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Desde julio de 1994, se instituye el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, conformado
por dos regimenes. Un régimen publico organizado por un sistema de reparto y un régimen
basado en la capitalizacion individual, administrado por las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones. A Junio de 2003, las cuatro primeras firmas concentraban el 70% de
los 9 millones de afiliados al sistema privado.

El presente trabajo analiza la existencia de economias de escala en la industria de pensiones, y el
papel desempefiado por éstas como mecanismos de barreras a la entrada. Sobre un panel de datos
trimestrales entre 1995 y 2003 se estima mediante minimos cuadrados clasicos corregidos una
funcidn de costos derivada a partir de un esquema del tipo Cobb Douglas.

Los costos resultan de la suma de aquellos que son operativos mas el costo de oportunidad del
capital, estimado mediante un modelo de Capital Price Model. La estimacién considera los
potenciales efectos de algunos cambios estructurales, tanto micro como macroeconémicos, sobre
el mercado.

Los resultados avalan la hipotesis que postula la existencia de economias de escala en la
industria. Este hecho no necesariamente ha sido una barrera a la entrada de nuevos competidores
Las primas que las firmas cobraban por administrar fondos contaban con una comision fija y otra
variable proporcional al ingreso de los afiliados y, dado que la elasticidad precio de la demanda
respecto a ambos componente del precio difiere entre tipos de consumidores, ellas pudieron
discriminar el mercado segun nivel de ingreso estableciendo una combinacién de comisiones que
permita capturar a los afiliados de ingresos altos. A partir de diciembre de 2001, el ente
regulador prohibid el cobro de una comisién fija eliminando la posibilidad de segmentacion,
haciendo que los costos medios decrecientes se constituyeran en una fuerte barrera a la entrada,
sin alternativa costo-efectiva para sustentar los elevados costos medios.
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