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Resumen

La evidencia empirica demuestra que desde 1998 la industria de AFP ha cobrado comisiones
muy superiores a sus costos econdmicos, por efectos de un corporativismo organizado por el
gobierno. También hay evidencia empirica de que nunca ha habido competencia en comisiones entre
las AFP. El diagndstico es que esto se debe a una particularidad que hace a esta industria diferente
de todas las demas: el Estado obliga a los afiliados a comparar precios por si solos entre las AFP,
sin ayudarles en nada, a pesar de que este precio es poco entendible para la gran mayoria (que no
conoce los fondos mutuos). Un resultado es que a muchos afiliados no se les justifica informarse
para comparar comisiones. El trabajo explica como esta distorsién, junto con el corporativismo, han
creado enormes barreras econdmicas a entrar en esta industria. La evidencia sugiere que una
reforma que lograra competencia en comisiones aumentaria la eficiencia y ademas, las comisiones
bajarian en cerca de 0,10% del PIB, abriendo un espacio para aumentar las pensiones.

Lo mas urgente es terminar con el corporatisvismo. Luego, proponemos dos medidas que
responden a este diagndéstico. Primero, ofrecer un nuevo servicio a los afiliados: encontrarle la
AFP que cobre la menor comision via licitaciones periddicas con libre entrada, cautelando el
incentivo a la buena gestién financiera y los estandares de calidad con otras herramientas que ya
operan. Los afiliados que no gusten de este servicio podran evitarlo, ya que podran irse de la AFP
sugerida. Se propone presumir que solicitan este servicio los afiliados de bajo saldo, de baja
densidad y sin contrato de permanencia, aunque podran pedir no recibirlo. En conjunto estos
afiliados poseen menos del 50% de los fondos de pensiones. También se sugieren medidas
subsidiarias, como permitir a las AFP ofrecer descuentos al contado a cambio de compromisos
razonables de permanencia, y permitirles ofrecer tres o cuatro planes de precio diferentes. Como
estos descuentos son mas efectivos para vender que las ventas cruzadas, esta medida permitiria
autorizar a los Bancos y Cias. de Seguro a crear filiales AFP sin imponer regulaciones sobre las
ventas cruzadas. En el mismo acto se propone autorizar a las AFP a entrar a los mercados
bancarios y de seguros que no involucren depdésitos ni garantias estatales. Sin embargo, estas
medidas por si solas son regresivas, porque benefician so6lo a los cotizantes de alto ingreso.

La segunda medida busca evitar que la mayor competencia en precios reduzca la solidaridad
en las comisiones. La propuesta consiste en crear una nueva comision sobre saldo de monto
suficiente para financiar en forma solidaria todo el costo “operativo” de las AFP. Estos dos
componentes deben ser aplicados en conjunto. Creemos que esta propuesta permitiria a la industria
de AFP demostrar una vez mas su eficiencia, en beneficio de sus afiliados, y escapar del
corporativismo que ha aplicado el gobierno desde 1998.

! Trabajo a ser presentado en un seminario en el Centro de Estudios Publicos, con fecha 5 de octubre de 2004.
2 Ingeniero Civil industrial PUC, Doctor en Economia MIT, profesor Titular Instituto de Economia PUC, Investigador del
CEP. Agradezco los comentarios recibidos de algunos economistas y abogados consultados en forma reservada.
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1. Introduccion, Diagndéstico y Resumen de la Propuesta

La reforma a las pensiones de 1980 creé en Chile un sistema pionero que ha logrado éxito
reconocidod Logré liberar a las pensiones obligatorias de un financiamiento vulnerable a
manipulaciones electorales, y que alimentaba la inestabilidad fiscal, como era el reparto unido :
garantias de beneficio definido. En muchos paises y también en Chile, esas manipulaciones dejaror
los jubilados sin las pensiones que se les habian prometido. Otro logro de la reforma de 1980 fue mov
en forma permanente la politica fiscal hacia una senda de mayor ahorro, obligando a los contribuyents
a proveer los recursos que financiaron parte del aumento de la inversion y aceleraron el desarrollo d
mercado de capitales doméstico. La evidencia de que esto contribuyé decisivamente al rapid
crecimiento verificado en 1986-1997 (ver Corbo y Schmidt-Hebbel, 2003), implica que la reforma de
1980 puede haber dejado a todas las generaciones participantes como ganadoras netas.

La prestacion de los servicios de pensiones por parte de empresas elegidas por los propic
afiliados ha sido una de las claves del éxito de esta reforma (José Pifiers, AP%ledar la
administracion global de los fondos de pensiones en manos de entidades que cuentan con algun respe
directo de sus afiliados, esas entidades adquirieron mas autonomia del sistema politico. En cambi
cuando se entrega esa administracion global a un directorio publico Unico, designado por el Congres
como han hecho Singapur, Suecia, Canada y Nueva Zelandia, el riesgo de interferencia politica ¢
mayor. Creemos que la interferencia politica subsistiria aunque ese directorio publico licitara la gestiot
financiera de bloques del fondo de pensiones a especialistas privados, porque el directorio public
continuaria decidiendo la asignacion global de la cartera, que es un punto muy atractivo para I
interferencia politicay es la decisién que maés incide sobre el nivel de las pensiones y su seguridad.
Asi, la entrega a los afiliados de la opcién de elegir a su AFP ha reducido el riesgo politico, permitiend
maximizar la seguridad de las pensiones en el sentido mas amplio.

1.1 La evidencia sobre la sensibilidad de la demanda a las comisiones

La evidencia empirica muestra que existe muy poca competencia en precios entre AFP
entendiendo por precios a las comisiones regulares como son la porcentual y la fijja. Para medir |
elasticidad a la comision para AFP individuales se necesitan estudios econométricos, pues son I
anicos que controlan por cambios simultaneos en todos los factores que afectan la demanda, como
namero de vendedores, el gasto en publicidad, las diferencias de retorno del fondo reportada en
prensa, y otros. Esos estudios, tanto para cinco AFP medianas y grandes estudiadas por separado, c
para todas las AFP en grupo (panel), y en diversos periodos de tiempo, muestran una elasticidad de |

traspasos a la diferencia de comisiones que e&na el caso de una AFP mediana cuyos afiliados

% La reforma de 1980 no modificé los programas orientados a apoyar a los ancianos pobres, como son la pensién asisten
creada en 1975, y el subsidio de pensién minima creado en 1952 para los afiliados del SSS, limitandose a extender €
Gltimo subsidio a los pensionados pobres que cotizan en las AFP.

4 Clave N° 9: “Libertad de Elegir: El sistema esta basado en la capacidad de los trabajadores para tomar decisiones. Una
ellas es fundamental para la competencia, la libertad de elegir AFP...”, en p. 33 (Pifiera, 1997).

® Ello se verifica en los intentos recurrentes de imponer objetivos “sociales” a la gestién de cartera. La oferta de objetivc
“sociales” es ilimitada y contradictoria (no invertir en titulos de tabacaleras, de mineras, de empresas que segun alguna Ol
no son socialmente responsables, etc.).

® Ver Marinovic (2000) y Marinovic y Valdés (2004).

" Ademaés, hay que distinguir entre la elasticidad precio de los traspasos y la elasticidad precio del stock de afiliados. Por
naturaleza el stock es menos sensible que el flujo de traspasos a las diferencias de comision, y es la elasticidad precio d
demanda stock la que interesa a la AFP individDahsidere el siguiente ejemplo: en 2003, a 23 afios de su creacion, el 64%
de las afiliadas mujeres y el 54% de los hombres chilenos jamas se habia cambiado de AFP (ver Larrain, 2004). En teol
esta baja rotacion es compatible con aiten elasticidad precio y con cero cautividad de las clientelas, pues si las diferencias
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tienen el mas alto ingreso imponible del sistema se encuentra una elasticidad a la comision positiv:
pero su magnitud econémica es infima (562 traspasos positivos mas al mes a cambio de una reducci
en la comision porcentual en 100 puntos base). En suma, la elasticidad a la comisidn es cercana a ce
confirmando la sabiduria informal del personal de la industria, reconocida en declaraciones a la prens
en diversas ocasiones. Ademas, las encuestas muestran que la gran mayoria de los afiliados com
errores de enorme magnitud al preguntarseles cifras respecto al monto y tasas de las comisiones c
paga a su AFP, indicando que han estimado preferible no informarse.

Nuestra interpretacion de estos hechos es que los trabajadores son muy racionales. Para
individuo cuyo costo de informarse respecto a las comisiones es alto (porque nunca ha tenido un fonc
mutuo) y cuyo costo de cambiarse es alto (debe guardar una cartola cuatrimestral y visitar una agenc
de AFP en horario de trabajo), en comparacion al valor esperado de la diferencia de comisior
multiplicada por un sueldo bajo y por una densidad baja, es racional ser insensible a diferencias c
comision del tamafio que se observan.

No creemos que haya inercia ni torpeza de parte de los trabajadores. Cuando han estimado q
hay suficiente que ganar no se han dejado estar, como prob¢ la estafa Inverlink: muchos afiliados a
AFP Magister se asustaron y se cambiaron en 2003. Nuestra hipotesis predice que los afiliadc
reaccionarian si una AFP alejara su comision respecto a la de las demas en cantidades suficientes p
cubrir el costo de informarse. También predice que si cada AFP elige su nivel de comision sujetandose
la condicion de que no sea muy diferente de la de otras, entonces el afiliado individual gana muy poc
informandose, aungue el nivel absoluto de todas las comisiones sea alto (Salop y Stiglitz, 1977).

Luego, aunque la ley es clara en dar libertad de cambiarse de AFP, el marco regulatorio y d
informacion vigente dota a cada AFP establecida de una clientela cautiva de hecho, definida como ur
situacion donde la elasticidad precio de la demanda de cada firma individual es menor que 0,5 en vals
absolut8. Este resultado nunca fue deseado por los creadores del sistema de AFP. Afecta sélo a
forma que toma la competencia entre AFP y a las barreras a la entrada. Es independiente del disefio
sistema previsional en cuanto capitalizado, de contribucion definida y de gestion financiera privada. Sii
embargo, la insensibilidad a las comisiones es grave, pues permite que las comisiones suban aun er
caso ideal de ausencia de barreras a la entrada (eso s6lo garantizaria que la utilidad fuese normal).

La creacién de una AFP de propiedad estatal no solucionaria nada de esto. Como prueba
experiencia de Argentina (desde 1994) y Uruguay (desde 1997), si una AFP estatal baja sus comision
no lograria "obligar a las AFP privadas a bajar sus comisiones”, mientras la AFP estatal no baje s
comisién muy por debajo de las privadas (que es 2,3% en promedio), quiza al menos hasta 1,3%. Pe
si una AFP estatal bajara la comisién a 1,3% del salario, no cubriria sus costos. Luego, la Unica mane
de que una AFP estatal pueda hacer una diferencia es con competencia desleal, o que seria un de
contra la libre competencia. En cualquier caso, una AFP estatal crea problemas serios porque ¢
votacion en juntas de accionistas se politizaria irremediablemente.

Se ha propuesto elevar la sensibilidad a las comisiones con regulaciones que obliguen a agreg
las comisiones en el tiempo, por ejemplo cobrandolas so6lo una vez al afio. Si bien esa forma especifi
no seria operativa para los millones de afiliados con densidad variable de cotizacion, la idea es buer
En realidad, bastaria cdevantar la actual prohibicion legablel siguiente plan de precios: un
descuento en pesos al contado, a cambio de un compromiso razonable de permanencia (multa razone

de comision entre AFP tuvieran un valor fijo, no habria razones para esperar que nadie se cambie. Sin embargo, dada |
elasticidad precio del flujo de traspasos, una mayor tasa de rotacidon si aumenta sobre la elasticidad precio del stock
afiliados (ver una demostracion matematica en Valdés 2002).

8 Cualquier elasticidad menor que 1 implica que la utilidad de la empresa aumenta cuando eleva el precio, porque
reduccion de utilidad asociada a perder unos pocos clientes es menor que el mayor ingreso que gana al aumentar el mal
sobre los clientes que permanecen con ella. Como es natural, esto supone también que el costo marginal es positivo.
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por incumplimiento y plazo razonable). Este descuento concentra en un solo pago las diferencias c
comision de toda la permanencia comprometida, superando la apariencia insuficientes de la diferenc
gue suma unos pocos meses, y ademas ubica su pago en el momento correcto, que es cuando el afili
compara los beneficios de informarse de los precios con los costos de hacerlo.

Tan natural es este plan de precios, que ya fue inventado en 1981. La prohibicién citada atrajo e
desarrollo de un sustituto: contratar vendedores, remunerados soOlo contra éxito en el traspaso.
vendedor a su vez detecto la sensibilidad del afiliado a los descuentos inmediatos, y aprovechando q
su gran numero y su informalidad hacian imposible a la Superintendencia fiscalizar la prohibicién de
pagar descuentos, otorgaron ellos directamente el descuento, con cargo a sus propios honorarios.
descuento tomé la forma de dinero y regalos. A pesar de que este sustituto beneficié a los afiliados, f
menos eficiente que el descuento en dinero, por sufrir costos de intermediacién y otras desventaj:
explicadas mas adelante. Los estudios econométricos de demanda, cuando consideran también el mo
estimado de los descuentos de precio que otorgan los vendedores, encuentran que la elasticidad de
traspasos de salida y de entrada si es alta respecto a este déscuento

Sin embargo, la entrega de este descuento presenta un costo marginal importante, que es el co
de contacto individu&l. Considerando la evidencia empirica en cuanto a que el vendedor promedio
logra unos 10 traspasos al mes, y que el sueldo del vendedor es por lo menos igual al salario imponik
medio de $300.000, resulta que el costo por contacto es al menos $30.000 (es mayor al incluir costos
supervision y entrenamiento). Considerando un compromiso de permanencia de 36 meses, un descue
de entrada de por lo menos $10.000 y una tasa de costo de fondos para la AFP de 15% real anual,
requiere de un margen entre la comisién regular y el costo marginal de $1.360 al mes en promedio pa
financiar el costo de contacto y el descuento de $10.000. Para un afiliado que declara un salario c
$200.000 y tiene una densidad de cotizacién de 70%, este margen equivale a 1% del salario. El misn
calculo para un afiliado con ingreso igual al tope imponible y densidad 100%, a quien se le ofrezca ul
premio (proporcional al salario) de $50.000, exige un margen de 0,26% del salario. En suma, para qt
una AFP se interese en otorgar un descuento a cambio de un compromiso de permanencia a un afilia
de renta moderada como la del ejemplo, tendra que cobrarle una comision regular que sea mucho
alta que la cobrada a los afiliados de mayor salario, en aproximadamente 0,74% del salario.

Esto presenta una imagen regresiva que desprestigiaria a la AFP ante la opinion publica. Si |
AFP no esta dispuesta a asumir ese costo, o si la ley exige que el descuento sea un porcentaje unifor
para todos los afiliados al igual que la comisién regular, entonces una eventual autorizacion de este pl:
de precios no cubrira a millones de afiliados de bajo salario y baja densidad. Mientras el costo d
contacto no baje, un eventual plan de precio con compromiso de permanencia servira sélo a unos poc
cientos de miles de afiliados de mayor ingreso. Si bien las AFP ofreceran esos descuentos a los afiliad
de alto ingreso y densidad, también les resultara conveniente dejar a la gran mayoria de los afiliados
los planes actuales, donde no son sensibles a ningun precio.

Se ha planteado también la idea de reducir costos de contacto permitiendo la aparicion d:
“brokers” o intermediarios. Sin embargo, ellos tendrian el mismo costo de contacto que una AFP, \
ademas apareceria el desafio de informarse respecto a la comision de los brokers. Si bien el costo
contacto bajaria mucho si se permitiera a los afiliados encargar la comparacion de precios
asociaciones de empleadores o sindicatos, en Chile esas organizaciones no cubren a la pequefia y m

® Ver Marinovic (2000) y Marinovic y Valdés (2004).

19| a presencia de este costo de contacto esta confirmada por los estudios econométricos. En ellos, la variable que
significativa para explicar los traspasos es el producto del nimero de vendedores y el descuento estimado por cada trasp
Es decir, sin vendedores no hay sensibilidad al descuento, y éste pierde toda efectividad.
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empresa. Del mismo modo, aunque los bancos podrian lograr un costo de contacto menor, su cobert
se limita al segmento ABCL1. En todos estos casos la imagen seria réfresiva

1.2 Diagnostico: los problemas de disefio que vienen desde 1981

El hecho que hace a esta industria diferente de todas las demas es la obligacion de elegir ur
AFP sin ayuda institucional para comparar precios. Los precios del servicio de AFP tienen une
complejidad similar a los del APV y los fondos mutuos. EI mercado voluntario para esos servicios est:
limitado a una fraccion pequefia de la poblacién chilena, porque los consumidores son sabios: n
compran aguellos servicios cuyos precio no entienden o0 no conocen. Se ve entonces como el obligat
millones de afiliados a elegir una AFP, sin ayuda, genera una situacion inusual.

Cuando el Estado chileno ha obligado a comptars servicios, no ha obligado al individuo a
comparar precios por su cuenta. Ejemplos son la seleccidon de la compafiia de seguros que presta
seguro de invalidez y sobrevivencia (es elegida por los expertos de la AFP), y la seleccién de la mutu:
que cubre los accidentes del trabajo (el Comité Paritario en la empresa elige, y si no, la ley designa a |
proveedor residual, que es el INP). Al crear el seguro de cesantia en 2001, el Estado organizé ut
licitacion y eligié el proveedor de minimo precio. En la educacion obligatoria, el financiamiento
compartido hace que los padres tengan una experiencia personal e inmediata de los precios, y la gr
duracion de la permanencia en un colegio justifica informarse respecto a la diferencia de precios. E
SCOMP para elegir pensién existe para informarlo de los precios y es gratuito para el usuario.

Sostenemos que la ausencia de ayuda institucionalizada para comparar precios hace que |
afiliados sean insensibles a las diferencias de comision (precio) restadas de su salario. Desde lue
existen otras diferencias entre AFP, referidas a la calidad de la gestion de cartera, y a la calidad d
servicio. Sin embargo, ellas se administran con otros mecanismos, como la banda de retorno relati\
que asegura que cada fondo tenga un benchmark valido y estimula la competencia por comparacion,
los estandares minimos de calidad de servicio exigidos por la Superintendencia.

Esta industria también arrastra otros tres problemas regulatorios desde 1981 (ver Valdés, 1995).

(1) El Estado prohibe a las AFP ofrecer descuentos de precio pagados al contado, a cambio ¢
compromisos razonables de permanencia, respaldados por comisiones o multas en caso de salida at
del plazo. Esta restriccién es analoga a que el gobierno impidiera a las empresas de telefonia celul
vender planes de prepago donde el precio del teléfono sea inferior al costo para ellas de importar
distribuir el teléfono. Esta distorsién ha sido eludida en Parte

(2) El Estado obliga a las AFP a que su principal comision sea un porcentaje uniforme del
salario del cliente, aunque el costo marginal de produccién tiene un fuerte componente de monto fijc
Esta restriccion es analoga a que el gobierno impidiera a las panaderias cobrar por el kilo de pan, y |
obligara a cobrar un porcentaje del salario del comprador. Al prohibir a cada afiliado negociar une
comision porcentual mejor que la cobrada al resto de los afiliados de la misma AFP, se prohibe I
mismo a cualquier grupo de ellos, siendo que los grupos pueden tener menores costos de contacto.

(3) La comision porcentual que pagan los cotizantes de alta renta, es pagada en parte por el fisc
pues se la descuenta de la base del impuesto a la renta. Esto insensibiliza a los afiliados mas informac
a las diferencias de comision porcentual. Desde luego, esto es también regresivo.

Pero, sélo la tercera de ellas explica algo de la insensibilidad de la demanda a las comisione
hecho crucial que gobierna a esta industria. Asi, limitarse a resolver estas distorsiones no sera efectivo

1 E| costo de contacto bajaria si una fraccion grande de los siete millones de afiliados tuvieran acceso a Internet y quisie
informarse para comparar precios de AFP, siempre que se eliminaran también otros costos de cambio. Dada la cobertura
internet y el desconocimiento de muchos afiliados, esto es utopico.

12v/ia regalos de vendedores y con la venta cruzada de servicios gratuitos, como la cuenta 2. Esto reduce su importancia.
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Las consecuencias negativas de la insensibilidad de la demanda a las comisiones han sido |
siguientes Primero, permite a cada AFP elevar su comision regular perdiendo un nimero infimo de
clientes, hasta aquél nivel en que la diferencia con las demas AFP induce a muchos afiliados
cambiars&. Pero como cada AFP hace lo mismo, la comisién promedio tiende a subir. Un posible
limite a este crecimiento aparece cuando a juicio de los directorios de las AFP grandes el alto nivel d
comisiones deja de ser compatible con la responsabilidad social. Hay un segundo tope cuando las al
comisiones elevan el riesgo de intervencion de la autoridad, amenazando el valor econémico de tod:
las AFP (por ej. imponer precios maximos, como en El Salvador, o abrir la opcién de volver al sisteme
antiguo, como en Colombia). Este segundo tope a la comisiébn promedio no estd dado por I
competencia, sino por temores y amenazas, infundadas o no.

Como esta ampliamente demostrado en la literatura econémica, un margen alto no implice
utilidades altas, pues ellas pueden disiparse de varias formas. Una de ellas es la competencia entre
firmas que ya estan en la industria, de maneras que eleven los costos medios. En stgiod&a
consecuencia de la insensibilidad a comisiones es que el alto margen respecto al costo marginal he
rentable para cada AFP que actia en forma independiente, invertir grandes sumas en vendedor
publicidad, calidad de servicio, sorteos, y rebajas en productos vendidos en forma cruzada, aunque |
servicios adicionales tengan un costo superior al valor atribuido por los clientes que logran irfformarse
Esto explica la competencia comercial de alto costo y altisima rotacion, en presencia de entrada ¢
nuevas AFP, observada en los periodos 1981-1982 y 1991-1997.

A veces se critica que en una industria con demanda obligada como ésta, toda inversiol
comercial seria socialmente ineficiente. Esto no es exacto, porque la inversion comercial tiene ul
componente informativo, reduce los costos de busqueda y cambio de AFP, que son valiosos. Si
embargo, cuando la rotacion llega a niveles altos, es muy probable que sea socialmente ineficiente.

La terceraconsecuencia de la insensibilidad a comisiones es que se han impuesto restriccione
para impedir las "ventas cruzadas" que surgirian si los bancos, los aseguradores y las grandes tien
pudieran asociarse con AFP para condicionar la entrega de servicios a precios bajo lo normal, a
compra del servicio de ahorro obligatorio. La venta cruzada es diferente de compartit-agte®en
realidad otro sustituto del descuento al contado que la ley prohibe. En efecto, en vez de dar ¢
descuento, la AFP entregaria otro servicio a un precio bajo lo normal, como hace con la Cuenta 2, qt
es la dnica venta cruzada permitida. El “giro Unico” exigido a las AFP es necesario para impedirles
hacer ventas cruzadas de otros servicios que venda la misma AFP, pues si ello proliferara tendria
mismo efecto ineficiente que aumentar el nimero de vendedores a niveles eXcesivos

Una cuarta consecuencia de un margen alto, es la disipacion de las utilidades a través de I
entrada de operadores ineficientes. A principios de los 90, entraron varias AFP con gestion poc
profesional y escala modesta, que no habian tomado en cuenta las barreras econémicas que
expulsarian mas adelante. Mientras estuvieron en el mercado, elevaron los costos y destruyeron riquez

13 En ciertas épocas, cuando una AFP separaba su comisién del promedio en mucho, también sufria fiscalizaciones punitiv
4 No es efectivo que los regalos de vendedores y las ventas cruzadas “lictien” el ahorro obligatorio, si la comision fija s
mantiene acotada. En efecto, si la AFP eleva la comisién porcentual, reciatariel liquidodel cotizante, sin afectar el

fondo de pensiones. En cambio, si una AFP elevara la comision fija si podria licuar el ahorro obligatorio, porque est
comision si se resta del fondo de pensiones. Rara vez hacen por el efecto negativo para su imagen.

15 Esto Gltimo ha sido permitido en un alto grado después del afio 2000, permitiendo a las AFP compartir sucursales y pa
del nombre o0 marca con bancos y compafias de seguros.

' Se han dado otras justificaciones para el giro Gnico de las AFP, pero no son convincentes. El posible conflicto de interés
la gestion de carteras puede evitarse creando “murallas chinas” como las que la SVS exige a las Administradoras Genere
de Fondos. La posible facilidad de control para el regulador se resuelve otorgando facultades adecuadas a la SAFP para
supervise a los proveedores de las AFP y a las empresas que tengan contratos de distribucion conjunta con las AFP.
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La quintaconsecuencia es que, frente a la perspectiva de asumir enormes gastos comerciales, |
autoridades han recurrido a regulaciones corporativistas que operan via menor uso de vendedores
forma simultanea entre las distintas AFP (ver préxima seccién).

Los datos empiricos confirman este diagnostico. Es util comparar las comisiones netas cobrade
por las AFP con los costos medios de prestacion del servicio. Una forma de acercarse a esto
midiendo la rentabilidad sobre sus propios activos econémicos que obtienen las AFP (no el fondo d
pensiones), para ver si es normal o no. El Cuadro 1 muestra los resultados de una estimacion reciente
esta rentabilidad (Valdés y Marinovic, 2004). Esta estimacién ajusta la contabilidad publica de las AFF
de dos maneras: reconociendo que las AFP poseen activos intangibles que deben ser sumados a
activos habituales y separando los activos de bajo riesgo que oscurecen su rentabilidad efectiva d
negocio. Si bien es obvia la separacién del Encaje, activo de bajo riesgo facilmente refinanciable por |
AFP o sus duefios, ello exige reconocer como costo corriente el valor esperado de la multa que la AF
debe pagar cuando el retorno de un fondo de pensiones perfora el piso de la rentabilidad minima.

El Cuadro 1 estima la rentabilidad normal como igual a la tasa de interés de los bonos de larg
plazo libres de riesgo, mas 5 puntos porcentuales anuales. Esta regla implica una rentabilidad norm
para las AFP de 11,5% anual real en el afio 2000, cifra que supera en casi dos puntos al 9,6% que
aplico en ese afio para definir las tarifas del servicio de agua potable en Santiago (Aguas’Andinas
para el periodo 2000-2004. Una rentabilidad “normal” de 12% anual permite la coexistencia de tasas ¢
rentabilidad sobre activos de 18% para las AFP mas eficientes (ROE de 26%, considerando un grac
normal de endeudamierfy con rentabilidades de 6% para las AFP menos eficientes (ROE de 6%).
Este es un nivel de referencia que respeta las rentas sobrenormales que obtendrian las AFP ¢
capacidades relativas superiores en una competencia verdadera.

Cuadro 1: Rentabilidad sobre Activos: Industria de AFP, 1996-2003
(antes de impuesto de primera categoria)

ROA Econdémico Diferencia en $ con Diferencia en $ con Caida en la Comision
observado en AFP Rentab. Normal Rentab. Normal si ROA cae a R. Normal
AfRo (% anual real)  (Mill. $ de dic. 2003/afio) (% del PIB) (puntos de salario imponible)

1993 10% -2.102 -0,03
1994 9% -2.398 -0,03
1995 27% 17.740 0,22
1996 23% 14.981 0,04% 0,17
1996 22% 14.899 0,03% 0,16
1997 26% 16.533 0,04% 0,17
1998 35% 24.674 0,06% 0,25
1999 51% 42.494 0,10% 0,42
2000 68% 61.712 0,13% 0,58

" Fuente: El Mercurio de Santiago, 9 de marzo 2004, p. B1. Ese articulo indica ademas que la tasa de costo de capital p
Aguas Andinas bajard a 7,7% real anual para el periodo 2005-2009.

'8 a rentabilidad sobre patrimonio (ROE) es funcién de la rentabilidad sobre activos (ROA), del endeudamiento y de la tas
de interés del crédito. En el caso de un 40% de endeudamiento, suponemos el crédito costara 6% real anual, debido
modesta correlacion entre el retorno del negocio AFP y el retorno del portfolio de mercado. Si ROA =12%, entonces ROE
16%.
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2001 63% 65.677 0,14% 0,60
2003 48% 47.054 0,09% 0,43

Fuente:Cuadro N° 4 en Valdés y Marinovic (2004), pagina 42.

Conviene aclarar que el activo econémico de una AFP no tiene relacion directa con el precic
pagado por algunos de los duefios actuales de las AFP cuando las adquirieron a los duefios anteriot
Ese precio probablemente incluyé el valor presente esperado de una renta sobrenormal, cuy
permanencia no es un derecho adquirido. Si un aumento de competencia devuelve la rentabilidad
nivel normal, so6lo se habra probado la sabiduria de los antiguos duefios que vendieron a buen precio.

Otra manera de comparar las comisiones de las AFP con sus costos de prestar el servicio es
pesos por cotizante al afio. Definimos costo econémico medio como el costo operacional total de Iz
AFP reportado en su contabilidad, mas el activo econémico reportado en el Cuadro 1 multiplicado po
la rentabilidad normal apropiada para esta industria, menos la prima del seguro de invalidez
sobrevivencia, menos una estimacién de los pagos que los vendedores hacen a los ‘éotjzantes
dividimos el resultado por el nUumero de cotizantes del afio. Por su parte, definimos comisiones nete
como el ingreso anual por comisiones, menos la prima del seguro de invalidez y sobrevivencia, menc
la estimacién de los pagos que los vendedores hacen al cotizante medio, y dividimos el resultado por
namero de cotizantes del afio. El resultado esté en el gréfico 1, que también muestra la prima del segu

En el periodo de alta rotacion comercial hasta 1997, la comision neta subid, lo cual se explice
porque el fuerte aumento en el salario imponible medio que trajo el auge econémico de la época no ft
acompafado de una rebaja igual en la tasa de comision. El costo econémico medio también subid,
medida que el gasto en vendedores aumentd, y por la entrada de operadores ineficientes. Interpretan
esto como un caso donde la insensibilidad a comisiones permite elevar la comision neta, pero las rent
sobrenormales que se generan son disipadas via aumento de costo comercial y entrada ineficiente.

Grafico 1

% | a estimacién de los pagos que los vendedores hacen a los cotizantes es la siguiente: es el gasto en honorarios
vendedores, menos una estimacion del costo alternativo de emplear a los vendedores en otras actividades. Este ci
alternativo se estima como el producto del nimero de vendedores (promedio mensual del afio) por el salario medio de |
cotizantes en la AFP donde presta servicios.
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Nota: Para 1998 se muestra s6lo la interpolacion en 1997 y 1999. No se muestra la cifra efectiva para 1998 porque el despi
de més de diez mil vendedores en ese afio gatillé el pago de un gran monto en indemnizaciones.

El cotizante medio paga la suma de las lineas azul y verde en el grafico 1. La diferencia entre la
lineas azul y roja estima en forma gruesa la utilidad sobrenormal de las AFP, pero por ser menos preci
gue la estimacion del Cuadro 1, oculta el hecho de que en el periodo 1995-1997 la utilidad efectiva d
las AFP fue el doble que la normal.

Gréafico 2
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Hasta 1997, las principaldmrreras a la entradason producto de regulaciones, interactuando
con las economias de eséllaPrimero, cualquier AFP nueva debe limitarse a servir a los pocos
afiliados mas informados respecto a descuentos de precio, que son los mas “infieles”. Como estc
afiliados son también mas infieles para irse, esas AFP quedan con una tasa de rotacion mayor, sufrien
una asimetria en el costo comercial. Este es un costo de entrada que existe en muchos mercados, \
importancia seria menor en cualquier mercado normal, pues en ellos los clientes desinformados r
compran. Sin embargo, en la industria de AFP la obligatoriedad de comprar, junto al vacio de ayud
institucional para comparar precios, aumentan el tamafio de este costo en forma artificial, por que Ic
clientes fieles son muchos mas vy los infieles muchos menos, creando una barrera propiamente tal.

Segundo, la prohibicién legal de los compromisos razonables de permanencia impide a las AF}
nuevas protegerse de la mayor infidelidad relativa de sus clientes. Esto sube artificialmente el costo c
una AFP nueva respecto a una establecida.

Las asimetrias creadas por las omisiones y regulaciones indicadas interactian con las economi
de escala en la funcién operati/ajue son fuertes, para crear barreras econémicas a la entrada. Si una
AFP nueva intenta eludir las economias de escala comprando servicios a proveedores especializad
fracasara, porque las AFP establecidas mas grandes exigen a esos proveedores tarifas discriminatol
en su favor, dejando tarifas medias mas altas a las AFP nuevas y pequefias (ver Anexo 3).

20 En el periodo anterior a 1990 hubo ademas una barrera politica a la entrada: las injustas criticas al nuevo sistema de /
amenazaban con intervenciones politicas a cualquier nueva AFP. A partir de 1991 el Superintendente Julio Bustamar
promovio6 la entrada de nuevas AFP, ayudando a atraer mas de diez nuevas AFP, y poniendo fin a esa barrera.

L Conviene tener presente que las economias de escala en la gestién de fondos son minimas, porque el costo fijo es peque
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Tercero, la prohibicién a las AFP de subcontratar sus vendedores con terceras empresas, p
ejemplo con corredores de seguros o “brokers”, impidié la aparicion de una red independiente d
distribucion, que habria estado disponible para cualquier nueva AFP que deseara entrar al mercac
Ademas, esta prohibicion entregd las economias de escala en la funcion comercial a las AF
establecidas que fueran grandes.

El resultado de estas asimetrias de costo fue expulsar a las AFP nuevas. Casi todas las g
ingresaron al mercado antes de 1997 sufrieron grandes pérdidas debido a esta combinacién de factor
La expectativa de estas dolorosas sorpresas pararon la entrada en seco durante 1996 y 1997, pues qt
claro a los posibles interesados las asimetrias de costo artificiales ya mencionadas. El hecho de que
ley permite a cualquier persona crear una AFP resulté ser un camuflaje de la situacién real.

A partir de 1998 la situacién cambia drasticamente: el costo econémico medio se desplom:e
cuando las autoridades inician una politica corporativista y reducen el gasto comercial via menor uso ¢
vendedores en forma simultanea entre las distintas AFP (ver grafico 2). Explicaremos a continuaciol
por qué las AFP bajaron la comision neta, siendo que la demanda es insensible a las comisione
También explicaremos por qué la comision neta bajé mas lentamente que el costo econémico medi
Este ajuste lento es la contracara del hecho de que la rentabilidad econémica sobre activos antes
impuestos de las AFP (no del fondo de pensiones) aumentd desde un nivel promedio de 18% anual en
1993 y 1997, hasta un nivel promedio de 53% anual entre 1999 y 2003.

1.3 Diagndstico Il: el Corporativismo del gobierno desde 1998

A veces una medida bien intencionada empeora la situacion. ¢ Seria deseable que la autorid
ayude a las AFP a reducir costos via cooperacion en un menor uso de vendedores, pero exigiend
cambio que ellas bajen las comisiones regulares a los afiliados? Las Circulares 999 y 1.051 de
Superintendencia de AFP, de 1997 y 1998, tuvieron esa fagica

La Circular N° 999 de Noviembre de 199bhibié contratar mas vendedordssto impidié que
aguellos vendedores despedidos por una AFP fueran contratados por otra. Esto alienta a cada AFI
despedir sus vendedores, en la seguridad de que ningun rival podria recontratarlos. También da
seguridad de que cuando un rival despida, no podra recontratarlos en forma subrepticia. Estas medi
favorecieron la cooperacion. La circular 999 cre6 ademas una grave barrera legal a la entrada, porq
cuando se prohibe contratar vendedores, toda potencial nueva AFP queda fuera del mercado.

Fue sucedida por la Circular N° 1.051, del 30 de octubre de 1998, que exigi6 a cada AFP qu
deseara contratar uno 0 mas vendedaesar de este plan con anticipacion a todos sus riyales
identificando ademas a cada uno de los vendedores que deseaba TorEsttaCircular permitié a
cada AFP demorar la aprobacién de los nuevos vendedores que desee contratar una AFP rival.
calidad de la informacién que es necesaria para sostener la cooperacion aumento drasticamente.

La circular 1.051 también cre6 una barrera adicional a la entrada. En efecto, la exigencia a ur
eventual AFP entrante de informar a todos sus rivales (a las AFP titulares) el nimero e identidad ¢
todos los vendedores que desee contratar, con al menos un mes de anticipacion, expone al entrante

%2 Lea esas circulares en www.safp.cl Algunas personas han aducido que el estimulo dado por estas Circulares a la reduct
de costos via menor uso de vendedoregnfipeevisto Como indican los detalles, eso no es plausible.

23 Esa circular oculté su verdadero impacto presentandose como una descentralizacién hacia las AFP del listado
vendedores que habian cometido fraude en el pasado. Sin embargo, no hay ganancia social alguna de descentralizarlo y
enormes costos de hacerlo, como se explica en el texto. Por la misma Circular 1051, la Superintendencia autoriz6 a las AF
administraren conjuntecel nivel de dificultad del examen obligatorio de admisién de vendedores, y por tanto el numero total
de nuevos vendedores autorizados, oportunidad que la industria tomé en los examenes de marzo y junio de 1999. No
efectivo que la Superintendencia no pudiera impedir que los examenes fueran tomados en conjunto.
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bloqueo simple — demorar la aprobacién de sus vendedores — y después a una respuest&“focalizac
Esto bloguea la entrada a la industria, porque crea una asimetria de informacion en contra de la Al
nueva y amplia el menu de herramientas para provocarle dafio.

En el momento clave de noviembre de 1997, la atencion de los medios de comunicacion fue
desviada desde las circulares 999 y 1.051, que eran las importantes porque bloqueaban la entrad:
facilitaban la cooperacion, hacia las circulares 988 y 998, que se limitaban a exigir fotocopia de le
cartola y una visita a la agencia de la AFP para cambiarse. Estas UGltimas fueron Utiles para reducir
fraude, y fueron secundarias para el equilibrio de la indtrstria

Calificamos de "corporativismo" a la intervencién estatal iniciada en 1997-98, porque es
contraria a los principios de una economia de mercado. Para empezar, el corporativismo permite
cualquier gobierno futuro extorsionar a los duefios de las AFP, exigiéndoles favores, como condici6
para permitirles conservar la renta creada con las Circulares descritas. Esos favores podrian afec
diversas areas, partiendo con la seleccién de los directores de las mismas AFP y la votacion de las A
por directores en sociedades andnimas. Un favor atractivo para cualquier gobierno futuro seria conseg
gue las AFP destinen parte de los fondos de pensiones a financiar proyectos con un impacto electo
favorable a su reeleccion, es decir lograr que adopten objetivos “sociales” en la gestion de cartera. O
posibilidad seria exigir directamente a los duefios de las AFP otorgar gratuitamente algun beneficio
algiin segmento del electorddo

Aunque ninguna de esas exigencias, de ocurrir, implicaria el enriquecimiento ilicito de algune
autoridad, serian negativas para la democracia, porque crearia ventajas electorales sobre la base ©
extorsion. Eso distorsiona la competencia en beneficio del oficialismo de turno.

En el plano econdmico, el corporativismo merece las siguientes criticas:

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

(2) La labor de los vendedores tiene componentes socialmente valiosos, que son bajar el costo ¢
bdsqueda y bajar los costos de cambiarse de AFP. Ademas, educan sobre decisiones financieras
laborales importantes. Al no tomar en cuenta estos beneficios, un menor uso de vendedores reduce ¢
servicios a niveles que pueden ser socialmente suboptimos.

(3) Una rebaja de comisiones regulares a niveles propios de competencia eficiente aumentar
levemente el empleo en el sector cubierto por las AFP, y reduciria en algo el grado de subdeclaracion

24 Definimos como “respuesta focalizada” a la practica de que cada AFP establecida ofrezca un honorario diferenciado a s
vendedores, que sea mas alto si el cotizante atraido proviene de la AFP entrante que si proviene de otra AFP establecida.
respuesta focalizada que estuvo disponible mientras la Circular N° 1.051 estuvo vigente, consistia en reprobar a |
vendedores de la AFP entrante en el examen de calificacién que administraban las AFP establecidas.
% Estas otras circulares fueron deseables porque eliminaron fraudes de los vendedores. Sabemos que su impacto sobre
traspasos fue menor por dos razones: (a) en presencia del enorme aumento en el tiempo medio de residencia de un nt
afiliado, la productividad monetaria de un vendedor se multiplic6 muchas veces, superando cualquier estimacién del impac
de las circulares 988 y 998. Como igual se redujo el nimero de vendedores, debe haber operado otro factor — la reducciér
costos via menor uso de vendedores; y (b) cuando se derogaron circulares analogas en 1988, el impacto sobre el nimer
traspasos fue minimo.

% Considérense dos casos. El decreto del Ejecutivo que establecié las bases de la licitacién de un administrads
Unico para el seguro de cesantia (en 2002) fue mas alla de los exigido por la ley, al solicitar a los postores crear una Bol
Nacional del Empleo a su propio costo, con evidentes ventajas politicas. El consorcio que gandé la licitaciéon pagé e
desarrollo del software de la Bolsa Nacional del Empleo, el servidor central que maneja los datos, y regalé 14C
computadores, 116 impresoras y 120 conexiones a internet a 120 Oficinas Municipales de Intermediacion Laboral (fuente
www.safp.c). Respecto a las empleadas de casa particular, la ley 19.010, del 19 de noviembre de 1990, en su art. 7° letra
autoriza expresamente a las AFP a “cobrar una comision porcentual de caracter uniforme sobre los depdsitos que se efect
en estas cuentas” (incluyendo también a las cuentas de indemnizacién sustitutiva). Sin embargo, entre 1991 y 2004 todas
AFP mantuvieron esta comision en cero.
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salarios, lo cual aumentaria un poco el volumen de cotizaciones para vejez, salud y cesantia. L
afiliados recibirian pensiones levemente mayores en la vejez y en la cesantia gracias a esas cotizacic
nuevas, y la salud obtendria financiamiento adicional. Aunque los efectos en cantidad sean leves,
presencia de otros impuestos y cotizaciones laborales (salud, accidentes, renta) y la alta percepcion
impuesto neto que esta asociada a la obligatoriedad de la cotizacién, multiplica muchas veces ese efe
en cantidad, logrando que la rebaja de las comisiones genere una ganancia social féspetable

¢ Se redimiria la intervencion corporativista si el gobierno lograra que la rebaja de costos
comerciales beneficie a los afiliados, bajando la tasa de comision variable? No. El corporativismo e:
una intervencion estatal que ocurre a espaldas de la opinion publica. En ella, el gobierno no informa
los ciudadanos que usa poderes publicos de esta forma, ni que negocia una reparticién de la renta rec
creada. En el plano de la democracia y de los derechos ciudadanos, el corporativismo es inferior a
competencia bajo reglas transparentes.

El grafico 1 muestra que las tasas de comision netas fueron reducidas por las AFP a partir d
1998. Esto no significa que haya aumentado la competencia entre las AFP. Por el contrario, el arreg
corporativista descrito es lo opuesto a la compet&hcia

El corporativismo tiende a ser poco efectivo para conseguir sus metas directas, que en este ca
era conseguir que la rebaja de gastos comerciales se tradujera en menores comisiones. Al mismo tien
que las AFP bajaban sus tasas de comision variable, subieron las comisiones fijas, y dejaron que
aumento en la base de la comision variable (el salario imponible real) elevara el monto en peso
recaudado, compensando parte de la reduccién de tasa. Adicionalmente, los regalos a los afiliad
traspasados cayeron, al desaparecer los vendedores. La linea azul en el grafico 1 muestra que en la s
final, las comisiones netas de regalos que pagan los consumidores cayeron cerca de la mitad de lo ¢
cayeron los costos econdmicos (linea roja). Es decir, lastraBPasaron sélo la mitad de renta
creada por el corporativisiio siendo que antes de eso ya obtenian una tasa de rentabilidad sobre
activos que duplicaba la normal (ver Cuadro 1). Este resultado se explica por las debilidades de
corporativismo: como es oculto, es también ilegitimo, y eso deja a la autoridad sin poder negociadc
real. Por otro lado, es natural que el interés particular de cada AFP la empuje a compartir lo menc
posible de la renta obtenida, y eso es factible por la insensibilidad de la demanda a las comisiones.

La rebaja de gastos comerciales también vulnerd el derecho de cada vendedor de AFP
emprender una actividad econdémica, sin que alguna autoridad se empefie en que las AFP lo despid
Asi, fue una decision sabia aquella que después de cuatro afios, derogé las circulares ya citadas (N° ¢
y 1.051§°. Los graficos 1y 2 y el cuadro 1 sugieren que los efectos del corporativismo continGan.

No creemos justo responsabilizar por estos episodios a las autoridades que en 1997-20(
adoptaron y luego mantuvieron el corporativismo que cuestionamos. Esas autoridades habian buscs
otras opciones con ahinco. Las medidas para mejorar la informacion de los afiliados ensayadas de:
1982 y profundizadas en 1991 habian fracasado. La promocion artificial de la entrada realizada en 199
1994 también habia fallado. Un proyecto de ley que levantaba la prohibicion a los descuentos :
contado, que fue presentado por el gobierno al Congreso en junio de 1997, fue rechazado en la Cam
por la oposicién. Ahora es claro que ese proyecto tampoco habria resuelto el problema. También de

27 Como demuestran Goulder y Williams (2003), el costo social del margen de utilidad (o de un impuesto) es mucho mayc
que el tradicional "triangulo" cuando existen otras distorsiones en el mercado laboral, como las cotizaciones de salud
cesantia.

28 E| aumento de 69% en el costo de la prima del seguro de invalidez y sobrevivencia entre 19970ylR0Gaspasado a

precio (ver nota “Mitos y Realidades” en www.afp-ag.cl). Pero si el mercado de AFP fuera competitivo, deberia habel
traspasado a precios ese aumento de costo marginal.

%9 a otra mitad de la renta no llegé toda a los duefios de las AFP, porque también han pagado méas impuestos a la renta.

%0 La Circular 1.176 derogé la N° 1.051 y entré en vigencia a partir del 1 de octubre de 2001
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guedar muy en claro que las AFP no son responsables del marco regulatorio que les dio el gobierno.
suma, creemos que Chile estd pagando un costo de ser un lider mundial en materia previsional:
podemos copiar y debemos idear soluciones a problemas nuevos.

1.4 Resumen de la propuesta

Proponemos una combinacion des medidas: crear un servicio de busqueda de la AFP mas
barata, y crear una nueva comision sobre saldo, de monto suficiente para financiar en forma solidar
todoel costo “operativo” de las AFP en forma solidaria, en sustitucion de la comision fija.

El servicio de licitacion consiste en prestar el servicio de encontrar la AFP mas barata a los
afiliados que lo soliciten, o se presuma que lo solicitan. Esta licitacion ataca el corazon del probleme
porque compara precios a un costo de contacto individual nulo. La gratuidad de este servicio es ur
contraparte razonable a que el Estado obligue a los afiliados a comprar un servicio donde les resul
caro informarse respecto a los precios.

Se trata de agrupar a los afiliados que soliciten este servicio por regiones (0 en grupos de variz
regiones dividiendo a Santiago en zonas). El objeto licitado es una asignacion inicial de afiliados, qu
garantiza libertad total de cambiarse al afiliado que no le guste la AFP de menor comision. Le
asignacion dura solo tres afos, y a su término se repiten en forma indefinida y simultdnea cada tre
afos. La licitacion en cada zona seria ganada por aquella AFP que ofrezca el menor precio (comision),
podrian postular AFP nuevas ademas de las antiguas (seccion 2).

Como muchos afiliados no recibiran este servicio, coexistird un importante segmento de cliente:
gue continuara eligiendo su AFP por si mismo. Esto es contrario a lo que ha ocurrido en Bolivia, dond
el segmento de eleccion individual fue suprimido. La propuesta es presumir que solicitan el servicio di
basqueda de la AFP mas barata los afiliados cuyo saldo en la cuenta individual sea inferior al necesat
para comprar una pension minima de hombre soltero (unos $10 millones), a menos que: (i
expresamente indique, sea por internet, en forma personal o por carta, que no desea recibirlo; o (ii)
contrato individual haya vencido hace menos de dos afos.

La licitacibn aumentaria la sensibilidad a comisiones de la demanda percibida por cada AFP qu
haga una postuta Eso tendria cuatro consecuencias:

a) Cada AFP postora bajaria voluntariamente sus comisiones para esta clientela, sin que los precis
pierdan flexibilidad frente a cambios en los costos.

b) Desapareceria el incentivo que esa AFP tiene hoy a invertir en publicidad y vendedores, par:
obtener esta clientela. Los postores anticiparian esta rebaja de gastos, bajando sus posturas.

c) La venta cruzada desapareceria respecto de la clientela licitada, porque la AFP ganadora ya hab
ganado al cliente. Al autorizar a los bancos y aseguradoras a crear AFP filiales que postulen
estas licitaciones, no habria riesgo de desatar una guerra comercial. Al autorizar a cualquier AFP
prestar a su clientela licitada todos los servicios bancarios que no impliquen garantias del estads
implicitas 0 no, tampoco se desataria una espiral de vetas atadas.

d) La posibilidad de entrar ganando una licitacidon rebajaria las principales barreras a la entrada. L.
AFP que gane una licitacion accederia a muchos afiliados de baja rotacion, aunque sea nueva.

Las cifras del Cuadro 1 indican que este servicio permitiria bajar las comisiones en una sum
equivalente a un incremento de 5% en la pensién de todos sus beneficiarios. En efecto, ese cuac
sugiere que la tasa de comisién variable pueden caer 0,50% del salario gracias a una may
competencia, lo cual permitiria elevar la cotizacion obligatoria desde 10,00% a 10,50% del salaric

%1 Se proponen medidas para hacer dificil la colusién de los postores en el precio. También se proponen medidas para impe
precios predatorios en la licitacion, que lleven después a una concentracién excesiva con altas comisiones.
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imponible dejando constante el salario liquido (esta caida no considera otras ganancias de eficienc
indicadas en el Anexo 3). Las pensiones alcanzables con una cotizacién de 10,5% son 5% mayores.

Al considerar los potenciales problemas de crear este servicio, descartamos el temor de que
calidad de la gestion financiera pueda descender. En la actualidad los incentivos a que las AFP inviert
en gestion financiera son ya demasiado bajos. En efecto, las estimaciones de la demanda y las encue
demuestran que la gran mayoria de los afiliadosse cambia de AFP en respuesta a un mejor
desempefio financiero. Esa gran mayoria coexiste con un pequefio segmento de afiliados que e
familiarizado con los fondos mutuos y ademas se atreve a predecir diferencias de desempefio. En
actualidad, aquellas AFP que invierten mas en gestion financiera son compensadas con un increme
demasiado pequefio de clientes y comisiones. La evidencia econométrica muestra que la sensibilidad
los traspasos a las diferencias de rentabilidad no aumenté entre mediados de los 90 y 1998-2002, po
que no se observa aprendizaje tampod@or el contrario, el corporativismo del gobierno eliminé a
quiénes mas contribuian a educar a los afiliados, que eran los vendedores.

Esta propuesta ofrece el servicio de busqueda de la AFP mas barata sélo a afiliados cuyo saldo
la cuenta individual sea inferior al necesario para comprar una pension minima. Por esto, es natur
suponer que ellos nunca se habrian interesado en predecir el desempefo financiero. La propue
preserva el segmento de afiliados informados de alto saldo que tienen incentivos a comparar desempe
Ademas lo fomenta porque al sustituir el corporativismo por una competencia sana, promueve |
reaparicion de algunos vendedores, quienes fomentaran el aprendizaje sobre temas financier
mejorando la situacion actual. Como los afiliados informados con contratos individuales adquiririar
cuotas en los mismos multifondos que sirven a los afiliados licitados, éstos se beneficiarian de cualqui
aumento en la demanda por gestién financiera.

Tampoco son validos los temores de que la licitacion opcional haga caer la calidad del servicic
en las sucursales, porque ella estaria sujeta a los estandares minimos establecidos por
Superintendencia desde hace mucho. Por otro lado, la misma red de sucursales atiende clientes de AF
depdsitos convenidos y Cuenta 2, que son clientes voluntarios. Asi, cualquier afiliado que est
dispuesto a pagar por la calidad de servicio que hoy reciben los afiliados de alto salario podra obtener
tomando un contrato individual. Los afiliados que prioricen comisiones bajas tendran una calidad de
servicio acorde con ello, lo que es muy atractivo para muchos afiliados de bajos ingresos y baj
densidad. En efecto, en 2002, el 8,6% de los afiliados con mayores saldos individuales poseia el 50
del fondo de pensiones total (son 563.000 personas, cuyos saldos individuales empiezan en $.
millones, que es el valor de una pensién minima para un soltero de 65 afios). Sumando a los cotizant
con saldos menores, pero que declaraban salarios superiores a 30 UF ($500.000), se llegaba a un ¢
total de 767.000 afiliadd$ Es probable que una buena parte del 88,3% restante de los afiliados prefiera
la menor comisién. Ademas, le término del corporativismo aumenta la competencia general de larg
plazo, elevando la calidad de los servicios.

Otro temor es que el precio licitado sea renegociado después de la asignacién de la clientela. E:
temor es enfrentado de tres modos: (a) el poder negociador ex -post de la AFP que gane una licitaci
estara limitado por la presencia de otras AFP dispuestas a participar en una nueva licitacion gatillada
el incumplimiento de la primera asignataria; (b) siempre hay un nuevo conjunto de licitaciones a
completarse el plazo de tres afios; y (c) la segunda propuesta es encargar las labores*bperativas
operadores supervisados en forma directa, dejando a las AFP las labores de gestion de inversior

32 Se sugirié en 2002 que esta sensibilidad aumentaria gracias a la introduccién de los multifondos. No hay razones pz
creerlo, pues cuando aumenta la diferenciacion, la sensibilidad a la corais{@o sube). La informacién publica que se da

en la prensa ni siquiera permite elegir multifondo a un experto (por €j. no se publica qué % de acciones y qué % de mone
extranjera tiene cada multifondo).

% Fuente: Boletin Estadistico N° 170 de la SAFP, paginas 61 y 83.

34 Recaudacion de cotizaciones, actualizacién de cuentas individuales, pago de beneficios y otras
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gestion de los seguros y gestion comercial. Como estas Ultimas labores tienen bajos costos hundic
respecto a la clientela licitada, la AFP no tendra poder para obligar a una renegociacion de su precio.

El temor de que la autoridad politica manipule las licitaciones se enfrenta de varias formas
primero, las licitaciones serian simultaneas, y por tanto son una actividad esporadica (cada tres afic
Segundo, la licitacién se encargaria a una Comision autonoma de expertos con amplia trayector
financiera que no estén ligados a partidos politicos. Tercero, la labor de la comisién es sencilla, pues
limita a comparar precios y formar los grupos, excluyendo funciones controvertidas como elegir
portfolios balanceados, votar por directores y evaluar gestion financiera.

Como la licitacion es tan eficiente, debemos justificar también por qué proponemos que subsist:;
un segmento de clientes que elige su AFP en forma individual. Es decir, ¢ por qué rechazamos hac
obligatorio el uso del servicio de licitacion por precio? En primer lugar, la preferencia otorgada por ese
cliente- normalmente informado - a una determinada AFP es lo que da a ésta la maxima autonom
respecto a las autoridades y a posibles intentos de interferencia politica. Debe admitirse que los actua
contratos individuales dan poca proteccion cuando hay corporativismo, pues la motivacion econémici
de una AFP para rechazar la interferencia es mucho menor. La interferencia politica disminuira cuand
se adopten las licitaciones. Segundo, el aprendizaje financiero es mas rapido en el segmento
contratos individuales, y ese aprendizaje tiene externalidades positivas para los demas afiliados.
medida que Chile se eduque, el porcentaje de afiliados con contratos individuales aumentara.

Debido a estas razones, indicamos es valioso aprovechar la oportunidad para tomar medid.
subsidiarias que perfeccionen la competencia en el segmento de contratos individtstes medidas
no son esenciales para nuestra propuesta. Por ejemplo, se podria permitir a cada AFP otorgar descue
de precio en dinero, a cambio de un compromiso de permanencia no superior a 3 afios, protegido f
multas razonables en caso de incumplimiento (ver seccion 2). Ademas, se podria relajar la exigencia
gue cada AFP tenga un solo plan de precios uniforme, permitiendo que cada una tenga hasta tre:
cuatro planes de precios diferentes. Los descuentos de precio en dinero unidos a la libertad dada |
multiples planes de precio son tan efectivos como herramienta de ventas, que dejarian a los vendedc
tradicionales y a las ventas cruzadas obsoletas. Por eso, esta autorizacion también permitiria liberar a
AFP de la restriccion del giro unico, respecto a los afiliados con contrato individual: si se autorize
otorgar un descuento abierto en dinero, entonces no podra creerse que un sorteo organizado por una f
de crédito de consumo de una AFP es un descuento8cltie compromisos de permanencia también
eliminarian las objeciones a autorizar a bancos y aseguradoras a crear filiales AFP, que vendan
servicios en conjunto con la matriz cuando deseen servir al segmento de afiliados con contra
individual. En el mismo acto habria que autorizar a las AFP a entrar a los mercados bancarios y ¢
seguros que no involucren depdsitos ni garantias estatales. Si el Banco del Estado creara una filial A
en este contexto, no tendria una ventaja desleal, y ademas prepararia mejor a ese banco para
privatizado. También seria conveniente derogar las regulaciones que impiden subcontratar la fuerza
ventas, que han creado economias de escala en la funcién comercial, pues ya no se justificarian.

¢,Bastaria con perfeccionar los contratos individuales, omitiendo el servicio de busqueda de I
AFP mas barata por medio de licitaciones por precio? Ya se advirtio que una reforma que se limite
perfeccionar los contratos individuales, y deje de lado a las licitaciones por precio fracasara en cubrir
los millones de afiliados de bajo saldo y baja densidad. En efecto, una fraccién importante de lo:
afiliados modestos no tiene el acceso ni los conocimientos necesarios para exigir por su cuenta, ¢
forma oportuna los descuentos en efectivo que se proponen para los contratos individuales. Por es
dependen de ser contactados por algunas AFP. Sin embargo, esos afiliados tienen ingresos imponib

% Otras medidas interesantes son aquellas que introducen premios nuevos al buen desempefio en la gestién financiera de
fondo de pensiones. También aqui existen oportunidades atractivas (ver seccion 2).
% Sj esa préactica se observa, deberé atribuirse a que el afiliado valora mas el sorteo que el descuento en dinero.
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tan bajos y su densidad de aportes es tan baja, que para una AFP no se justifica asumir el costo
contacto individual, y menos aun ofrecerle un descuento de la magnitud necesaria para incentivarlo
informarse sobre los precios.

La evidencia de la telefonia celular es contundente: la tasa de penetracion de los celulares ¢
prepago fue sélo 50% en los estratos C2, C3 y D en®2008 banca chilena tampoco ha podido
bancarizar a los segmentos C3 y D, que constituye la mayoria de los afiliados a las AFP. Por est
limitarse a perfeccionar los contratos individuales implicaria excluir a mas del 50% de los afiliados — los
de menores ingresos - de las rebajas en la comision de AFP que lograria el servicio de licitacion pc
precio. Eso no seria grave en un mercado voluntario, pero es injusto en uno obligatorio.

Peor aun, de limitarse la competencia en precios a los afiliados informados, excluyendo a los
demas, se encontrara que los usuarios de los planes de precio baratos con descuentos fuertes seran ¢
mayor parte afiliados de ingresos medios y altos. Lo mismo ocurre en la telefonia celular, donde €
precio por minuto de los prepagos es muy superior al precio promedio de los planes con permanenc
comprometida. La diferencia es que en ese mercado no existen exisgencias politicas para que la tar
media por minuto del prepago (usado por los pobres) sea menor, 0 a lo mas igual, a la tarifa media p
minuto de los demas planes (usados por clientes de mayores ingresos). En suma, las tasas de comis
que resultarian en un equilibrio sin licitaciones por precio seran regresivas como porcentaje del salario.

La licitacion por precio, en forma aislada, sufre de una sola objecion de envergadura: reduce I
solidaridad aparente en el pago de comisiones, por culpa del costo operativo. Como en las licitacione
predominara el afiliado de menor salario y menor densidad, los postores tendrian que elevar la tasa
comision para cubrir el costo operativo. Como este es de monto independiente del salario del afiliado
de cierta importancia, elevaria significativamente la tasa de comision. En cambio, otra AFP con igua
namero de clientes, pero de mayor salario promedio, tendra un costo operativo similar en pesos, pe
que representara un incremento pequefio en la tasa de comisién. La comisién promedio obtenida en |
licitaciones puede quedar por encima de aquella ofrecida a los sectores de altos ingresos via descuer
por permanencia. La solidaridad aparente entre afiliados de distintos planes de precio disminuiria. Le
otras medidas sugeridas para elevar la competencia en comisiones en el segmento de contral
individuales tendran el mismo efecto.

Esta objecion es tan importante, que no nos parece viable una reforma que no la enfrente. L
segunda propuesta busca responder a esta objecion. es sustituir la actual comision fija por una comisi
sobre el saldo, sujeta a un tope maximo, y de monto suficiente paratadbet costo “operativo” de
las AFP (recaudacion, cuentas individuales, atencion de publico en sucursales, célculo de beneficios
pago de pensiones), que es aquél donde ha habido fuertes economias de escala.

Para lograr una solidaridad real y explicita entre afiliados, se propone un esquema de impuesto
que reuniria la recaudacién de la comisién sobre saldo aplicada a los afiliados de todas las AFP, y
programa de gasto publico que pague el costo “operativo” de todos los afiliados (ver detalles en |
seccion 3). Como esta nueva comision sobre saldo financiard todo el costo marginal de servir u
afiliado, incentivaré a las AFP a aumentar la cobertura.

Un beneficio lateral de esta propuesta es reducir la concentracion en la gestién de los fondos c
pensiones, en la medida que es causada por la vinculacion de la gestion financiera con el servic
“operativo” de las AFP, donde ha habido fuertes economias de escala. En ausencia de esta segur
propuesta, la mayor competencia en precios incentivara un aumento en la concentracion en la gestion
los fondos de pensiones, por sobre el nivel actual. La influencia de esto sobre los precios de los titule
financieros en general no es tan grande, debido a la apertura de la cuenta de capitales y a la presencic
otros inversionistas, pero perjudica el precio de los titulos poco transados y los gobiernos corporativos.

37 Fuente: Revist@ué Pasa5 de diciembre de 2003, Santiago.
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Sin embargo, se propone que esta nueva comision sobre saldo sea voluntaria para cada AFP,
decir que cada AFP mantenga la opcién de continuar cubriendo sus costos operativos con el sistema
comisiones fijas y variables vigente en la actualidad, y que mantenga la opcion de no subcontrate
empresas especialistas (ver detalles en seccion 3).

Quiz& lo mas novedoso de esta propuesta es que es completamente voluntaria para las AF
existentes. Nada impide que una AFP dé prioridad a una estrategia de contratos individuales y se nieg
a hacer posturas en las licitaciones. Incluso puede, en los contratos individuales, aplicar un plan c
precios igual al actual y no ofrecer descuentos en dinero a cambio de compromisos de permanenc
Incluso puede continuar aplicando una comision fija en el nivel promedio observado en 2003.

1.5 Urgencia de legislar

En muchos sectores de la economia existen distorsiones, pero su magnitud es pequefia o
complejidad no justifican incurrir el costo fijo de consensuar un acuerdo y legislar para reducirlas. Er
este caso si se justifica hacer un esfuerzo legislativo y politico para discutir estas propuestas y legisl
las mejores, debido al gran tamafio de las ganancias de eficiencia que lograria el pais si hubie
competencia en precios entre las AFP. Un indicador indirecto del tamafio de las ganancias de eficienc
gue estan disponibles son las rentas sobrenormales que ha exhibido la industria de AFP, que h
alcanzado al 0,10% del PIB a partir de 1999 (ver Cuadro 1).

Las rentabilidades histéricas sobre activos econémicos que muestra el Cuadro 1 son altas, pe
por si solo eso no justificaria introducir una reforma. Es significativa su alta magnitud absoluta, pues la
ganancias de eficiencia pueden ser de similar magnitud. Lo mas grave, en cuanto a la responsabilid
politica, es su origen en regulaciones protectoras creadas por el mismo Estado.

Respecto al respecto a los derechos de propiedad de las actuales AFP, pensamos que e
propuesta provee una salida coherente y respetable, que las libera del peligro de extorsion y les perm
escapar de las restricciones del giro Unico para abordar nuevos negocios. Lejos de ser esta propueste
cambio en las reglas del juego, nos parece que el corporativismo es el cambio en las reglas del jue
gue debe ser rechazado. Es dificil creer que los duefios de AFP dieran por sentado en 1997 que dura
los proximos seis afios obtendrian una rentabilidad sobre activos de 53% anual en promedio. Por e
seria absurdo que en 2004 se reclame eso como un derecho adquirido.

En todo caso, una mera expectativa de utilidad nunca ha sido un derecho de propiedad. Ning(
inversionista tiene derecho a que se mantenga una regulacion ineficiente e injusta, como es imponer
millones de afiliados la obligaciébn de elegir AFP sin ayuda institucional y gratuita para comparar
precios. Esta combinacion, que ha hecho a esta industria diferente de todas las demas, es en la prac
una regulacion protectora de utilidades sobrenormales, tanto en las fases de rivalidad comercial como
las de corporativismo impulsado por el gobierno.

Quienes laboran en las AFP aspiran a perfeccionar la competencia para que el sistema de AF
entregue el maximo beneficio social. Esta propuesta permitiria a este personal demostrar una vez mas
eficiencia y profesionalismo.

La urgencia de modificar el actual marco regulatorio nace de que, por cada afio de esper
adicional, los consumidores pierden otro 0,10% del PIB, y el bienestar econdmico se mantiene abajo ¢
una cifra comparable. Si las licitaciones permitieran bajar las comisiones en un 0,50 puntos porcentuale
del salario, y ese espacio fuera usado para elevar la tasa de cotizacion obligatoria, los afiliadc
obtendrian un incremento de 5% en su pension. Demorar esta reforma es socialmente costoso.

Un segundo motivo para la urgencia es el problema de transicibn mencionado en la seccién z
apenas se difunda la propuesta de licitar por precio a los afiliados que lo pidan, cada AFP otorgara ur
mayor probabilidad al evento de perder una clientela que hoy tiene cautiva gracias a regulacione
protectoras. En ese escenario, la estrategia de precios que maximizaria el valor de una AFP para ¢
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duefios seria elevar sin limite la comision libre que aplica a esa clientela cautiva. Para contrarrestar e
incentivo, que impide debatir con tiempo una propuesta como ésta, es urgente considerar medidas ps:
limitar ese incentivo (ver seccion 2).

Estos problemas de competencia son tan graves gtegwes quano resistira el paso del tiempo.

Lo inteligente es que el cambio sea bien hecho en el plano técnico, en especial que el cambio no
extralimite para satisfacer aspiraciones demagodgicas o de venganza que pongan en peligro I
dimensiones cruciales del sistema de AFP que tanto han aportado al pais (capitalizacion, contribucic
definida y gestion financiera privada). También es crucial evitar las reformas precipitadas, que impidelr
prever y encontrar soluciones a todas las consecuencias.

A veces se argumenta en contra de hacer propuestas, sosteniendo que ellas seran deformada:
la discusion parlamentaria. Creemos que hemos tomado las medidas para que ello no ocurra. Prime
esta propuesta ha sido reducida al nucleo minimo requerido por la coherencia, dado por los dc
componentes explicados. Ellos son mutuamente necesarios, como ya se argumentd. Por ejemplo, U
reforma que se limite al segundo componente, pero que deje de lado las licitaciones opcionales, bajat
los costos pero no lograria traspasar ese ahorro a los afiliados. Continuarian las clientelas cautivas y |
barreras a la entrada, se mantendrian los incentivos exagerados a gastar en vendedores. Tamk
continuaria el peligro de futuros intentos corporativistas. Es por esto que, si durante la discusion en
Congreso se eliminara uno de los componentes, la reforma dejara de ser viable. Paraddjicamente, estc
una ventaja, porque ello reduce el riesgo de que la discusion en el Congreso genere un proyec
desnaturalizado.

El resto de este trabajo entrega mas detalles de las propuestas aqui resumidas. Creemos que
detalles son importantes, pero lo esencial esta ya expuesto.

2. Servicio de licitacion por precio y otras propuestas subsidiarias
2.1 Operacion de la licitacién por precio

. Cada dos o tres afos, habria un conjunto de licitaciones simultaneas, una para cada zona, ps
prestar servicio de AFP a los afiliados que pidan el servicio de encontrarle la AFP méas barata. Un
vez vencido el plazo de tres afios, se entendera que todos los afiliados que continden en el gru
servido, incluyendo aquellos afiliados que fueron aceptados después, solicitan una nuevo servicio
licitacion por precio, que podra ser ganado por otra*ARBs afiliados que se incorporen al
sistema de AFP por primera vez en alguna fecha intermedia entre licitaciones podran solicitar se
asignados a algun grupo cuyo precio ya esté determinado, con una formula aleatoria.

. Se propone que el precio a minimizar en la licitaciorusgaorcentaje cobrado del salar#&los
cotizantes activofa oferta de cada postor es un porcentaje del salario). La propuesta de que la bas
de la comisién sea el salario imponible se justifica por la estructura de costos, que incluye la primz
del seguro de invalidez y sobrevivencia. Debe recordarse que los costos medios de la gesti6
financiera son infimos. La comision fija no es necesaria porgue en la seccion 3 se propone otr
manera de cubrir todos los costos operativos. Aunque el grupo esté dominado por afiliados de ba]
ingreso imponible, hay cuatro factores que apuntan en la direccion de una tasa de comisiébn mena
su rotacién sera menor, no existira el costo de contacto individual, su baja densidad de cotizacio
implica que la probabilidad de tener derecho a cobertura de invalidez y sobrevivencia para la AFP e
menor, y se propone mas adelante crear un cobro a los afiliados no cotizantes.

% El plazo entre licitaciones deberia ser amplio para evitar la colusién entre postores en el precio. Las licitaciones de |
diversas zonas deberian ser simultaneas, para dificultar la colusid@velacion de las ofertas debe ser simultanea.
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. Se propone que la organizacion de estas licitaciones esté en manos domis&n
Supervisorade cinco expertos financieros, con fuertes responsabilidades personales de actuar com
haria un hombre prudente con sus propios negocios. Los miembros de la Comisién Supervisor
deben ser inamovibles y designados por periodos largos. Es importante que esta Comisién s
integrada por mérito — una amplia experiencia financiera - y no por afinidad partidista, para eliminar
el riesgo de politizacién de las licitaciofied.a Superintendencia de AFP actuaria como secretaria
técnica de esta Comision Supervid@ra

. La Comision debe ser Unica porque debe asegurar que los distintos grupos licitados exhiban ur
siniestralidad de invalidez y muerte similar, para evitar arbitrajes y minimizar las diferencias en las
tasas de comision ganadoras entre grupos Yy regiones. Esta tarea presenta dificultades, porque ex
informacion en cuanto a que agrupando afiliados por caracteristicas observables, la tasa d
siniestralidad fluctia entre 0,3% y 2,5% del salario declarado. Para que esta Comision pueda logr:
una tasa de comision similar para los distintos grupos, se requiere entregarle la facultad de eleg
férmulas para asignar aleatoriamente a cada afiliado entre los grupos a licitar, sujeto al requisito d
no usar métodos discriminatorios. Desde luego, las licitaciones deben tomar en cuenta que |
siniestralidad total de invalidez y sobrevivencia puede alcanzar montos catastroficos, por lo que e
necesario permitir a las AFP postoras reasegurarse en forma anticipada a su postura en la licitacic
También la Comision debera tomar medidas para evitar que las empresas reaseguradoras se colu
en el precio de este reaseguro, y que excluyan a ciertas AFP del reaseguro.

. Se propone crear una nueva comision de cargo de los afiliados no cotizantes, por concepto de
cobertura parcial del seguro de invalidez y sobrevivencia que les concede la ley. En la actualida
esta prohibido cobrar a estos afiliados. La creacion de esta nueva comision, que se restara del sal
significa que ellos contribuirdn a pagar la prima del seguro. Esta comisién se cobrara soélo er
aquellos meses en que no coticen. Se sugiere que la Comisiéon Supervisora fije este cobro en alg
porcentaje Unico (quiza 30%) de la tasa de comision que gane la licitacion, y que la base de es
comisién sea el promedio de los ultimos 12 salarios imponibles sobre los que aporté ese afiliad
afiliado no cotizant¥. Esto ayudara a repartir mejor la prima del seguro, y reducira el incentivo a
las AFP a concentrarse en afiliados de alta densidad de cotizacidn. Por otro lado, para proteger a |
afiliados mas pobres, se propone que el fisco pague esta comision a aquellos afiliados no cotizant
cuyo saldo total en la cuenta individual de ahorro forzoso sea inferior a una pension minima (hoy
$75.211). Estimamos que esta comision sera pequefia en monto. Por ejemplo, para un afiliado qt
cotice 5 de los 12 meses del afio y que declare el salario minimo, donde la tasa de comision licitac
sea 1,0% del salario imponible, un cobro de 30% alcanzaria a s6lo $2.415 al afio.

. La actividad de la Comision Supervisora seria esporadica, asi que no significa burocracia. Le
Comision debe emitir las bases de la licitacion, y cada AFP que gane una licitacion debera firmar u
contrato con la Comisién Supervisora, que representara al Estado (para evitar que lo represente
Superintendente de AFP). También podra licitar el servicio de AFP para los afiliados pensionados

39 A modo ilustrativo, se propone que el Banco Central (auténomo) llame a un concurso publico y elija a una lista de doc
expertos financieros que no hayan tenido actividad partidista, ni funcionario publico ni contratos con AFP en los dltimos do
afios, de mayor experiencia. Dentro de esa lista el Senado podria elegir dos a propuesta del Presidente de la Republica,
decanos de las cinco facultades de Derecho y Economia con mas publicaciones cientificas podrian elegir a otros dos.
quinto podria ser elegido de mutuo acuerdo por los principales sindicatos y gremios de la regién o del pais, pero eligienc
solo de la lista de doce que hizo el Banco Central. El presidente de la Comision seria designado por sus miembros.

0 Debe recordarse que a partir de su proximo titular el Superintendente de AFP seré un puesto de la Alta Direccién Publica
por eso sera uno de los propuestos en terna al Presidente de la Republica por el Consejo de la Alta Direccion Publica.

“! Para evitar objeciones constitucionales, se propone que su monto se reste de la misma base de la cual s ha restac
comision fija (de los aportes). Para ello, el saldo de la cuenta se dividird en dos subcuentas: aportes pasados, por un lad
rentabilidad ganada, por otro. La nueva comision se restara exclusivamente de la primera subcuenta.



21
www.cepchile.cl

por retiro programado que pidan el servicio de encontrar la AFP méas barata. Estas licitaciones debe
ser separadas porgue no incluyen cobertura de invalidez y muerte.

. Cuando una AFP preste el servicio a una clientela obtenida por licitacién, quedaria liberada de
las prohibiciones a la "venta cruzada" de otros servicios, sea con empresas relacionadas
independientes, y de las prohibiciones de usar otras redes de distribucién. Sin embargo, esa AFP
podria realizar ventas cruzada en contratos individuales no licitados, ni liberarse de la norma de gir
anico, antes de cumplir los otros requisitos indicados mas adelante en esta seccion.

. Existe un problema de transicion: apenas esta propuesta de licitar el servicio de AFP empiece
reunir apoyo, cada AFP podra predecir que perdera parte de una clientela que hoy tiene cautiva. E
ese escenario, la estrategia de precios gue maximizaria el valor de esa AFP para sus duefios st
elevar sin limite la comision que aplica a esa clientela cautiva. Para contrarrestar ese incentivo, qu
es perverso en el contexto actual de baja sensibilidad a las comisiones e impide debatir con tiemg
una propuesta como ésta, se propone que la ley presuma que todos los actuales afiliados de una A
desean el servicio de licitacion si ella aument6 alguna comision después de una fecha adecuac
excepto por los afiliados cuyo saldo sea superior al precio de una pensiéon minima para soltero de ¢
afos de edad.

La evidencia empirica de Chile (cuando licitdé el operador del Seguro de Cesantia), Bolivia
(licitd el servicio de AFP) y Panama (licité la gestion del fondo de pensiones para sus empleado
publicos), confirman que las licitaciones aumentan muy significativamente la sensibilidad a las
comisiones de la demanda percibida por los postores. Por eso, las licitaciones constituyen la forma
organizar el mercado de AFP que tiene el mayor potencial de reducir las comisiones. Esta propuesta
diferencia de la aplicada en Bolivia en al menos dos factores cruciales: nuestras licitaciones tienen ur
cobertura parcial, coexistiendo con un gran segmento de afiliados con contrato individual; y la duracioét
del servicio licitado esta limitada a 3 afos, en vez de ser indefinida.

Conviene mencionar también otro método ideado en México y luego copiado por Argentina.
Este se basa en que la ley permite a los afiliados nuevos no elegir AFP, sino ser "indecisos". En es
paises, la superintendencia asigna a los afiliados indecisos a las dos AFP que cobran menor comisiol
sus demas afiliados, y la AFP concesionaria queda obligada a cobrar a los indecisos el mismo "plan «
precios" que a sus afiliados anteriores. Sin embargo, mientras los indecisos sean una fraccibn mode:
del mercado, una AFP mediana o grande no encontrara conveniente bajar sus comisiones con el fin
ganar una asignacion de indecisos. Implicitamente, este método prohibe solicitar el servicio de licitacid
a los afiliados que ya estan en una de las AFP caras, por lo que tiene poca efectividad. Por otro lado,
no existir un plazo temporal para la asignacion inicial de indecisos, se admite que las actuales AF
concesionarias eleven sus comisiones en el futuro, siempre que lo hagan gradualmente para que
ninglin momento los beneficios de informarse y cambiarse superen a los costos. Por eso ese método |
parece insuficienfé.

2.2 Definicion de la clientela que solicita el servicio de licitacién por precio
La cuestion mas importante es como se define a la clientela licitada. Al respecto, proponemo:

una alternativa que dejara fuera de su cobertura a mas del 50%faledmsde pensiones, pero solo a
un 20-30% de loafiliados

42 Este método si facilita la entrada al mercado de nuevas AFP, como demuestran las AFORE Actinver y Azteca, qu
entraron en 2003 especializdndose en indecisos. Sin embargo, el incentivo a entrar puede ser excesivo, en el sentido
fomentar artificialmente la entrada de operadores sin economias de escala.
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« Cobertura por solicitud directa. Los afiliados que soliciten el servicio de licitacién, en forma
personal y directd, seran parte de la clientela licitada. A cambio, deberan comprometer una
permanencia minima de 2 afios en la AFP ganadora, aunque podran cambiarse antes pagando mul
(como las propuestas mas adelante en esta seccion).

» Cobertura por solicitud indirecta:

« Se presumird que los afiliados licitados en el pasado, que continien en el grupo hasta completal
el periodo de la licitacién anterior, solicitan renovar el servicio de licitécion

« Se presumira que un afiliado solicita el servicio de licitacion si tiene un saldo acumulado en la
cuenta individual inferior al precio de una pensién minima para soltero de 65 afios, sumando
ahorros obligatorios, APV y depdsitos convenidos, a menos que:

« (A) indique que no desea este servicio, en forma personal o por internet; o
« (B) haya firmado un contrato de permanencia con una AFP y éste haya vencido hace menos
de dos afios.

e Se presumira que solicita el servicio de licitacién todo afiliado cuya AFP haya aumentado
alguna comisién después de cierta fecha relacionada con la difusion de esta propuesta, excepto
para aquellos afiliados cuyo saldo sea superior al precio de una pension minima para soltero de
65 afos.

» Los afiliados que soliciten en forma indirecta el servicio de licitacién podran abandonar la AFP
licitada cuando lo deseesin pagar multapero sujetandose a los trdmites habituales para evitar
fraude$®. Esta libertad de cambiarse compensa las presunciones de la solicitud indirecta,
facilitando que el afiliado se cambie apenas estime que la AFP licitada entrega servicios de
calidad inferior en cualquier aspecto, incluyendo calidad de gestion financiera, y calidad de
servicio. Por esto, el servicio de licitacidm es vinculantpara estos afiliadgscontrariamente a
como ocurrié en Bolivia.

Desde luego, estas alternativas pueden ser combinadas y ajustadas para evitar que las licitacior
cubran a més de algun porcentaje de los cotizantes en el corto y en el largo plazo.

A nivel de afiliado, suponemos que alguien que ha reunido un saldo superior al precio de un
pension minima (unos $10 millones, sumando ahorros obligatorios, APV y depdsitos convenidos)
deberia tener suficiente educacion e interés para buscar el mejor contrato individual por si mismo, y p
eso no se justifica que la ley presuma que desea el servicio de li¢ftaBiénonocemos que muchos
afiliados de alto saldo no conocen las comisiones en la actualidad, pero creemos que en las nue
condiciones se les justificara informarse. Desde luego, este umbral puede ser rebajado un poco
desnaturalizar esta propuesta.

Los afiliados de alto saldo son excluidos de esta presuncion para garantizar que mas del 50% de
Fondos de Pensiones sea gestionado con contratos individuales. Esto dota a las AFP ganadoras de m

“3 Los agentes receptores de solicitudes mas eficientes serian los bancos, las cajas de compensacién, las tiendas
departamentos, las distribuidoras de combustibles, etc. Proponemos dar a la Comision Supervisora facultades para conve
con estas entidades la prestacion del servicio de recepcion de solicitudes. Proponemos que este servicio se financie cor
cargo a tasa Unica a los fondos de los afiliados que reciban el servicio, es decir a los afiliados licitados. También se podi
solicitar el servicio por internet.

4 Desde luego, esto no contradice el primer punto. Si la nueva licitacién es ganada por otra AFP, no tendran que pagar
multa para cambiarse a la nueva ganadora.

4> El vendedor de la AFP de destino tendria que obtener una fotocopia del carnet de identidad del afiliado, su firma y ur
copia del estado de cuenta cuatrimestral emitido por la AFP que gand la licitacion (AFP de origen). Ademas, se propor
sujetar a la AFP de destino a ciertas limitaciones que protejan razonablemente a la AFP de origen (ver mas adelante en «
seccion).

46 En cambio, alguien que no ha reunido 600 UF es probablemente un afiliado joven con alto costo de informarse, y por tan
es razonable presumir que solicita el servicio.
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independencia en la gestion financiera, respecto a la Comision Supervisora y a la Superintendencia
AFP. Asi, se reduce el riesgo de que las licitaciones sean manipuladas en algun intento corporativista
el futuro. ElI Anexo 1 contiene detalles adicionales de esta propuesta de licitacion.

Es previsible que los duefios de las AFP se opongan a cualquier presuncion legal de que alg(
afiliado solicita el servicio de licitacion por precio. Quiza aduciran que adquirieron su clientela actual,
pagando el valor esperado de las utilidades que esperaban obtener, y tomando en cuenta que muc
afiliados serian insensibles a las comisiones. Ese pago puede haber ocurrido al iniciarse el sistema
AFP, en la forma de pagar un ejército de vendedores, 0 en la forma de compra de AFP existente
Incluso podrian haber previsto las rentas que darian los futuros jovenes que serian obligados
incorporarse al sistema en el futuro. Sin embargo, es dificil creer que los duefios de AFP dieran pc
sentado en 1997 que durante los préximos seis afios obtendrian una rentabilidad sobre activos de 5:
anual en promedio. Por eso, seria absurdo que en 2004 se reclame eso como un derecho adquiri
Después del periodo 1998-2003, cualquier expectativa inicial de utilidades quedo6 colmada, y en exces
Considerando la gravedad de la situacion inicial, las presunciones legales que se proponen aqui resul
moderadas: se dirigen sélo a afiliados de bajo saldo y baja densidad de cotizacion, y preservan L
segmento importante de afiliados con contrato individual.

2.3 Sinceramiento de descuentos y planes de precio multiples

Esta seccion contiene ideas de reforma para aumentar la competencia en comisiones en
segmento de los afiliados que contraten su AFP en forma individual, sin recibir el servicio de licitacién.
Estas ideas no son centrales para esta propuesta, pero como ésta resuelve los problemas de regresiv
aparente que han bloqueado su aplicacion en intentos anteriores, seria conveniente aprovechar
adoptarlas por razones de eficiencia.

El contrato individual permite a los afiliados que lo deseen expresar su aprecio por atributos de
las AFP que son diferentes del precio, la gestion financiera y la calidad del servicio basico er
sucursales, por ejemplo la reputacion de sus controladores y la responsabilidad social empresarial q
ellos trasuntan. Las AFP deberian contratar vendedores, o usar redes de ventas ya existentes, p
acercarse a estos clientes, porque los vendedores proveen informacién que reduce los costos de can
y los costos de busqueda (Berstein y Micco, 2002).

Una idea, ya explicada en la introduccién, es permitir a todas las AFP pagar descuentos d
entrada en forma explicita y en dinero, a cambio de un compromiso minimo de permanencia, respaldac
por multas razonables en dinero. Sin embargo, se ha criticado a los compromisos por permanencia p
dos razones:

a) pueden usarse para crear barreras a la entrada, ya que elevan los costos de cambiarse de /
para los afiliados (Klemperer, 1995). Si el compromiso de permanencia fuera muy largo, ese
compromiso reduciria la elasticidad precio de la demanda, que es lo contrario de lo buscado. Tambié
un compromiso por permanencia irrevocable podria ser contrario a la libre competencia. Sin embarg
se puede evitar estos efectos imponiendo un tope legal a la permanencia comprometida, de tama
moderado, por ejemplo tres afos, o 36 cotizaciones, y sobre todo, imponiendo un tope legal a las mult
aplicadas a quiénes incumplan su compromiso. Un buen uso de estas herramientas puede maximizai
efecto informacién y mantener el costo de cambio acotado, con un efecto neto favorable. EI Anexo
contiene una propuesta detallada al respecto.

b) pueden usarse para conceder créditos de consumo, garantizados con un descuento del salari
gue toma la forma de un incremento de comision. Debe quedar en claro que este crédito de consumo r
es una licuacion de ahorro forzoso, porque los fondos provienen del salario liquido del cotizante. La
critica estd en que esta garantia estaria privilegiada respecto a otras, porque el Estado obliga al
empleador a enterar la comision porcentual, lo que impediria una competencia eficiente con otros
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proveedores de crédito de consumo. Sin embargo, este crédito también estaria expuesto a riesgo more
porque, una vez que el afiliado recibié el descuento, tiene incentivos a reducir la densidad de sus
cotizaciones y a subdeclarar para postergar la devolucion del crédito de consumo. Ademas estaria
expuesto a seleccion adversa, porque entre los que busquen un descuento, estardn sobrerepresentadc
que esperan un despido, o la salida del sector cubierto, para no pagar el crédito de consumo. Por eso,
probable que para otorgar este crédito de consumo cada AFP exija cierta continuidad en las cotizacion
previas, lo que tiene el efecto benéfico de crear un incentivo nuevo a elevar la densidad de cotizacion:
cotizante regular puede pedir un crédito cuando quiera, por la via de comprometer mas permanencia. E
todo caso, el Anexo 2 propone que el tope a las multas por incumplimiento del compromiso por
permanencia sea mas estrecho para los planes de precio con mayor componente de crédito de consun

También es interesante relajar la restriccion del plan de precios Unico, autorizando a cada AFP
ofrecer hasta tres “planes de precio” diferentes, que diferirian en el tamafio del descuento relativo a
comision porcentual y en el plazo. Esta libertad permite a cada AFP competir por los segmentos que
parezcan mas atractivos sin extender el descuento a todos los demas afiliados, aspecto que reduc
fuertemente el interés de la AFP en dar descuentos.

En todo caso, parece conveniente exigir en todos los casos que el descuento se exprese como
porcentaje del ingreso imponible del afiliado, al igual que la comisién porcentual, para satisfacer le
exigencia de solidaridad (ver Anexo 2 para otros detalles).

Es esencial evitar los descuentos por permanencia cumplida, uniformes para todos los afiliados
Esta modalidad se aplica en Argentina, donde ha fracasado en elevar la sensibilidad al precio. Creem
gue ello ocurre porgue no premia al afiliado que se informa en el momento oportuno, que es cuand
decide si informarse o no para cambiarse, y también porque no premia al afiliado que compara precios
negocia, sino que al afiliado que no se informa respecto a los precios y se mantiene cautivo.

En forma simultanea se propone autorizar a las AFP a prestar todo tipo de servicios bancarios
de seguros que no implique depdsitos ni garantias estatales, tanto a sus afiliados con contrato individt
como a no afiliados. Del mismo modo, se propone autorizar a las AFP a formar cualquier filial que le
esté permitida a un banco y a ser socia de cualquier entidad de apoyo al giro donde pueda ser socio
banco. En el mismo acto, se propone autorizar a los bancos a crear una filial AFP con derecho
compartir marca y red de distribucion con su matriz.

También seria conveniente derogar las regulaciones que impiden subcontratar la fuerza d
ventas, que han creado economias de escala en la funcién comercial, pues ya no se justificarian.

2.4 Coordinacién entre segmentos

Aqui se proponen medidas para mantener balanceadas las comisiones cobradas en los contra
individuales con aquellas aplicadas a quiénes hayan gozado del servicio de licitacion:

1) Al menos un plan de precios de cada AFP deberia abstenerse de imponer requisitos de permanenc
Llamemos a éste el "plan simple". Se propone que el plan simple sea el continuador legal de lo
actuales contratos individuales de afiliacion.

2) Se propone que la comision del plan simple, y sélo de este plan, quede sujeta a un tope maxin
legal, fijado en 1,3 veces la tasa de comision que gano en la pendltima licitacién, una vez que ¢
namero total de afiliados que reciban el servicio de licitacion supere el 10% del total en el sistema.

El objetivo de este tope es asegurar que se extiendan los beneficios de las licitaciones a los afiliad
que por su falta de informacion, educacion y de acceso hayan permanecido en el plan simple
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Después de todo, el Estado los esta obligando a elegir alguna AFP, sin ayudarles a informars
respecto del precio. Se propone referir el tope maximo a la penultima licitacion, y no a la dltima, pare
evitar que las posturas a la ultima licitacion empeoren, por el temor de algunos postores de que ell
reduzca los ingresos obtenidos de otras clientelas adscritas al plan simple. Al iniciar las licitaciones
el tope para el plan simple podria ser el promedio de la tasa de comision vigente antes. Desde luec
el precio de los demas planes seria libre.

Para mantener simetria con las licitaciones, se propone que la ley también autorice a cada AFP
cobrar una comision a sus afiliados no cotizantes con contrato individual (ver Anexo 1).

3) Para proteger a las AFP que ganen una licitaciébn de eventuales ataques comerciales predatorios,
propone que la ley exija a cada AFP que firme con un afiliado licitado que alin no cumpla tres afio
de antigliedad en la AFP que gané el derecho a prestarle el servicio, un contrato con compromiso ¢
permanencia, pagar a la cuenta individual del afiliado una multa, de monto igual al descuento que |
pague a cambio de la permanencia.

Al combinar licitaciones con una mayor libertad de precios en los contratos individuales, esta
propuesta ofrece valiosas valvulas de escape. La propuesta combinada evita que la variable prec
adquiera una importancia excesiva, pues evita que las licitaciones por precio sean la Unica forma c
contratar AFP.

2.5 Mas incentivos a una buena gestion financiera

La incidencia de la gestion financiera sobre las pensiones finales es tan grande, que se justific
mencionar otras medidas complementarias que tienen el objetivo de mejorar esa gestion.

. Es natural pensar en otras bases de comision, distintas del salario, que estimulen una buel
gestion financiera, porque. Segun muestra la teoria y la practica internacional, la comision que
mejor logra eso es una funcion creciente del excedente de rentabilidad que obtenga el fondo pc
sobre aquella obtenida por una cartera de referermachmarkque a su vez es el promedio de la
rentabilidad de gestores rivales en la misma clase de Hed®mr el contrario, un porcentaje
aplicado al saldo individual esta muy lejos de esas buenas practicas. El motivo es que ese porcent:
daria la parte mayor del premio al mero hecho de administrar el fondo inicial.

. Se ha dado otra razén para justificar una comision que sea un porcentaje del saldo: cada AF
daria mas importancia relativa a las preferencias de los afiliados de alto saldo, los cuales tienden
ser mas informados respecto a la calidad de la gestion financiera, que los de bajo saldo. Si
embargo, el estimulo que daria esa comisién seria mucho méas débil que el que da el método d
benchmark pues los gestores rivales en la misma clase de riesgo estan a su vez mucho mejc
informados que los afiliados de alto saldo.

. Considerando lo anterior, seria un avance prefijar en la ley una comision por desempefic
relativo, replicando el método dbenchmark similar o mejor a la establecida para el fondo del
seguro de cesantia. Se trataria de algunos puntos base de premio a la AFP, de cargo del fondo
pensiones, cuando superdbahchmarlkdado por el promedio del retorno de los fondos rivales de la
misma clase de riesgo. Sin embargo, es crucial reducir ese premio en la medida que aumente

4" Estos contratos han surgido en mercados voluntarios donde no hay banda de rentabilidad relativa. La comision ideal p
desempefio también depende de la desviacion estandar de las desviaciones de rentabilidad, y de la correlacion entre
desviaciones y la rentabilidad absoluta del benchmark.
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desviaciéon estandar de la diferencia de rentabilidad doenehmarkpara desalentar estrategias de
aumento del riesgo relativo. Por ultimo, también es necesario aumentar ese premio en la medida qt
disminuya la correlacion entre la diferencia de rentabilidad cbarelhmarky el nivel absoluto de

la rentabilidad del benchmark, porque la pension de los afiliados depende de la rentabilidad absolut
y no de la relativa.

3. Redistribucion y Solidaridad

El objetivo de esta seccion es presentar la segunda medida de esta propuesta. Ella hace frent
la objecion de mayor envergadura a la propuesta de aumentar la competencia en comisiones, que es
reduciria el grado de solidaridad en las comisiones. La solidaridad que dBdaesitaacion actual se
debe a la imposicion legal de cobrar una comisién porcentual de tasa Unica a todos los afiliados de u
misma AFP, combinada con comisiones fijas pequefias.

Esta solidaridad puede haber sido un factor importante para explicar la politica de aceptar €
sistema de AFP que han seguido los gobiernos chilenos posteriores a 1990. La opcion de las AF
grandes por una comision fija pequefia en casi todos los casos, y por muchos afos, sugiere que las A
han compartido la posicién de que su imagen publica sufriria si subieran la comision fija.

Sin embargo, en un contexto de mayor competencia en precios como el propuesto aqui, |
solidaridad aparente se reducira, si no hay medidas adicionales. En efecto, como en las licitacions
predominara el afiliado de menor salario y menor densidad, los postores deberan elevar la tasa
comision para cubrir el costo operativo. Este es positivo y de cierta importancia, por lo que elevaré
significativamente la tasa de comisién. En cambio, otra AFP con igual numero de clientes, pero de
mayor salario promedio, tendra un costo operativo similar en pesos, pero que representara u
incremento pequefo en la tasa de comision. La comisién promedio obtenida en las licitaciones puec
guedar por encima de aquella ofrecida a los sectores de altos ingresos via descuentos por permanen
La solidaridad aparente entre afiliados de distintos planes disminuiria. Las otras medidas sugeridas pa
elevar la competencia en comisiones en el segmento de contratos individuales tendran el mismo efectc

Existen en general dos familias de politicas respecto a la solidaridad en los precios que cobr
cualquier industria. La primera es crear un subsidio fiscal a los ingresos de cada cliente de ingresc
bajos. En presencia de ese subsidio, se aceptarian las comisiones que resulten de la competencia,
objetar su eventual regresividad. Esa es la politica adoptada respecto al pan y a la telefonia celular. |
segunda politica es aquella vigente en el sistema de AFP: que la ley y la regulacion obliguen a cac
AFP a elegir una estructura de comisiones que dé la apariencia de redistribuir a favor de los cotizantt
de menor ingreso. Es decir, se redistribuye al interior del sector o industria, sin involucrar al fisco.

Las diferencias econdmicas entre estas politicas son dos: (a) la segunda grava mas a los cotizan
de mayores ingreso, en comparacion a la primera. Cambiar a la primera exige al fisco reunir mas fondc
generale®; y (b) la segunda produciria mas costos de eficiencia en mercados competitivos, como |o:
gue habria en sta industria si se adopta la licitacion opcional.

Sin embargo, la principal diferencia es de imagen: la segunda politica es el status quo, elegido pc
el gobierno militar en 1980. Costaria a los partidos de centroizquierda adoptar una politica con |
imagen de ser menos progresiva que la elegida por el gobierno militar. Ademas, la redistribucion a
interior del sector ha sido apoyada por la industria de AFP, porque teme mas dafiar su image

“8 En el Anexo 3 se muestra por qué la redistribucion actual de las comisiones es méas aparente que real.

49 Esto no significa necesariamente que esos fondos sean provistos por los grupos pobres y medios, pues pueden ser prov
por los mismos cotizantes de altos ingresos. Valdés (1995) propuso financiar un subsidio a los afiliados de bajo ingreso q
se pagaria de forma similar a la asignacién familiar, con la eliminacion de la ventaja tributaria que hoy se otorga a lo
contribuyentes para pagar comisiones a las AFP (la comision variable y la fija estan exentas del impuesto a la renta person:
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corporativa que causar el costo de eficiencia indicado en (b). Por eso, en este trabajo suponemos que
debe continuar con la politica de redistribuir al interior del sector, sin involucrar al fisco.

La propuesta

Nuestra propuesta es sustituir la comision fija por una comisién calculada como un porcentaje de
saldo de la cuenta individual, que financie todo el costo operativo. Esta comisién operaria de hech
como un impuesto, y su recaudacion seria destinada a financiar el costo operativo. Las ventajas de e
cambio, en términos de eficiencia y de solidaridad, se deben a tres particularidades de la industria
AFP, que ninguna otra industria tiene:

(@) una rebaja de la comision marginal por debajo del costo marginal de prestar el servicio nc
incentiva un “sobreconsumo” que reduzca la eficiencia, como ocurriria en otras industrias, porque I
obligacion de cotizar ya ha creado una distorsion a favor de preferir empleos por cuenta propia y a favc
de subdeclarar salarios. Por el contrario, ojala la comision marginal fuera cero para que haya mé
“consumo” de prevision y se eleve la cobertura efectiva hacia la cobertura éptima. Debido a est:
distorsidn, el dilema habitual entre solidaridad y eficiencia es inexistente en esta industria;

(b) Como los afiliados tienen prohibido retirar una fraccion del saldo de su cuenta individual, no
pueden hacer “arbitraje interpersonal” para pagar menos comisioén sobre saldo. Esto permite consider
estrategias inviables en sectores como la telefonia celular, donde si hay arbitraje interpersonal;

(c) existe la meta de lograr solidaridad aparente al interior de la industria, meta que no existe el
industrias como la del pan y de la telefonia celular.

Un objetivo de esta propuesta es evitar la regresividad aparente, medida como comisidn tote
dividida por salario. Para lograrlo, se propone que la tasa de la nueva comision sobre el saldo se
suficiente para financiatodos los costos operativos de la AFP, dejando sin cubrir sélo los costos
comerciales, los causados por la prima del seguro y los costos de gestion financiera. Como una bue
parte de las economias de escala estan radicadas en las funciones operativas, el financiamiento sepai
de esas funciones permite que una AFP se concentre exclusivamente en las funciones comerciales
financieras. Con esto, las diferencias de escala entre AFP reducirian su impacto sobre el costo med
permitiendo que coexistan mas AFP.

Esto todavia no es suficiente para que haya muchas AFP, porque las regulaciones que impide
subcontratar la fuerza de ventas han creado economias de escala en la funcion comercial (supervisiol
entrenamiento y publicidad). Sin embargo, estas economias también disminuiran al crearse el servic
de licitar la AFP a menor precio, que es un nuevo canal comercial, y al eliminarse la prohibicion de
subcontratar la fuerza de ventas. Con esta combinacion de medidas, las economias de escala sel
mucho menores, permitiendo que coexistan docenas de AFP de tamafio mediano.

La nueva comision sobre saldo pag#o#oslos costos de los proveedores de las AFP, de acuerdo
a un método de tarificacion protegido de las manipulaciones de precios. En este escenario, cada Af
tendria un fuerte incentivo econémico a traspasar todo el costo operativo que pueda a proveedores g
tengan acceso a los ingresos de la comisidon sobre el saldo. Esto maximizaria el aprovechamiento de
economias de escala a través de subcontratos, sin concentrar la gestién de los fondos. Por cierto, €
esquema permite eliminar la comision fija.

Como se indicé, la nueva comision es un esquema de impuestos y subsidios. Por ello, e
necesario fijar las tasas con métodos objetivos y no manipulables, ni por una AFP ni por nadie mas. E
el escenario donde coexisten varios proveedores basicos en vez de uno solo, esta exigencia descart
idea de fijar la tasa de la comision sobre la base de precios negociados entre una o0 mas AFP y unc
mas proveedores de servicios bésicos. En efecto, eso permitiria que el precio negociado fuel
manipulado, es decir aumentado, con el objeto de elevar la tasa de impuesto aplicada al fondo ¢
pensiones, que luego seria distribuido en calidad de subsidio a las AFP que contratan el servicio. Luec
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es necesario fijar la tasa de comision usando una base confiable, diferente de los precios observad
Una posibilidad es recurrir a la Superintendencia de AFP para estimar los costos de los proveedort
basicos sobre la base de una empresa modelo, que no dependa directamente de los precios observa
gue pueden estar manipulados. Puede haber mecanismos alternativos a la empresa modelo.

En cambio, si las economias de escala son tan fuertes que hacen que subsista un Unico opera
basico, seria natural dejar a este monopolio sujeto a tarifas. Esas tarifas serian la base obvia para fijal
tasa de la comisién sobre el fondo.

El marco regulatorio que se explica a continuacion también intenta tomar en cuenta que el avanc
tecnoldgico podria dejar obsoleta la funcion de costos observada en el pasado. Si nuevas tecnologi
hacen posible a nuevos oferentes replicar los costos de las redes creadas por las AFP grandes, ¢
permiten replicar con escalas modestas los bajos costos de subcontratistas como bancos, Previrec
Servipag, habran desaparecido las economias de escala observadas en el pasado. Por eso he
disefiado esta propuesta de forma que se adapte a una eventual desaparicion de las economias de es
También buscamos que la nueva comision sobre saldo reduzca su tasa a medida que bajen los co:s
operativos gracias al avance técnico.

En suma, nuestra propuesta concreta es contingente a dos factores. Primero, que el Tribunal de
Competencia declare que las tarifas de los operadores basicos deben ser fijadas por la autoridad co
en el agua potable o la distribucion eléctrica (si no hay suficiente competencia entre ellos), o que eso r
es necesario. Segundo, si la AFP en cuestién se acoge a la nueva comisién sobre saldo, que es
esquema de impuestos y subsidios, o si no se acoge y continta con la actual comisién fija.

Cuadro 2: Posibles casos de la propuesta de nueva comisién sobre saldo

Propuesta ¢ Tribunal de la Competencia
dispone Fijacion de Tarifas a proveedores Basicos?
¢,Grado de participacion de las Si NO

AFP en la nueva comisién?

SAFP fija tarifas de montpSAFP estima costo econdmico
agregado | con modelo agusuponiendo empresa modelo de
potable. Si cada fondo déamafio similar al promedio de
Todas las AFP se acogen pension tiene magnitud FPi, |éos operadores existentes. Cada
tasa de comision propuesta es:| empresa modelo tiene costo total
Cj.

t1=1 FP t2=3) C. FP
/tooi Z J/

todoi

Se define IA = costo totalSAFP estima costo econdmico
estimado del operador basico|suponiendo empresa modelo de
Las AFP que sjvendiera servicios a todas lgmmafno similar al promedio de

se acogen AFP, aunque que no lo hace. |los operadores existentes. Cada
Algunas AFP empresa modelo tendria costo
no se acogen y t3=1A/ Y FP costo total CAj, si es que sirviera
otras si. /to 5i a todas las AFP.

todoi

t4:ZCA‘./ FP

Las AFP qug Su fondo de pensiones paga comision a tasa t3 o t4. Ademas|puede
no se acogen |cobrar comision fija sujeta a tope, pero no recibe la parte de t que le
tocaria. Esa parte es repartida a sus afiliados en proporcién al saldo.
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La propuesta concreta:

a)

b)

d)

Prohibir la comision fija en todos los planes de precio por contrato individual y por licitacion,
porque la nueva “comision sobre saldo” la reemplazara (excepto en el caso indicado en la letra j). E
costo operativaompletosera cubierto por la comision sobre saldo, exceptuando s6lo a la prima del
seguro de invalidez y sobrevivencia, el costo comercial, el costo de gestion financiera y la utilidad
de la AFP. La letra (j) se ofrece una opcién de salida a las AFP que deseen mantener el esquer
actual de comision fija y operacién independiente.

Esta comision se calculara sélo sobre la base del saldo de ahorro obligatorio, excluyendo al saldo
ahorro voluntario de cualquier tipo (Cuenta 2, APV, Dep. Convertfido)

Se propone sujetar esta nueva comisién a una tasa maxima, igual para todas las AFP y afiliadc
pero cada AFP serd libre de aplicar una tasa menor. Imponer un maximo a la tasa es indispensat
para evitar la licuacion del ahorro obligatorio, es decir que se use esta comisién para devolve
fondos al afiliadd".

Se define que es un “operador basico” cualquier empresa contratada directa o indirectamente pt
una o mas AFP para desarrollar labores de recaudacién, mantencion y actualizacion de las cuent
individuales, labores de determinacion de beneficios, pago de pensiones, o para operar una red
sucursales que atienda las consultas y demas necesidades de los afiliados obligatorios. La I
prohibira a un operador basico prestar servicios de gestion de fondos de pensiones , mientras pre:
servicios operativos a una o0 mas AFP. La ley también prohibird a cada operador basico establec
diferencias de precio entre clientes que difieran de diferencias comprobadas del costo de prest
servicio a esos clientes.

Se propone un procedimiento diferente para fijar la tasa maxima de comisién sobre saldo segun si-
Tribunal de la Competencia dictamina que existe o no peligro de abuso de posicion dominante, o d
un atentado a la libre competencia, de parte de uno o mas operadores basicos, o de parte de un
mas AFP gue haya optado por desarrollar parte o todas las labores operativas por si misma. |
objetivo de esta flexibilidad es acomodar la innovacion tecnoldgica futura, sea que reduzca o no la
economias de escala.

Si el Tribunal de la Competencia dictamina que no existe ese peligro, proponemos que el valor de |
tasa maxima de comisiéon sobre el saldo sea fijado por la Superintendencia de AFP, sobre la base ¢
costo econdmico total de prestar el servicio operativo completo para un operador basico modelo qu
opere a minimo costo (ver Cuadro 2). El operador basico modelo sera uno cuyas renta:

* pPara evitar objeciones de constitucionalidad, es importante respetar los precedentes. Por razones constitucionales, la nt
comisidn “sobre saldo” se calcularad como un porcentaje del saldo, pero no se restara del saldo, sino que de la suma de apc
acumulados por cada afiliado. No se resta de los intereses ganados con posterioridad al aporte, porque éstos son propi
del afiliado. Esta es la misma base de la cual se descuenta la actual comisién fija. Si se estimara que esta propuest:
inconstitucional, la actual comisién fija también lo seria.

L En caso de que la ley permita a los afiliados encargar la gestién de parte de su ahorro obligatorio a entidades financie
distintas de la AFP (propuesta Arrau-Valdés, 2002), esas entidades tendrian que recaudar la comision sobre saldo y entreg
a la AFP donde cotiza su cliente.
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sobrenormales estaran limitadas a la apropiacion transitoria (quiza por 5 afios), de los ahorros ¢
costo que permita el avance tecnoldgico.

g) En el supuesto f), cada AFP quedara sujeta a un impuesto mensual, igual a la diferencia entre
producto de la tasa maxima por el fondo de pensiones forzoso que administra, y la suma de e
comisiones que la AFP tendria que pagar al operador basico modelo. En compensacion, el Estac
pagara un subsidio a favor de cada AFP que tenga una diferencia negativa, cuyo monto sera igual
dicha diferenci?.

h) Si el Tribunal de la Competencia dictamina que si existe el peligro definido en e), la tasa maxima de
comision sobre el saldo seré fijada para financiar todos los costos econdémicos de un operador basi
concesionado Yinico es decir que sirva al 100% de los afiliados. EI Anexo 3 discute como
identificar la empresa que cumplira la funcién de operador basico, cuyas tarifas serian fijadas por |
Superintendencia de AFP en forma analoga a las de agua potable. Nuevamente, las rent:
sobrenormales estaran limitadas a la apropiacion transitoria de los ahorros de costo que permita
avance tecnoldgico. La tasa maxima de comision sobre saldo, aplicada diariamente en términa
porcentuales, seria la indicada en el Cuadro 2:

H IA H1

Tasa Maxima= 1003 % [
FP 360
E todoi E
Donde:

IA = suma de las comisiones que cobre el "operador béasico" al conjuttdaddas AFP que hayan
contratado sus servicios. Esa suma se calcula como el producto de las unidades de servic
prestadas a clientes de ahorro forzoso en las uUltimos doce meses segin un pagquete minimo
servicioS®, y las tarifas para esos servicios que haya fijado la Superintendencia (ver Anexo 3)
para el afio calendario;

FPi = suma déodoslos Fondos de Pensiones de ahorro forzoso gestionados por la AFP i, tomando e
promedio diario de su valor en el ultimo mes. La suma de los Fi incluye a los fondos gestionados
por AFP que no hayan contratado el servicio con el operador basico.

i) En el supuesto h), cada AFP quedard sujeta a un impuesto igual a la diferencia entre el producto
la tasa maxima por el fondo de pensiones forzoso que administra, y la suma de las comisiones q
deba pagar al operador basico Unico, segun las tarifas aprobadas. En compensacion, el Esta
pagara un subsidio a favor de las AFP que hayan tenido una diferencia negativa, de monto igual
dicha diferencia.

j) Se propone permitir a cualquier AFP que lo desee, mantenerse en el status quo. Esto significa qt
podrd no contratar al operador basico Unico, aunque el Tribunal de la Competencia haye
dictaminado que existe el peligro mencionado en e). Esa AFP no tiene por qué pagar al operad
basico Unico por servicios que no recibe. Sin embargo, se propone otorgar esta libertad a cambio d

%2 | a formalidad de impuestos y subsidios elimina toda referencia a un “fondo de compensacién”, pues dicho fondo podri
ser declarado inconstitucional si se estima que en realidad grava a las cotizaciones de los afiliados, que son de su propie
(caso de los afiliados de mayor saldo). En cambio, nadie tiene derecho de propiedad sobre sus impuestos.

*3 Segun los estandares de calidad y del nimero méaximo de prestaciones por afiliado que fije la Superintendencia de AFP.
algun afiliado desea obtener unidades de servicio de parte del operador basico, adicionales a aquellas consideradas en S
deberéd pagarlas por su cuenta, o las pagara su AFP si ésta tiene un convenio complementario con el operador basico par:
efecto.
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(1) prohibir a esa AFP subcontratar la prestacion de servicios basicos con entidades no sujetas a
prohibiciébn de no discriminar en precios entre sus clientes; (2) prohibir a esa AFP aplicar la
comision sobre saldo autorizada en la letra (a); (3) prohibir a esa AFP aplicar una comision fija que
supere al promedio por cotizante vigente a la fecha de esta propuesta (esta prohibicién es esenc
para evitar la tendencia a la licuacién propia de un contexto de mayor competencia en precios
Desde luego, el nivel de la comision variable continuara siendo libre; y (4) esa AFP quedaria
obligada a pagar el impuesto indicado en las letras (g) o (i), y tendr& derecho a recibir el subsidi
asociado cuando corresponda (de lo contrario, no se aseguraria la solidaridad y se incentivar
artificialmente la creacion de AFP destinadas exclusivamente a afiliados de alto saldo).

La libertad para que cualquier AFP no participe en el nuevo esquema no genera problemas si ella -
limita como se propone en la letra (j). En todo caso, el aumento en la competencia en precios cerrara
opcién de desperdiciar el ahorro de costos que se logra, pues este ahorro sera indispensable p
competir mejor en las licitaciones y en la oferta de descuentos.

Surge un tema adicional con la equidad de imponer esta comision sobre saldo. Ella aplica una care
mayor a los afiliados cercanos a iniciar su pension, porque el saldo creceria con la edad, ceteris paribt
En realidad, la comisidn crece con la edad sélo para aquellos que cotizan con frecuencia, y la densidk
de cotizacion esta altamente correlacionada con el ingreso. Luego, nos parece que el caracter progres
de esta nueva comisién hace necesario que cobre mas a los afiliados de mayor saldo.

La concentracién y la nueva comision sobre saldo

Un aumento en la competencia en comisiones aumentaria la concentracién en la gestion de Ic
fondos de pensiones, pero la creacion de esta nueva comision sobre saldo reduciria la concentracic
Esto entrega un nuevo argumento en favor de incluir en la reforma a la segunda medida propuesta. Si
concentracidbn aumenta mas respecto al nivel actual, por efecto de las licitaciones, quedarian so6lo unc
dos AFP gestionando todos los fondos de pensiones. Si esta concentracion adicional empujara
sistema politico a interferir en la gestion financiera de los fondos de pensiones, 0 en las votaciones ¢
las juntas de accionistas, el costo para Chile puede ser muy grande (Donoso, 1997).

En ausencia de esta segunda medida, las licitaciones llevarian a aumentos en la concentraci
por dos razones. Primero, en el segmento de clientes con contrato individual, la asimetria entre AFP c
afiliados de distinto salario imponible promedio empuja a un aumento de la concentracion. En efecto, |
AFP con afiliados de mayor salario promedio recibe mas ingreso de una misma tasa de comisior
guedando con mas recursos para invertir en aumentar su participacion de mercado o0 en otros usos.
clave es que al agudizarse la competencia en precios se hace mas atractivo usar estos recursos pare
descuentos mayores a los afiliados seleccionados por los vendedores, que seran aquellos de ma
salario por ser los mas rentables. Esto empujaria a la industria a un equilibrio donde una Unica AF
prestaria servicio al 10% o 20% de afiliados con mayor salario, pues asi minimiza la tasa de la comisié
sobre salario y atrae mas clientes de alto salario.

Segundo, las economias de escala en las operaciones interactian con las medidas que aumenta
competencia en precios. Esto importa porque las economias de escala son asimétricas entre empre:
En efecto, si cada AFP realiza por si misma todas las funciones donde hay economias de escala, la A
mas grande goza del menor costo operativo medio. Ese resultado se mantiene si una parte de |
economias de escala es explotada por un proveedor subcontratado por muchas o todas las AFP, comc
banco, Servipag o Previred. En efecto, en ese escenario las AFP grandes pueden ejercer su po
monopsoénico contra ese proveedor para obtener un menor precio promedio en el servicio que reciben
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éP*. Aunque el Tribunal de la Competencia prohibiera a los proveedores discriminar en precios entre la
distintas AFP, no se arreglaria el problema, porque las AFP mas grandes todavia podrian alcanz
menores costos medios integrandose verticalmente a la funcion del proveedor. La diferencia es que en
nuevo contexto de alta sensibilidad al precio, esa ventaja de costo permitiria a la AFP mas grande gar
todas las licitaciones, si asi lo quisiera. También podria ofrecer los mayores descuentos a los client
con contrato individual. El resultado seria concentrar mas la gestion financiera.

Una respuesta posible frente al aumento en la concentracion es permitir a los afiliados qu
posean mayores saldos de ahorro obligatorio encargar la administracion de una porcién a otros gestor
que sean independientes de las AFP (Arrau y Valdés, 2002). Esta medida es insuficiente, porque I
permite responder a la demanda por solidaridad aparente. En cambio, adoptar la nueva comision sok
saldo cumple con este objetivo y ademas reduce la concentracion.

4. La perspectiva de los usuarios

Esta propuesta es completamente voluntaria para cada afiliado. Si no solicita licitacién del
servicio de AFP, no es afectado. Si se presume gue quiere una licitacion y en realidad no la queria,
libre de abandonar de inmediato la AFP asignada. Si tiene un contrato individual pero no dese
comprometer una permanencia, puede mantenerse en su contrato actual, que sera continuado pot
“plan simple” de la AFP que prefiera, donde no compromete permanencia. La comision sobre saldo s
resta de la misma base que la comision fija (de los aportes) y tal como en ella, la AFP es libre d
cobrarla o no. El afiliado obtiene a cambio servicios administrativos. Esta propuesta exhibe un altc
grado de voluntariedad.

Otro aspecto es el grado de simplicidad para el afiliado y el empleador. El Cuadro 3 resume Iz
propuesta desde esa perspectiva. ¢ Cuales son las diferencias con la estructura actual? Primero,
simplificala estructura al desaparecer la comision fija, que varia entre AFP, y ser reemplazada por un
comision sobre saldo que es igual para todas las AFP. Segundo, para aquellos afiliados que pidan
servicio de licitacién, la comision también se simplifica porque no habra comision fija. Tercero, aparece
un descuento en aquellos planes de precio diferentes del "plan simple”. Como los regalos de Ic
vendedores también existen en la situacion actual en las fases de competencia comercial, o cuando |
venta cruzada, y son similares a los descuentos, la realidad no cambia. La nueva estructura no es n
compleja que la actual.

Desde el punto de vista del costo operativo de los empleadores, que estan obligados a retener
comisiones de los salarios, la estructura propuesta también es similar a la actual. Los empleadores de
afiliados que soliciten la licitacion aplicaran una sola tasa de comision (la de la AFP licitada en su
region), lo cual es mas simple. En cambio, para los empleadores de afiliados con contrato individual la
tasa de comision variara por plan de precios, no so6lo por AFP. Como esto no es mas complicado que s
planes de ahorro voluntario que esos mismos empleadores ya manejan, creemos gue este aspecto no
afectara sus costos.

Cuadro 3: La actual y la nueva estructura de comisiones
(enrojo aquellas comisiones que el empleadarnecesita conocer)

> Existe discriminacion de precios de parte del proveedor cuando la AFP chica que encarga el proceso de 5.000 planillas n
incrementa el costo variable del proveedor en un monto similar al causado por una AFP grande que aporta 5.000 planill
mas, y la diferencia en el precio cobrado por el proveedor a las dos AFP difiere de la diferencia en el costo de prestar e
servicio a ambos. Cuando la AFP grande usa su mayor volumen de compra para negociar un descuento mayor, accede a
“economia de escala” que no es tal, sino el resultado de usar su poder monopsoénico. Desde luego, esta discriminacion
precios dota de una ventaja de costo a la AFP mas grande.
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SISTEMA ACTUAL.: ¢tiene la comision indicada?

Tipo de Afiliado SIN REGALO CON REGALO
(por cambiarse) (distinto cada afiliado)
Comisién de la AFP| Regular si si
(% del salario)
Comision fija
($ por cotizacion) si si

SISTEMA PROPUESTO: ¢tiene la comision indicada?

Tipo de Afiliado LICITADO POR CON CONTRATO
PRECIO INDIVIDUAL
(licitacion puede Plan Con descuentg
ser regional) Simple por perman.
Comision de la AFP| Regular (% salario) si si si
(% del salario) Descuento en
Efectivo (al entrar) no no si

Comision sobre saldo (% del saldo). si, pero es igual para todas las AFP

¢Bajaran las tasas de comision con esta propuesta? Desde luego, al pagarse todo el cos
operativo con una comision sobre el fondo de pensiones, las tasas de comision porcentual deberan ba
También debe bajar su costo absoluto al exprimir las economias de escala en mayor grado que hoy.
ademas se termina el corporativismo y las utilidades sobrenormales, las tasas de comision porcentt
tendran una segunda baja. Las licitaciones y el perfeccionamiento de los contratos individuale:
aumentan la sensibilidad a precio, y eso reduce el incentivo a la inversién comercial y baja los costc
totales, reduciendo nuevamente la comision. Sin embargo, la segmentacién entre un grupo licitado
otro no sacard a la luz diferencias de siniestralidad, que se veran reflejadas en diferencias en la comisi
porcentual que en teoria serian favorables al grupo menos siniestroso, que es el de mayor saldo. En
realidad, las AFP ya dedican recursos a predecir diferencias de siniestralidad y a orientar su esfuer:
comercial en funcién de eso, generando “costos de seleccion”, que continuaran en el segmento
contratos individuales. Los costos de seleccion se eliminan en el segmento licitado gracias al disefio
los grupos y a las medidas que cautelan la fidelidad de esos afiliados. También reduciria la tasa ¢
comision en este segmento el cobro que se propone en la seccion 2 a afiliados no cotizantes, p
concepto de cobertura parcial del seguro de invalidez y sobrevivencia. En suma, todas las comision
bajan, quiza en forma progresiva.
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Anexo 1: Detalles adicionales respecto a la licitacion propuesta

Este anexo propone detalles adicionales respecto a la forma de prestar el servicio de licitacién a quienes lo soliciten.

La postura (comision) de una AFP en la licitacion dependera en parte de su expectativa respecto a la permanencia de
afiliados obtenidos. La historia de esta industria favorece la hipétesis de que esa permanencia sera larga, sin necesidad
que la AFP ganadora incurra en gastos comerciales ni de “mantencién” (prestacion de servicios para reducir la salida) de
clientela recibida. Por otro lado, en la medida que la licitacidn traspase a los afiliados el ahorro de costos comerciales,
afiliado licitado deberd sufrir un aumento de comisiones (caida de salario liquido) cuando abandone la AFP licitada en favc
de una no licitada, lo que favorece la hipétesis de que el grueso de los clientes seré fiel.

Para consolidar esta expectativa de fidelidad, se propuso en la seccién 2 imponer una multa a las AFP que capt
afiliados que hayan sido asignados en una licitacion, antes de que ese afiliado haya completado el periodo de tres afios ¢
dura el servicio. También se propuso autorizar a la AFP que gano la licitacion a aplicar comisiones de salida a aquellc
afiliados que la abandonen antes de cumplir cierta permanencia. Para evitar que el afiliado use el descuento de entrada
quiza le ofrezca la nueva AFP para pagar esta comision de salida, se propone impedir a la AFP de destino pagar directame
ala AFP de origen en estos casos, para entrabar esos pagos y elevar la fidelidad de los afiliados licitados

En las condiciones propuestas, sera razonable para los postores suponer que la permanencia de los afiliados licitac
sera sustancial. Esto crea un circulo virtuoso, porque permite ganar la licitacién con una comision insuficiente para financie
gastos comerciales posteriores.

Otro aspecto que puede resultar importante para lograr precios bajos es evitar que los afiliados usen la estrategia
esperar a ver el monto de la comisiébn que gana la licitacidn antes de solicitarla, aspirando a entrar después sélo si |
condiciones son buenas. El problema de esa estrategia puede restar clientela a las AFP postoras. En ninglin caso habria
obligar a la AFP ganadora a aceptar a otros afiliados después de la licitacion, en las mismas condiciones, porque no cubri
los costos de inscripcién individual. Por eso se propone que una vez adjudicada la licitacion, la AFP concesionaria puec
ofrecer el servicio en condiciones modificadas a todos aquellos que no pidieron servicio de licitacion, usando para ello un
de los planes de precio propuestos en la seccion 2.

Otros detalles importantes son los siguientes:

% Desde luego, una AFP puede dar premios en forma ilegal (via vendedores o ventas cruzadas), pero el costo de adminis
esos premios es mayor y ademas la ley podria establecer multas de gran tamafio a esa falta, como las establecidas e
intermediacion de rentas vitalicias previsionales.
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Se propone especificar en las bases de la licitaciébn que la Comision Supervisora pueda declararla desierta, y llamar
otra licitacién, cuando la mejor oferta resulte inferior al promedio de comisiones que pagan los afiliados con contratos
individuales (que no solicitan el servicio de licitacion).

Deberia exigirse a cada postor ofrecer la misma tasa de comisidn para todos los afiliados licitados, cualquiera sea
multifondo que elija. Las diferencias de costo de gestion entre multifondos se limitan a la comisién cobrada por los
fondos mutuos extranjeros subcontratados por las AFP, los cuales se seguiran cobrando por separado de esta comisiél
Al adjudicarse una licitacion, la AFP ganadora recibe el control de los titulos que respaldan el saldo de la cuenta de lo
afiliados que encargaron el servicio de licitacion. Seria mucho méas caro y riesgoso que la AFP que anteriorment
administraba esos recursos venda los titulos para luego enviar el dinero a la adjudicataria para que compre.

Cuando los fondos de pensiones se invierten en cuotas de fondos mutuos extranjeros (cerca de 25% en la actualida
cuyas administradoras cobran un porcentaje a los fondos administrados, los afiliados pagan una comisién a es:
administradoras, que debe sumarse a aquella que pagan a las AFP. Asi, existe el peligro de que la licitacién sea gans
por aquella AFP que decida elegir a los fondos mutuos extranjeros que le presten a ella (a la AFP, no al fondo d
pensiones) el mas generoso servicio de gestién financiera, de forma que esta AFP pueda ahorrarse en mayor medida
gastos propios de gestion financiera, e incluso algunos gastos comerciales. En esa estrategia una AFP postora pod
"conformarse" con pedir una comisiéon menor en la licitaciéon, aunque los fondos mutuos extranjeros que ella seleccion
cobren caro a los afiliados licitados. Para evitar esto, La Comision Supervisora deberia tener facultades para incluir e
las bases de la licitacion una escala de devoluciones obligatorias, por parte de la AFP ganadora al fondo de pensiones,
las comisiones que apliqguen los fondos mutuos donde invierta el fondo de pensiones, en exceso de los honoraric
medios de gestidn que acostumbran pagar los planesradicio definidoen el extranjero (los planes de beneficio
definido no tienen los incentivos descritos, pues el patrocinador absorbe el 100% de las comisiones que cobren Ic
fondos mutuosy. La transparencia de la licitacién exige que las bases precisen exactamente cuanto y cémo la AFF
ganadora podré traspasar a los administradores extranjeros que subcontrate el derecho a cobrar comisiones a
afiliados. Esta escala de devoluciones también deberia aplicarse a los fondos de los demas afiliados, no licitados.

La ley podria impedir participar en la licitacion a aquellas AFP que ya administren un volumen de fondos obligatorios
de contratos individuales que, sumados al monto de los fondos obligatorios de los afiliados que solicitan el servicio de
licitacion, no supere un cierto porcentaje del total de los ahorros obligatorios - quizd 20% -. A pesar de este tope, \
contrariamente al caso de México, el tamafio de los fondos que administra cada AFP todavia seria determinado por
mercado porque una que llegue a ese limite podria crecer por medio de afiliaciones individuales, aparte de ahorro
voluntarios como APV, Depdsito Convenido y Cuenta 2. Otro argumento a favor de evitar la concentracion excesiva er
la gestién de fondos para que pueda operar el incentivo la buena gestidn financiera basado sobre el desempefio relativ
un benchmark pues esebenchmarkdebe estar dado por el promedio del desempefio de suficientes gestores
independientes para que tenga validez. Sin embargo, creemos que esta medida es innecesaria en presencia de licitacic
y de la nueva comision para pagar el costo operativo, pues la entrada al mercado de AFP sera mucho mas facil.

Anexo 2: Requisitos para los contratos individuales con descuentos de dinero al contado

El objetivo de este Anexo es demostrar que es posible resolver a bajo costo las objeciones de detalle que se han hechc

el pasado a propuestas analogas de permitir el pago de descuentos en dinero a cambio de compromisos de permanencia
propuestas de permitir a cada AFP ofrecer multiples planes de precio en vez de uno solo. Para ello proponemos:

a)

b)

Que las ofertas de una misma AFP sélo puedan pertenecer a un maximo de tres (3) "planes de precio". Todos I
afiliados sujetos a un mismo plan de precios estaran sujetos también a los mismos compromisos de permanenciay a |
mismas multas en caso de incumplimiento de la permanencia comprometida. Toda AFP estard obligada a prest:
servicio a aquél afiliado que lo solicite, y no podra negarle ninguno de los tres planes de precio que ofrezca. El nUmer
de tres es adicional y separado de los planes de precio que la AFP aplique en las licitaciones que gane.

El nimero méximo de tres busca conciliar la flexibilidad con la necesidad de impedir complejidades excesivas, que
dificulten las comparaciones a los afiliados.

Que la comisién regular asociada a cada plan sea Unicamente un porcentaje del salario imponible, y que se descuente
salario liquido. Una razoén para esta restriccion es mantener la simplicidad de los planes de precio actuales. Otra razén

* para evitar malas decisiones basadas en errores de la tabla de devoluciones, las tasas marginales de devolucién deb
variar gradualmente entre cero y 100%, en funcion del tamafio de las comisiones que los fondos mutuos carguen al fondo
pensiones de cada AFP en comparacion con los honorarios de gestidn que pagan los planes de Beneficio Definido en
extranjero.
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para asegurar cierto grado de solidaridad aparente entre los afiliados de distinto nivel de ingreso imponible. De I
contrario una AFP podria encontrar conveniente que la tasa del descuento en dinero fuera unerduoiasitedel
salario imponible del afiliado. Esto sin perjuicio de que se aplique la comisién sobre el saldo propuesta en la seccion 3.

c) El descuento en dinero asociado a cada plan de precios debera ser un Unico porcentaje del salario base, aplicado
igual a todos los afiliados que hayan contratado ese plan. Se propone fijar en la ley que el salario base para este efectc
el promedio simple de los salarios imponibles observados en las Ultimas seis cotizaciones del afiliado, ajustadas por |
variacion del IP€. La justificacion de esta uniformidad es asegurar las metas indicadas en b).

d) Se propone limitar a tres afios la permanencia que pueda pactarse en cualquier plan de precios. Esto evita que una A
exija una permanencia excesiva como condicién de la entrega de un descuento en dinero, lo cual se transformaria en t
barrera a la entrada para AFP nuevas. Ademas, esta exigencia eleva los costos de la estrategia de evitar que los afilia
propios accedan al servicio de licitacion, por la via de invertir en vendedores que los visiten para actualizar sus contratc
individuales. Sin embargo, se debe advertir que esta limitacién puede ser eludida por medio de la venta cruzads
ofreciendo otro servicio a un precio rebajado por un tiempo indefinido, combinada con una advertencia de que es:
rebaja se perdera si el afiliado deja de renovar su contrato de AFP. Para evitarlo, la ley podria autorizar a Iz
Superintendencia a prohibir a las AFP acordar ventas cruzadas que cumplan este rol con proveedores de otros servici
estén o no relacionados por la propiedad o control con la AFP.

e) La AFP que sufra el incumplimiento de un contrato de permanencia, porque el afiliado se cambia, podra aplicar une
multa en dinero. Se propone limitar la multa al siguiente valor maximo:

Multa M&xima= (Premio de Entrada)[%E[E_DPROMD

R H

donde F =nUmero de meses faltantes para cumplir el compromiso.

C = compromiso inicial de permanencia, expresado en meses.

R = comisién porcentual (% del sueldo) aplicada por la AFP de origen en el plan de precios de este afiliado.

PROM = promedio de las tasas de comision porcentuales observadas al momento de firmarse el compromisc
considerando todos los planes de precio de todas las AFP, incluyendo aquellas tasas determinadas en licitaciones. L
factores de ponderacion en este promedio se fijaran segun la masa de ingreso imponible sujeta a cada plan de precios.

Este tope al tamafio de las multas deja al afiliado la libertad para cambiarse, pero también asegura que el afiliad
pierda todo el descuento si incumple de inmediato.

El factor (PROM/R) es importante, porque en su ausencia existen incentivos a que cada AFP use los premios d
entrada para conceder créditos de consumo a sus afiliados, recuperados con un aumento de comisiones regulares a los cL
los afiliados son insensibles. El factor (PROM/R) premia a aquellos planes de precio con menor comisién regular,
concediéndoles mayores multas en caso de incumplimiento. En cambio, si una AFP ofrece un plan que combina un prem
de entrada muy alto con una comision regular muy alta, en relacién al promedio del mercado, se encontrara con una mul
maéaxima estrecha, que incitara a sus clientes a incumplir su permanencia. El factor (PROM/R) castiga esa estrategia, logran
evitar que los premios de entrada se conviertan en créditos de consumo.

También se debe advertir que esta limitacién al tamafio de las multas puede ser eludida por medio de la vent
cruzada, ofreciendo otro servicio a un precio muy rebajado, combinada con una advertencia de que el afiliado perdera e
rebaja apenas deje de renovar su contrato. Para evitarlo, podria autorizarse también a la Superintendencia a prohibir a
AFP acordar ventas cruzadas que cumplan este rol con proveedores de otros servicios, sean relacionados o no.

f) Se propone que la multa por incumplir permanencia, que en principio es de cargo del afiliado, goce de la
responsabilidad solidaria de la AFP de destino, cuando transcurra un mes sin pago de parte del afiliado. Este disef
obliga a la AFP de destino a asumir el pago de la multa, reduciendo su incentivo a atraer afiliados cuyo compromiso d
permanencia esta incompleto. Esto da mas credibilidad al compromiso de permanencia.

Anexo 3: Economias de escala y el caso de un operador basiciwo

>" Existe una razon tributaria para impedir la discriminacion en los premios de entrada, pues no es aceptable que una A
defina a cualquier egreso como premio de entrada para contabilizarlo como gasto.
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Redistribucion aparente o real: Hasta ahora la redistribucion de comisiones a favor de los afiliados de bajo ingrest
imponible ha sido aparente, no real. En efecto, no podria calificarse de “subsidiado” a un afiliado que paga comisione
superiores al costmarginal de prestarle el servicio. Las investigaciones econométricas de los costos operativos observados
en el pasado han encontrado que el costinal de servir un afiliado era del orden de $3.300 al afio (aparte de la prima del
seguro) en la especificacion en que se costo marginal sale mas alto.

Por otro lado se encuentra que el ingreso anual para una AFP que sélo hubiera cobrado la comision variabl
promedio (1,5% del salario cotizado después de restar la prima del Seginienido de un cliente pobre que declarara el
salario minimo ($115.000/mes) y que apenas tuviera una densidad de cotizaciones de 30% (densidad habitual en ese nivel
salario declarado), habria alcanzado a $6.210 al afio. Si ademas cobra una comision fija de $680 por cotizacion, el ingre
anual esperado para la AFP sube a $8.658.

Como la suma de ambos ingresos (“precio”) es mucho mayor que el costo marginal ya citado, se concluye que has
ahora todas las AFP cobraron un margen posititmdas sus cotizantes, incluso a los mas pobres. Sélo los afiliados no
cotizantes recibian subsidios.

Al sumar los margenes cobrados a todos los afiliados, la AFP reline recursos que usa para cubrir su costo fijo (qu
es grande), y el resto queda como utilidad sobrenormal.

Costos fijos en la funcidén comercial: Una hipétesis interesante es que una porcién significativa de los gastos
clasificados como “costos de operaciones” en la contabilidad de las AFP sean en realidad inversiones de marketin
hundidas, que permiten reducir la tasa de rotacion de clientes. Esta situacién ha sido modelada por Sutton (1991), qui
propuso el modelo de costos hundidos endégenos y ademas demostré su relevancia empirica para muchos productos
consumo masivo. Las economias de escala en la funcién comercial parecen haber sido una de las justificaciones de la mas
subciontratcion de vendedores que se observo en 1981 y 1982, antes de que la Superintendencia prohibiera ese tipo
subcontratacién para impedir fraudes.

Si la hipotesis de costos hundidos enddgenos fuera valida para las AFP, el potencial de esta propuesta para ba
costoses mayorque lo indicado por el Cuadro 1, pues aquél cuadro supone que los costos clasificados en la contabilidac
actual como "de operaciones" no pueden ser reducidos. Sin embargo, una parte de esos costos podria estar relacionada c
funcion comercial. En ese caso, al privilegiar la competencia en precios, esta propuesta reduce los incentivos para que u
AFP invierta en los gastos marketing que han sido clasificados como de operaciones. Por este motivo, la subcontratacion g
se propone permitir deberia incluir la atencién a publico (red de sucursales), en el grado que las AFP clientes lo deseen. E:
propuesta exige modernizar el modelo regulatorio de las Superintendencia de AFP, que hoy esta pensado, en su pa
operativa, para AFP que realizan la atencion a publico en forma directa.

Economia de escala y monopolio natural: Es habitual en muchas industrias que el costo marginal sea inferior &
costo medio (economia de escala), por ejemplo telefonia celulanddstplica que una industria sea un monopolio natural,
pues basta con que parte de la clientela tenga variedad de preferencias por marcas para que no haya monopolio (ver moc
de Sutton, 1991, y muchos otros). En el caso de las AFP no es seguro que haya un monopolio natural, pues si los client
varian lo suficiente en cuanto a la apreciacion comercial de la marca, o de la calidad de la gestion financiera, tal monopoli
seria imposible. Tampoco hay monopolio cuando los costos de informarse respecto al precio (la comision descontada d
sueldo) son mayores que las diferencias de precio entre las firmas, aunque hay economias de escala. Sin embargo, dad
enorme volumen de los fondos que gestionan las actuales AFP, seria imprudente correr el riesgo de que la industria de A
se concentre aiin mas.

Subcontratacion de labores operativas: De persistir las economias de escala observadas en el pasado, cada AFP ti
un incentivo econdmico a subcontratar las labores que gozan de ellas, que es el menor costo que el subcontrarista put
alcanzar reuniendo varias demandas y especializandose. Por eso, la mayoria de las AFP ya ha subcontratado partes
proceso de recaudacién. Podria creerse entonces que basta con adoptar la licitacion propuesta en la seccién 2, para qu
subcontratacién aumente y las economias de escala se aprovechen en mayor medida, sin necesidad de favorecer a
operador béasico para las AFP. Eso seria errado.

En efecto, la mera subcontratacion no elimina el monopolio, sino que traslada su poder. El proveedor subcontratadc
que aprovecha las economias de escala, adquiere un alto poder sobre el precio de sus servicios cuando sus inversiones nc
un costo evitable (son hundidas), que es el caso habitual. Por eso, podria captar para si la economia de escala, negandc
traspasarla a las AFP, y ese ahorro no llegaria a los afiliados.

Con mayor frecuencia el proveedor subcontratado se enfrenta al poder negociador de las AFP grandes. Una AF
grande puede negociar tarifas preferenciales con el proveedor subcontratado, es decir descuentos mayores que

%8 Se resta el costo del seguro, porque la estimacién de costo marginal también resta el gasto de la AFP en comprar el segt
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justificados por una eventual diferencia de costo de servir a la AFP grande. Estos descuentos discriminatorios dejan a |
AFP pequefas, especialmente a las recién entradas, a merced del poder que la AFP grande tiene sobre las tarifas
proveedor o subcontratista comun.

Si esta discriminacién de precios se agudiza, puede configurar una barrera a la entrada a la industria de AFP, pu
establece una asimetria de costos entre la AFP titular grande y las nuevas AFP (de menor tamafio), que no se origina en
ventaja real de la AFP grande, sino en la explotacion por parte de esta Ultima del poder monopsénico que posee sobre
precio de este insumo.

Cuando hay fuerte competencia en precios en el mercado del servicio final (prestado a los afiliados), pues es
diferencia de costos puede permitir a la AFP grande ganar las licitaciones por precio. Asi, la subcontratacion tieree, en el ca
de las AFP y en presencia de licitaciones, una consecuencia adicional: un aumento en la concentracién. Una diferencia
costo en beneficio de la AFP grande le permitiria bajar precios en las licitaciones, permitiéndole crecer alin mas, aumentan
la concentracion. La diferencia de costo a favor de la AFP grande también puede permitirle elevar el descuento en efecti
que ofrece en los planes de precio. Este resultado es artificial, en la medida que se origine en el poder monopsonico de
AFP grande y no en diferencias reales de costo para el proveedor de este insumo.

Tarificacion para el caso de que el operador basico sea Unico: Se propuso un marco que sincera las ventaj
econémicas de que todas las AFP subcontraten con un mismo "operador basico concesionado y Unico", que seria u
empresgprivada cuyas comisiones estarian reguladas para impedir que ofrezca descuentos especiales a las AFP grande
Esta propuesta no es original, pues México ya la implementé en 1997, logrando costos Bajisindegentina y Uruguay,
donde el operador centralizado es una entidad estatal, los costos son.mayores

Esta propuesta significa reformar la ley que rige a la Superintendencia de AFP, permitigpdnlesar y regular
las tarifas al operador basico, y exigirle estandares de calidad de servicio. La justificacién es que el operador basico s
transformaria en una “facilidad esencial” en la industria de AFP. Ello no significa que la Superintendencia supervise ma:
operaciones de las que supervisa hoy. Significa dividir sus actuales labores de supervision entre aquella empresa que ofr
la operacion (los operadores basicos) y aquellas que ofrecen la gestion financiera (las AFP). Tal como en caso del ag
potable, deberia permitirse al operador basico obtener rentas sobrenormales por la via de la apropiacién transitoria de |
ahorros de costo que logre al aplicar los avances tecnolégicos.

Un posible procedimiento para regular al operador b&sico

a) La identidad del "operador basico" se determinaria por medio delicitecion inicial, organizada por la
Superintendencia de AFP, aprovechando su experiencia con el seguro de cesantia. La licitacién se asignaria al consor
que ofrezca el menor precio total anual por cotizante, para el paquete de servicios definido en las bases. Este precio se
cobrado por el operador Unico a cada AFP que desee contratar sus servicios, durante sus primeros tres afios
operacion.

b) Una vez vencido el plazo de 3 afios desde la licitacion inicial, las tarifas del operador basico empezéjéatas per
la autoridad de acuerdo a un procedimiento basado en la contabilidad regulatoria de una empresa modelo, como e
tradicional para distribucion de electricidad y para agua potable.

c) La ley estableceria una obligacion al operador basico de prestar servicios a cualquier nueva AFP, cobrando las mism
tarifas aplicadas a las AFP titulares por servicios de igual costo.

d) Otra forma en que un operador basico puede crear barreras a la entrada de nuevas AFP, es reduciendo la calidad
servicio para la AFP nueva. Esta se veria obligada a asumir costos adicionales para reparar la calidad de su servicio.
un analisis mas detallado muestra que este es un peligro serio, se podria adoptar la solucion utilizada en la licitacion
los puertos chilen8%

% Las comisiones autorizadas a Procesar S.A. por la CONSAR estén disponibles en www.consar.gob.mx.

%0 Es decir, se limitaria la participacion de las AFP titulares y de sus empresas coligadas en los consorcios que postule
operador basico, a un porcentaje que les impida el control de la junta de accionistas, y quiz4 a uno que impida el control (
directorio. Como la junta de accionistas se controla, de acuerdo a la ley de sociedades andnimas chilena, con 2/3 de
acciones, el limite a la propiedad podria ser 60%. Esa prohibicion debe extenderse a cambios del control que ocurran desy
de la constitucion del operador basico.



