios, pudiendo ser viables operaciones orienta-
das alaadministracién de patrimonios pequefios.

Frente a esa nocidn resulta sorprendente constatar cuan diferente es
lasituacion en laindustria previsional chilena
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En el Cuadro N° 1 se muestra para las doce AFP con informacion
completa (de las trece que funcionan en la actualidad) el nivel que alcanzé
en 1995 y 1996 el gasto promedio anua por afiliado, medido en UF, que
resulta de deducir del gasto operacional total €l costo del seguro de invali-
dez y sobrevivenciay los costos en ventas y comercializacion. Este indica-
dor, medido en Unidades de Fomento (UF) por afio, es presentado bajo €l
nombre de Gasto Base en el Cuadro N° 1. En dicho cuadro el orden en que
se presentan las AFP es de mayor a menor, seguin el nimero de cotizantes
promedio en 1996.

CUADRON°1

Columnal Columna2 Columna3 Columna4 Columna5 Columna6é Columna7

GastoBase GBI/GB GastoBase GBIi/GB  Cotizantes Cotizantes
(UF afio/cotiz)  Provida (UF afio/cotiz) Provida ~ promedio  promedio
(mil cotizantes) (mil cotizantes)

1995 1995 1996 1996 1995 1996
Provida 14 10 14 1,0 935.661 948.266
Habitat 20 14 18 13 592.175 634.645
SantaMaria 2,1 15 19 14 441.653 408.210
Cuprum 23 16 19 14 165.608 253.257
Summa 29 20 30 28 205.714 191.014
Proteccion 27 19 3,0 22 136.565 171.488
Unién 38 2,7 45 33 136.425 112.103
Planvital 29 21 2,6 19 69.750 97.333
Bansander 49 34 35 25 59.821 81.916
Magister 41 29 45 33 42.530 37.891
Aporta 54 38 54 39 13.908 13.838
Fomenta 8,1 57 8,2 59 8.371 8.577

Puede verse en la columna 2 que en 1995 el menor Gasto Base
promedio por cotizante corresponde a Provida (1,4 UF por afio) que erala
AFP con mayor nimero de cotizantes. El Gasto Base mayor corresponde a
Fomenta, la AFP con menor niimero de cotizantes.

En la columna 4 se consignan las cifras correspondientes a 1996
paralas mismas AFP.

En la columna 3 (GBi/GB Provida) se expresa para cada AFP el
valor correspondiente a su Gasto Base (tal como esta consignado en la
columna 1) dividido por el Gasto Base de Provida en ese afio. Se aprecia
que el Gasto Base llega a ser hasta el doble respecto a valor de referencia
provisto por Provida, en niveles de cotizantes propios de AFP de tamafio
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medio, y hasta casi seis veces en la con menos cotizantes en la muestra. La
simple observacién del cuadro da una buena idea de cuén sistemética es la
tendencia ala caida en el Gasto Base anual, promedio por cotizante, ante el
aumento en el nimero de cotizantes.

Podria aducirse que las AFP de menor tamafio otorgan un servicio
muy distinto y més caro que €l de las AFP orientadas a un servicio més
masivo dirigido a afiliados de rentas més bajas.

La observacion directa del tipo de servicio provisto por las distintas
AFP, més ala de imégenes publicitarias, no parece dar respaldo a esta
hipétesis. Por otra parte, si se tratara de que, sin economias de escala, los
distintos costos por cotizante estuvieran reflejando distintas calidades del
servicio segln el nivel de renta de los afiliados a los que se orientala AFP,
esperariamos encontrar evidencia de algunas AFP de pocos cotizantes,
cuando estan orientadas a afiliados de rentas bajas, ofreciendo servicios de
menor calidad, y por lo tanto pudiendo obtener un margen operacional
positivo a pesar del reducido nimero de cotizantes. Como se observa en el
Cuadro N°2, que presenta las combinaciones de valores para el Margen
Operacional® obtenido por una AFP en un afio y e nimero de cotizantes
promedio en ese afio para esa AFP, en los afios 1995 y 1996, es posible
observar un Margen Operacional positivo asociado a AFP con muchos
cotizantes (y que pueden aprovechar economias de escala), y también con
pocos cotizantes.

Luego de eliminar las observaciones (seis) correspondientes a las
tres AFP con mayor nimero de cotizantes, el Cuadro N° 3 presenta las
combinaciones de valores para el Margen Operacional obtenido por cada
una de las restantes AFP y la renta promedio de |os cotizantes de esas AFP
en cada afio.

El Cuadro N° 3 contiene solo tres observaciones correspondientes a
Margen Operacional positivo cuando la renta promedio es relativamente
baja (bajo 20 UF promedio por mes) para este subconjunto de AFP, que
excluye a las de nimero elevado de cotizantes. Los casos corresponden a
Planvital, Summay Magister en 1995. Las tres experimentaron margenes
negativos al afio siguiente.

La evidencia citada parece entonces mas consistente con la nocion
de que no existe un nivel substantivamente inferior de calidad en el servi-
cio, de menor costo, que pueda ser ofrecido con éxito por una AFP de
pocos cotizantes a afiliados de baja renta. La evidencia apunta en la direc-

2 Margen Operacional definido como porcentaje de los ingresos totales de la AFP.
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cién de un servicio homogéneo, producido con costos medios decrecientes,
ofrecido en la expectativa de atraer a muchos cotizantes de bgja renta, o a
un nimero de cotizantes menor pero de renta elevada, que compense el
mayor costo unitario.

Como se aprecia, no es facil descartar la nocién de que hay gravi-
tantes economias de escala en la industria previsional, lo que da importan-
cia a las consideraciones sobre concentracion en la industria que hemos
presentado. La discusion de mecanismos aternativos para lograr mayor
elasticidad precio de la demanda que enfrentan las AFP tiene unaimportan-
cia que esta en directa relacion con la relevancia de las economias de
escala. Por esto, en la seccién siguiente se explora un érea no tocada por el
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proyecto de reforma del Ejecutivo, y que es probablemente donde se en-
cuentralarazoén principal del actual exceso de vendedores.

4. Indicadores oficiales de rentabilidad y baja elasticidad precio

delademanda por serviciosdelas AFP

Tratandose de la acumulacion de recursos para financiar pensiones,
la calidad del servicio previsional debe estar necesariamente asociada a la
expectativa de rentabilidad obtenida en € manejo de los recursos. Las
regulaciones en lo relativo a formas de dar a conocer e desempefio en
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cuanto a rentabilidad, conducen a que los afiliados desarrollen una visién
distorsionada de |a capacidad relativa de las AFP para obtener rentabilidad
de los recursos administrados.

Por una parte, las regulaciones establecen la existencia de un solo
fondo de pensiones por AFP3,

Por otra parte, luego de establecer un solo fondo por AFP, las regu-
laciones imponen una sola interpretacion para el desempefio histérico de
las AFP, el que es oficializado a través de circulares reguladas con preci-
sién en su contenido y plazo de vigencia.

Los afiliados son muy sensibles a estas indicaciones de rentabilidad,
en particular en los tramos de mayor nivel de renta. A pesar de que las
circulares son obviamente referidas a desempefio histérico, juegan el papel
de una estimacion oficial del ranking de futura rentabilidad, lo que genera
una fuerte movilidad de los &filiados.

Es bien conocido en la industria que € buen desempefio histérico,
reflgjado en un lugar atractivo en el ranking de rentabilidad posible de
extraer de la informacién oficial, potencia enormemente el esfuerzo de los
vendedores en la captacion de afiliados. Las AFP con buen desempefio
histérico en rentabilidad, apoyadas en la circular oficial, expanden su es-
fuerzo de ventas para atraer afiliados, 1o que motiva alas de peor desempe-
fio relativo a financiar gastos de ventas en un esfuerzo defensivo. El esfuer-
zo oficial por normar, estandarizar y evitar abusos en la presentacion de
argumentos de venta, transforma una realidad en la que es dificil encontrar
sefiales eficientes de mejor desempefio potencial, en unarealidad percibida
en la que tal desempefio potencial parece perfectamente predecible. Al
crear un argumento de venta fuerte, la circular oficial de desempefio en
rentabilidad exacerba el gasto en ventasy se transforma en elemento deses-
tabilizador paralas empresas.

Més alin, la circular oficial combina elementos de rentabilidad con
costos por comisiones para entregar un ordenamiento segin rentabilidad
luego de considerar las comisiones. Siendo la variabilidad de la posiciéon
en ¢l ranking enteramente dominada por la variabilidad de la rentabilidad
delacuota, lacircular contribuye fuertemente alainterpretacion de que las
comisiones no son un elemento que valga la pena considerar. Asi, hay en la
circular un candidato obvio para explicar la baja elasticidad precio de la
demanda que enfrentan las AFP.

3 Esto no necesariamente acomoda las preferencias de todos los afiliados, pudiendo
haber algunos con mayor o menor propensién al riesgo, o preferencias por determinados tipos
de instrumentos, lo que justificariala diferenciacion de fondos.
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No hay evidencia contundente en favor de esta forma de “protec-
cion” otorgada por el regulador a los &filiados. En el Cuadro N° 4 se
presentan indicaciones de que més bien la informacion otorgada es alta-
mente equivoca como orientacion al afiliado, en la medida que no contribu-
ye en forma relevante a mejorar la prediccion sobre rentabilidades futuras
en distintas AFP.

Las columnas 2 y 4 del Cuadro N° 4 muestran el lugar promedio
anual en e ranking de rentabilidad en los Ultimos doce meses, para doce de
las trece AFP que operan actualmente (no se dispuso de la informacion
para Qualitas) paralos afios 1995 y 1996, respectivamente. Las columnas 3
y 5 del cuadro asignan, frente a lugar acanzado en el ranking que se
reporta en las columnas 2 y 4, respectivamente, un valor “1” cuando el
lugar en el ranking corresponde a una ubicacion entre las AFP rankeadas
mejor que e promedio, y un valor “0” cuando e lugar en e ranking
corresponde a una ubicacion entre las AFP rankeadas bajo el promedio.

La columna 6 asigna un valor “1" en aguellos casos en que los
nimeros asignados en las columnas 3 y 5 coinciden, y “0" cuando no
coinciden.

CUADRON°4

Columnal Columna2 Columna3 Columna4 Columna Columna 6

RK docemeses  ¢Estuvoen  RK doce meses ¢Estuvoen  Predicebien (1)

promedioen  diez primeras?  promedio en ocho primeras? mal (0)
1995 1995 1996 1996

Aporta 53 1 57 1 1
Bansander 4,0 1 73 1 1
Cuprum 23 1 37 1 1
Fomenta 4,33 1 133 0 0
Habitat 10,3 0 37 1 0
Magister 120 0 97 0 1
Planvital 9,0 1 73 1 1
Proteccion 40 1 87 0 0
Provida 10,0 1 6,3 1 1
SantaMaria 15,0 0 57 1 0
Summa 12,3 0 43 1 0
Unién 10,3 0 37 1 0

Total AFP 21 17 Promedio

Promedio 105 85 05
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Asi, el nimero de valores “1" en la columna 6 refleja el nimero de
casos en que el hecho de haber estado sobre el promedio en 1995 anticip6
correctamente que esa AFP estaria sobre el promedio en 1996, o que haber
estado bajo el promedio en 1995 anticip6 correctamente un mal desempefio
relativo también en 1996. Puede observarse que en la columna 6 e “1”
tiene exactamente la misma frecuencia que el “0”. Esto es, la precision en
€l caso de decisiones basadas en el desempefio histérico, eslamismaque la
precision basada en el lanzamiento de una moneda.

El Cuadro N° 5 muestra cdmo, siguiendo una metodologia anéloga,
es posible investigar si el haber estado en el primer cuartil de rentabilidad
en 1995 (entre las cinco primeras AFP) fue un buen anticipo de que las
respectivas AFP estarian sobre el promedio en 1996. Se puede observar que
de las cuatro AFP que estuvieron entre las cinco primeras en 1995 (de las
doce consideradas), dos estuvieron sobre el promedio en 1996 y dos bajo el
promedio. De nuevo, este criterio de decision no habria resultado més
preciso que el lanzamiento de una moneda para identificar rentabilidad
potencial.

CUADRON°S

Columnal  Columna2 Columna3 Columna4 Columnas Columna6

RK docemeses  ¢Estuvoen  RK doce meses ¢(Estuvoen  Predicebien (1)

promedioen  cinco primeras?  promedio en ocho primeras? mal (0)
1995 1995 1996 1996
Aporta 53 0 57 1
Bansander 4,0 1 73 1 1
Cuprum 2,3 1 37 1 1
Fomenta 43 1 133 0 0
Habitat 10,3 0 37 1
Magister 12,0 0 9,7 0
Planvital 9,0 0 73 1
Proteccion 4,0 1 87 0 0
Provida 10,0 0 6,3 1
SantaMaria 15,0 0 57 1
Summa 12,3 0 43 1
Unién 10,3 0 37 1
Total AFP 21 17

Promedio 105 8,5 0,5
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La estadistica oficial sobre rentabilidad mantiene un ambiente de
competencia centrada en un elemento vol&il, altamente equivoco y quizés
hasta directamente distorsionador de la realidad, que resulta en la baja
elasticidad precio de la demanda que enfrentan las AFP, en exacerbacion
de lafuncién de ventas en laindustriay en inestabilidad general.

5. Economias de escala en laindustria previsional chilena,
inelasticidad precio dela demanda por los servicios previsionales
y lareforma que se debe considerar

Una posible explicacion de la existencia de economias de escala en
la industria de manejo de fondos de pensiones esta en la imposibilidad de
aprovechar economias de dmbito en la provision de servicios financieros
que establecen lalegislacién y regulaciones previsionales chilenas.

Un mayor grado de integracion horizontal en la entrega de servicios
previsionales con |a prestacion de otros servicios financieros podria signifi-
car un menor nivel de economias de escala en el suministro de los servicios
propiamente previsionales. Sin embargo, la filosofia basica tras las regula-
ciones previsionales chilenas es aislar el manejo previsional de la presta-
cién de otros servicios, con el fin de evitar formas de anticipar el uso de los
recursos que se deben capitalizar parala época de vejez y el posible cobro
de comisiones y tarifas desmedidas que pudieran resultar de la posibilidad
de entremezclar servicios.

Este enfoque, que persigue sus propios objetivos, debe ser por lo
menos compatibilizado con la necesidad de preservar un manejo competiti-
Vo y descentralizado de los ahorros previsionales.

Hasta ahora €l sistema ha dado cabida a un nimero relevante de
AFP, en gran medida gracias a la cldusula de no diferenciacion de las
comisiones entre afiliados contenidaen el D.L. N° 3.500. L os antecedentes
mencionados indican, sin embargo, que hay una tendencia ala disminucion
en el nimero de empresas en la industria previsional, a pesar de la existen-
ciade esa clausula, y que es necesario estar atento para evitar medidas que
la agudicen innecesariamente.

La medida més clara para dar mayor elasticidad precio ala elastici-
dad de la demanda por servicios previsionales, y que sélo supone modificar
regulaciones bajo € control directo del Ejecutivo, es la supresion de las
estadisticas oficiales de rentabilidad. Normalmente, las regulaciones bus-
can normalizar o estandarizar servicios para facilitar la tarea de eleccién de
los consumidores. En este caso, con el mismo objetivo, las regulaciones
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han creado un indicador que desorienta a consumidor en su eleccién. En
este indicador, que es percibido como la recomendacion oficial a afiliado,
las comisiones resultan irrelevantes, capaces de afectar sélo muy marginal-
mente la ubicacion de una AFP en un ranking que estd, en definitiva,
dominado por la rentabilidad de la cuota.

Antes de arriesgar €l deterioro del sistema previsional, por haberlo
transformado en un mal mecanismo de asignacion de los ahorros previsio-
nales, seria recomendable comenzar las reformas por donde es més proba-
ble que se encuentren resultados netamente positivos: eliminando regula-
ciones excesivas, descansando més en la capacidad de los afiliados de
juzgar 1o que les conviene y eliminando lo que hoy es un elemento de
desorientacion.

La historia del desarrollo de la industria previsional y del éxito o
fracaso de las empresas que han intentado integrarse a ella seria distinta si
no hubiese sido por laintroduccién de los indicadores oficiales de rentabili-
dad, que han decidido la fortuna de las empresas y generado un ambiente
de gran inestabilidad, sin beneficios paralos afiliados.

Ante unarealidad en la que es dificil predecir desempefio relativo
en rentabilidad, 1a supresion del indicador oficial de rentabilidad conduci-
ria a que los &filiados se centraran en las comisiones, aumentando la
competitividad via precios en €l sistemay reduciendo el nimero de vende-
dores.[]



