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1. Introduccién

Desde julio de 1994 el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) se
articula a partir de dos regimenes: el antiguo régimen publico de reparto y otro de
capitalizacion individual, administrado por las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP), cuyo organismo de control y regulacién es la
Superintendencia de AFJP (SAFJP). A diciembre del 2004, el 79% de los
potenciales aportantes habia optado por el réegimen privado.

El SIJP, bajo el sistema privado de capitalizacion otorga la opcion entre empresas
gerenciadoras de fondos a la clase trabajadora en actividad mediante alternativas
de generacion de ahorro previsional. La comisiéon de cada AFJP se encontraba
compuesta por un precio fijjo en pesos y un componente variable proporcional al
ingreso imponible del afiliado hasta diciembre de 2001, momento en el cual el
primero fue eliminado.

El capital de las AFJP en Argentina puede provenir de bancos publicos, empresas
de capital extranjero (bancos y empresas), compafias de seguros y aquellas
originadas via accién sindical. Asimismo, se exige un capital minimo inicial de $3
millones debiendo mantener encajes equivalentes a $1.5 millones o 1% del
conjunto total de fondos de pensién bajo administracion.

La normativa exige a los trabajadores elegir alguno de los dos sistemas
disponibles (reparto o capitalizacion), transfiriendo autométicamente al segundo a
quienes no hicieran uso de su opcién*. Aquellos que ejercieron tal opcién a favor
del régimen de reparto estatal mantienen abierta la posibilidad de modificar dicha
decision a favor del régimen privado de capitalizacion individual. Sin embargo, y
hasta la fecha, aquellos que optan por la capitalizacion individual no cuentan con
la facultad equivalente, aunque mantiene la potestad de cambiar de AFJP% Una
vez expresada la opcion, la afiliacion es obligatoria y el afiliado debe hacer un
aporte mensual consistente en una proporcion de su salario mensual regular.

A partir de diversos estudios realizados por Apella y Maceira (2004.a, 2004.b,
2004.c, 2005) en el marco del convenio suscripto entre la Superintendencia de
AFJP y la Facultad de Ciencias Economicas de la Universidad de Buenos Aires,
se ha arribado a una serie de resultados que revelan no soélo las caracteristicas de
la estructura del mercado de AFJP sino también la conducta de los agentes
participantes en el mismo.

! Originalmente, la asignacién de AFJP para aquellos que no ejercian su opcién se circunscribia a las cuatro
firmas con mayor afiliacion. Posteriormente (1999) se alter6 tal criterio, utilizandose un mecanismo de sorteo
entre todas las AFJP participantes del sistema. Actualmente (desde diciembre de 2001), la asignacion se
realiza solamente entre las dos empresas con comisiones mas econémicas y presencia local en la jurisdiccion
donde reside el potencial afiliado.

2 Sin embargo, partir del re-empadronamiento de los trabajadores Monotributistas en Julio de 2004, éstos
Ultimos tendrian la posibilidad de volver a realizar la eleccién entre uno u otro sistema, independientemente
del sistema elegido con anterioridad a dicha fecha.



Tales resultados refieren a: una elevada tasa de concentracion®, la existencia de
economias de escala y barreras a la entrada, una estrategia de segmentacion del
mercado segun nivel de ingreso de la demanda, y una activa politica de
diferenciaciéon horizontal de producto basada en el ndmero de sucursales y
promotores. Ello favorece el alcance de un equilibrio de mercado “imperfecto”, con
potenciales pérdidas de eficiencia.

La presencia de estas fallas de mercado genera incentivos, desde la perspectiva
de politica publica, para intervenir en el sistema a fin de maximizar el bienestar
general.

En este contexto, una de las propuestas regulatorias existentes es la
desintegracion vertical de los procesos productivos de las firmas, que hoy ofrecen
tres productos: (i) la provision del seguro de invalidez y fallecimiento; (ii) la
administracion operativa de cuentas individuales; y (iii) la administracién de los
fondos de jubilaciones y pensiones (FJP).

La hipotesis de estudio sugiere que el control de estas tres actividades por parte
de las firmas requiere de una inversion fija, que contribuye a la generacion de
economias de escala, y consecuentemente de barreras a la entrada. La
delegacioén de las dos primeras funciones permitiria establecer potenciales efectos
sobre el bienestar.

Por una parte la disminucién de los costos operativos de las AFJP y la generacion
de incentivos competitivos. De este modo, la asignacion exclusiva de la funcion
“administracién de fondos” a las AFJP, reduciria los costos hundidos eliminando
parcialmente las barreras a la entrada de nuevos competidores.

Por otra parte la desintegracion vertical y concentracion de funciones permitirian
reducir la asimetria de informacion existente entre la firma y el ente regulador, en
los tres procesos de produccion, permitiendo el disefio de un instrumento
regulatorio sobre conducta mas eficiente.

A partir de ello, el objetivo del presente trabajo es analizar la viabilidad del
instrumento regulatorio descrito, sus ventajas y desventajas, a través de la
literatura sobre Costos de Transaccion e Integracion Vertical y la implementacion
de algunos indicadores disefiados para tal fin.

En la siguiente seccidn se discute el marco tedrico de analisis, la tercera seccion
estudia la participacion del costo de seguro por invalidez y fallecimiento en el
precio final y su dispersion entre firmas y en el tiempo, en tanto la cuarta seccion
analiza el costo medio administrativo a fin de establecer la presencia de
economias de escala. Finalmente, en la quinta seccion se presentan las
principales reflexiones de politica publica.

® El indice de concentracion a la cuarta firma en 2005 es superior al 70 por ciento.



2. Marco Tebrico

El concepto de firma, su organizacion interna y su relacién con el mercado tiene
como cita obligada al trabajo pionero de Coase (1937). En €l se presenta a la firma
como unidad funcional, establecida con el fin de minimizar no solo los costos de
produccién, sino también aquellos asociados con las transacciones de bienes y
servicios necesarios para desarrollar el proceso productivo. Este concepto sera
utilizado para el analisis de integracion horizontal de funciones en el mercado de
AFJPs.

La firma es vista como un “nexo de contratos”, cuya finalidad es el grado eficiente
de integracién para el logro de su funcion objetivo. Los desarrollos posteriores en
teoria de la organizacioén industrial y teoria de los contratos toman como base esta
definicion, incorporando conceptos tales como informacién asimétrica entre las
partes contratantes, respuestas ante fluctuaciones en la demanda, y definicion de
comportamiento estratégico entre competidores de un mercado, entre otros.

En todo caso, el eje del debate reside en el hecho que el sistema de precios, ante
fallas de diversa indole, no puede constituirse en un sistema unico de asignacion
de recursos, en tanto no incorporan toda la informacién necesaria para tal fin. La
firma, entonces, requiere de instrumentos adicionales que superen el marco
clasico de informacion perfecta y producto homogéneo.

Williamson (1975, 1985) propone un esquema de analisis, la “economia de los
costos de transaccion”, sugiriendo “umbrales” a partir de los cuales la firma
preferira “gobernar” internamente sus costos de transaccion y producir sus
insumos, u optard por utilizar el mercado como sistema de provision.

A partir de la falta de informacion perfecta, que potencialmente genera
comportamiento oportunista por parte de los actores participantes, Williamson
desarrolla el enfoque de costos de transaccion utilizando dos ejes centrales. El
primero de ellos se asocia con la especificidad del capital requerido por la firma:
mayor especificidad aleja a la transaccion de la orbita del mercado, cuyos
productos son generalmente estandarizados. Por el contrario, la falta de
requerimientos especificos hace relativamente mas costosa la fabricacién interna
de un producto.

El segundo aspecto propuesto es la duracidon de los contratos: compras frecuentes
de un bien permiten un proceso de aprendizaje de las partes y el desarrollo de
proveedores con incentivos a invertir, incluso en bienes muy especificos, en tanto
gue necesidades esporadicas requeriran de la internalizacion de su produccion.
En el caso especifico de las AFJPs servicios estandarizados y operando en
mercados de oferta amplia, como son el caso de seguros y carga/manejo de
bases de datos, encontrarian espacio limitado para la integracion horizontal.

A partir de los conceptos de frecuencia y especificidades, el autor establece una
matriz de posibilidades que da lugar a una tipologia de contratos. En un extremo,



el contrato clasico permite comprar en el mercado un bien estandarizado sin
compromiso de continuidad, en tanto que el caso opuesto implica un acuerdo
especifico de largo plazo entre las partes.

Sin embargo, la utilizacion del mercado como asignador de recursos o la
produccién completa al interior de la firma no so6lo depende del grado de
especificidad de los factores productivos y frecuencia de la transaccion. En
algunas situaciones existen economias de escala que pueden ser aprovechadas
con la utilizacién del mercado para realizar las diferentes transacciones. Dichas
economias de escala se encuentran relacionadas con la capacidad que tiene el
mercado para agregar diversas demandas.

No existe una regla absoluta que sefale en qué casos es mas eficiente la
integracién horizontal o vertical a la busqueda del mercado como asignador de
recursos. Los procesos de integracion, los mecanismos de restricciones verticales,
y el desarrollo de contratos de produccion asociados con distintos niveles de
control y propiedad constituyen parte del “men0d” de opciones disponibles. La
eleccion depende de factores tales como el desarrollo de redes asociadas con
externalidades de aprendizaje y confianza, lo repetitivo que sean las
contrataciones en el proceso de produccion, y las limitantes de opciones fuera del
ambito de negociacién. Para el caso bajo analisis, es relevante entonces definir no
s6lo la especificidad y la frecuencia de contratar servicios horizontales, sino de
establecer las ganancias de eficiencia producidas por operar en escala, asociadas
con costos de produccién y gobernabilidad ante un escenario de informacion
asimétrica.

Desde la teoria de la agencia, se estudian los mecanismos que reduzcan las
ineficiencias provocadas por la existencia de informacién asimétrica entre las
partes. El principal, careciendo de mecanismos perfectos de control, establece una
relacion contractual con un agente quien en su nombre debe desarrollar un
proyecto o producir un bien o servicio. Al diferir las funciones objetivo de cada uno
de ellos, el agente cuenta con la posibilidad de actuar de modo oportunista,
reduciendo el nivel de esfuerzo o los costos necesarios para ejecutar la tarea. El
contrato resultante debe entonces ser disefiado con el fin de alinear los objetivos
de las partes, incluyendo la posibilidad de transferencia de fondos o la entrega de
insumos por parte del principal, el desarrollo de indicadores de proceso, etc.

Riordan (1990a, 1990b) propone un modelo de integracion vertical dentro de una
cadena de produccion utilizando estos conceptos, demostrando la importancia de
la transferencia de capital especifico para el logro de un contrato viable. En una
serie de trabajos empiricos Asanuma y Kikutani (1992) y Kawasaki y McMillian
(1987) establecen un sistema de medicion de absorcion o transferencia de riesgos
entre una firma y sus proveedores, arribando a la conclusion que el desarrollo de
tales productores “aguas arriba” que garanticen calidad requiere de niveles
considerables de absorcion de riesgo por parte del principal, asociados con el
grado de dependencia y exclusividad de sus proveedores.



Asimismo, la literatura resalta la importancia de considerar mecanismos de
comportamiento estratégico frente a estructuras de mercado competitivas, tanto a
nivel de productos como de insumos. Ordover et al. (1990), Bolton y Whinston
(1993) y Hart y Tirole (1990), entre otros, analizan distintos escenarios posibles,
demostrando que ante un planteo general de maximizacion de beneficios, es
posible la existencia de procesos de integracion vertical que tengan como fin
excluir a un competidor del mercado de insumos, o incrementar su precio de
compra (foreclosure effect).

En este sentido, la integracion vertical de un proceso productivo aguas arriba por
parte de una firma, podria establecer limites a los competidores aguas abajo,
incentivando en el extremo su salida del mercado, y otorgandole poder monopdlico
a la firma integrada. De todos modos, existe una gama de resultados potenciales,
cada uno de ellos condicionados a la estructura de ambos mercados.

Otros autores sugieren que el proceso de integracion vertical no necesariamente
se encuentra asociado con caracteristicas de la oferta, aseguramiento de provision
y calidad, o competencia. Carlton (1979) propone que la volatilidad en la demanda
de un bien constituye un fendmeno que determina peligros de pérdida de capital,
siendo la subcontratacion un mecanismo idoneo de transferencia de riesgo al
interior de la cadena productiva. Balakrisham y Wernerfelt, (1986) comprueban
empiricamente que, junto a los costos de transaccion, la variabilidad en el
mercado de los insumos determina el nivel de integracion vertical de la cadena
productiva, dando soporte empirico al desarrollo de Carlton.

A patrtir del marco tedrico precedente, uno de los temas relevantes en el debate
sobre regulacion economica se encuentra asociado con aquellas que se
relacionan patrimonialmente en sus etapas insumo-producto. Dicho tdpico
envuelve tanto el analisis de la estructura organizacional como el del
comportamiento de las firmas.

El cuestionamiento a las relaciones productivas integradas surge a partir de la
potencial capacidad de las firmas para reducir el nivel de competencia en el
mercado, ya sea tanto como herramienta para establecer barreras a la entrada, o
para incentivar la salida de los competidores.

En el caso particular bajo estudio, la industria nacié integrada horizontalmente: las
AFJPs desde su inicio hasta la actualidad se encuentran obligadas a proveer los
tres servicios antes mencionados (administracién de fondos de pensiones, seguro
de invalidez y fallecimiento y administracion de cuentas). Sin embargo, es posible
preguntar si dicha integracion actia como restriccion inducida, impidiendo la
entrada de nuevos participantes.

De acuerdo con Ordover et al. (1990), la integracion mantiene efectos adversos
sobre el bienestar general, tanto por la restriccion de provision a los competidores
como por la generacién de incentivos a la salida o barreras a la entrada. En este
sentido, el establecimiento de barreras a la entrada o restricciones de provision,



reducen la competencia aguas abajo, permitiendo la fijacion de un precio mayor al
competitivo por parte de la firma integrada.

Suponiendo que ésta Ultima paga un precio de transferencia eficiente (igual al
costo marginal) por el bien intermedio adquirido a su departamento de aguas
arriba, el incremento de su beneficios esta asociado a dos factores: i) aumento de
su participacion en el mercado relacionado con la reduccion de la competencia, y
i) aumento del margen de ganancias debido al incremento del precio final enviado
al mercado al tiempo que asume un menor costo”.

Sin embargo, tal comportamiento genera una pérdida de eficiencia en el mercado,
asociada con una disminucion del excedente del consumidor, quien debe afrontar
un precio mas alto.

De acuerdo con Apella y Maceira (2005), el regulador se encuentra restringido por
la ausencia de informacién completa sobre la estructura de costos de las firmas.
De este modo, la accidn directa sobre los precios pierde vigencia en la medida que
la autoridad carece de oportunidad para observar y monitorear el desempefio de la
empresa.

Asimismo, tal asimetria resulta mayor frente a procesos productivos integrados
tanto horizontal como verticalmente, como consecuencia de la existencia de
diferentes estructuras de costos — una por cada funcion — y potencial presencia de
precios de transferencia no eficientes entre procesos. Ello no permite observar el
nivel de esfuerzo de las firmas dirigido a reducir sus costos como asi tampoco
cuantificar los pagos por los bienes intermedios producidos internamente.

De acuerdo con esta hipotesis, el precio establecido por las AFJPs se encuentra
en funcion del costo del servicio mas un margen de ganancias:

p=f(c.p) 1)

Donde p es el precio; ¢ el costoy ¢ el margen de ganancias.

El costo del servicio ofrecido por las firmas viene dado por

C=p+w-e (2)

4 . . L S .
El menor costo asumido se encuentra asociado con el pago de un precio eficiente por el bien intermedio.



El costo de produccion depende de un factor tecnolégico, p, y del nivel de

. : . ocle
esfuerzo realizado por la empresa para reducirlo, e, siendo 6()<0. La
e

realizacion de un determinado nivel de esfuerzo genera una desutilidad al
empresario medida en términos monetarios igual a 1//(e).

Sin embargo, el regulador s6lo observa el costo total, no pudiendo inferir el nivel
de esfuerzo realizado por las firmas. En otras palabras, el regulador se encuentra
con informacién incompleta sobre €, medido a través de una interferencia o “ruido”
denominado W.

Paralelamente, el costo del servicio de la firma se encuentra en funcién de los
costos de los tres procesos productivos involucrados en la elaboracién del servicio
que llega al consumidor final:

c(pew)= fle*(p.ew, e (p.ew, e (o.ew, ] (3)

Donde c*(p,e,w) es el costo total del seguro; c°(p,e,w) es el costo incurrido por la

administracion de las cuentas de los afiliados; y c¢(p,e,w) es el costo proveniente

de la administracion de fondos. Cada uno de ellos, depende negativamente del
esfuerzo realizado por la firma a fin de lograr una mayor eficiencia productiva,
pudiendo existir ganancias de produccién conjunta.

Es posible transcribir la identidad (3) de la siguiente manera:

c(p.e,w)=c(p.e. W, +a, +a;) 3)

Donde ¢, es la participacion de cada proceso productivo en el costo total, siendo

Zai =1

Por otra parte, la existencia de informacion privada, restringe la capacidad del ente
regulador para observar el nivel de esfuerzo realizado por las firmas En este
sentido, el grado de incertidumbre puede ser definido como:

W= W, + W, + W, 4)

Como consecuencia de ello, el ente regulador no logra disefiar contratos
regulatorios dependientes sélo de la informacién suministrada por la firma. Las



restricciones informacionales limitan la eficiencia del control de las industrias por
parte de las agencias gubernamentales. Es habitual distinguir dos tipos de
restricciones informacionales: el riesgo moral y la seleccién adversa.

El riesgo moral se refiere a variables endégenas que no son observadas por el
regulador. La firma lleva a cabo acciones discrecionales que afectan sus costos
y/o la calidad de sus productos. La denominacion genérica para tales acciones
discrecionales es esfuerzo. Este término representa, por ejemplo, el nimero de
horas de oficina utilizadas por una firma, o la intensidad de su trabajo. La compra
de materiales y equipos a precios altos y la acumulacion de insumos no requeridos
en los contratos corrientes son ejemplos adicionales de esfuerzo negativo.

La seleccion adversa surge en este caso cuando la firma regulada tiene mas
informacién que el regulador acerca de ciertas variables exdgenas, tales como la
demanda y la tecnologia utilizada. A partir de esta asimetria, el regulado puede
discriminar clientes o intervenciones sin existir la capacidad del regulador para
intervenir oportunamente.

La presencia de riesgo moral y seleccion adversa provocan la pérdida del control
por parte del regulador generando la necesidad de busqueda de informacion
complementaria. A modo de ejemplo, en la mayoria de los paises las empresas
publicas son monitoreadas periédicamente por auditorias publicas (Laffont y Tirole,
1993).

Por estos motivos — integracion de funciones y potencial asimetria de informacién
— la desintegracion vertical de las firmas aparece como un instrumento regulatorio
dentro de la agenda de debate (Paredes Molina, 1997). Este mecanismo de accion
sobre la oferta facilita las tareas de control de conducta del productor, a eliminar
parte del “ruido sistematico” presente actualmente. Esta aproximacion regulatoria
es relevante (dado los costos involucrados), y complementaria a una eventual
accion regulatoria directa o indirectamente orientada a la demanda®.

En este contexto, las siguientes secciones estudian separadamente cada una de
las funciones actuales de las AFJPs a fin de conocer su estructura y posibilidades
de desdoblamiento.

3. Seguro de Invalidez y Fallecimiento
Entre el cuarto trimestre de 1997 y el primer trimestre de 2002, las administradoras

contrataron con la compafiia de seguros de vida un esquema de cobertura de
siniestros una vez ocurridos, limitando por un lado los gastos asociados con este

® Esta linea de regulacién comenzé a discutirse para el sistema de capitalizacion individual en Chile, como
componente de una reforma mas general que contempla la licitacién entre firmas de grupos de afiliados. Para
un mayor detalle ver Valdés Prieto (2005); Tarzijan (2006) y Larrain et. al. (2006).



rubro y redefiniendo el producto asegurado que se convierte en una suerte de
provision.

A patrtir de diciembre de 2001, se redujo transitoriamente el aporte personal del 11

por ciento de trabajadores dependientes vigente desde 1994, al 5 por ciento, hasta
marzo de 2003, que ascendio al 7 por ciento.

Paralelamente, a principio de 2002 se modificaron las condiciones generales de la
poliza del seguro colectivo de invalidez y fallecimiento, reduciendo el costo del
seguro al definir la base de cobertura del siniestro en funcién de las obligaciones
exigibles para la AFJP. Estos cambios regulatorios tienen efectos sobre la
dinamica del mercado afectando en parte el desempefio del mismo, en términos
de precios. La Figura 3.1 presenta para el periodo comprendido entre diciembre
de 1995 y junio de 2005, la comision efectiva promedio del sistema, la comision
neta del seguro de invalidez y fallecimiento y el costo del seguro.

Figura 3.1
Comisién promedio y costo del seguro por invalidez y fallecimiento. Dic. 95 — Jun. 05
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de la SAFJP

La Figura precedente muestra que la comision bruta promedio efectiva para el
sistema en su conjunto ha sido constante en el tiempo hasta diciembre de 2001,
momento en el cual el precio promedio del mercado experimenta un marcado
descenso, hasta ubicarse en un promedio del 2,24% del ingreso imponible.

Dicha caida, se produce como consecuencia de la disminucion en el costo del
seguro de invalidez y fallecimiento del 30 por ciento, debido a la acumulacion de



reservas realizada por las administradoras durante el afio 2001, acumulando una
variacion negativa del 72 por ciento en junio de 2002. Sin embargo, a partir de de
junio de 2003 la tendencia se revierte hasta alcanzar su nivel anterior a diciembre
de 2001, dando por resultado un incremento en el costo del seguro del 50 por
ciento entre junio de 2005 y marzo de 1996°.

Estos resultados muestran la importancia de la formacion de precios en este
proceso productivo de las AFJP en el establecimiento del precio final a los
consumidores. Ello sugiere la necesidad de monitoreo sobre la eficiencia de tales
mecanismos de formacion de precios.

Sin embargo, el ente regulador se enfrenta a una restriccion informacional,
asociada con la incertidumbre sobre el minimo costo eficiente del servicio de
seguro y la posibilidad real por parte de las firmas para reducirlo ( w, = 0).

La Figura 3.2 presenta la participacion del precio del seguro sobre el precio final

abonado por los consumidores. En este sentido, si la comision final de los
consumidores es la suma del precio de los tres servicios ofrecidos, entonces:

pS[cs(p,e,ws),(p]:( o _p'J 5)

De acuerdo con (5), la participacion del precio del seguro por invalidez y
fallecimiento en la comision final depende del costo de produccién, del esfuerzo
realizado por la firma proveedora, dirigido a reducir tal costo, el nivel de
incertidumbre (w) y el margen de ganancias.

® La variacion porcentual en el costo del seguro alcanza el 99 por ciento si se lo compara con el valor a junio
de 1996.
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Figura 3.2
Ratio costo del seguro por invalidez y fallecimiento — precio final.
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de la SA

La Figura muestra una tendencia creciente en el ratio precio del seguro — precio
final, con un desvio estandar entre firmas y en el tiempo de 8.96 y 11.19,
respectivamente. Los resultados hallados se encuentran asociados con un
incremento en el costo del seguro simultaneamente a una caida del precio final
(comision neta) aguas abajo tal como se desprende de la Figura 3.1. Ello habla de

un encarecimiento relativo del seguro en la estructura de costos del “servicio”
combinado.

A junio de 2005, el ratio (costo del seguro por invalidez y fallecimiento / comision
promedio efectiva) alcanza una media del 48.5 por ciento, con un minimo y
maximo del 24.1 y 69.17 por ciento, respectivamente.

La Figura 3.3 presenta el valor maximo, minimo y promedio del sistema del costo

de seguro por invalidez y fallecimiento por afiliado, expresado en pesos constantes
de 1999, durante el periodo bajo estudio.
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Figura 3.3
Costo del Seguro por Invalidez y Fallecimiento: Maximo y Minimo.
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de la SAFJP

La construccion del costo del seguro en pesos constantes de 1999 se realizd a
partir del producto de la comision porcentual en dicho concepto y el ingreso medio
de los afiliados. Por tal motivo, resulta necesario considerar la heterogeneidad
entre firmas en términos de ingreso medio.

Durante todo el periodo bajo estudio, ocho administradoras han tenido en algun
trimestre el costo medio del seguro por invalidez y fallecimiento mas alto,
expresado en pesos: Arauca Bit (6), Consolidar (1), Ethika (2), Futura (4), Generar
(10), Met (12), Origenes (2) y Siembra (2).

Contrariamente, las firmas que en algun trimestre registraron el menor costo
medio de seguro por invalidez y fallecimiento son: Activa (1), Afianzar (3), Arauca
Bit (1), Futura (2), Méas Vida (3), Nacion (4), Patrimonio (1), Previsor (1), Profesion
(9), Prorenta (6), San José (1), Siembra (1) y Unidos (6).

A partir de la informacién presentada, se identifican dos hechos relevantes. El
primero, asociado con las administradoras que mantuvieron los mayores costos de
seguro. Las AFJP con mayor frecuencia de aparicion en este indicador son Arauca
Bit, Generar y Met. Tales firmas han orientado sus esfuerzos comerciales de
manera exitosa hacia la demanda de ingresos altos, por tal motivo, tanto su precio
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aguas abajo como algunos de sus componentes (en este caso seguro) resultan
elevados cuando se los expresa en pesos.

En segundo término, dentro de las AFJP con menores costos medio de seguro por
invalidez y fallecimiento, la firma con mayor frecuencia de aparicion es Profesion,
quién representa la Unica empresa cuya compafia de seguros de vida
subcontratada no mantiene una relacion patrimonial.

Dada la influencia del nivel de ingreso medio de los afiliados sobre el costo del
seguro de invalidez y fallecimiento, expresado en pesos, la Figura 3.4 presenta el
valor maximo, medio y minimo del costo del seguro expresado como porcentaje
del ingreso imponible del afiliado.

Los resultados presentados en la Figura pueden ser resumidos en la siguiente
Tabla 3.1:

Tabla 3.1
Costo de Seguro por Invalidez y Fallecimiento. Dic. 95 — Jun.05
- En % del Ingreso Imponible -
Desvio

Media ., Minimo Maximo Observaciones
Estandar
Total 0.9709 0.3474 0.0100 1.9000 N= 567
Entre 0.3007 0.2300 1.6800 n= 25
Intra 0.3049 -0.1509 1.9083 T-bar= 22.68

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacion de la SAFJP

Durante el periodo bajo estudio, el costo del seguro ha sido en promedio del 0.97
por ciento. Sin embargo, dicho valor presenta un significativo desvio estandar,
tanto entre firma como al interior de cada una en el tiempo, superior a 30. La Tabla
3.2 presenta la media del costo del seguro para tres momentos del tiempo
diferente:

Tabla 3.2
Media del Costo de Seguro por Invalidez y Fallecimiento
- En % del Ingreso Imponible -
General 1995- 1997 1997-2001  2002-2005

Media 0.9709 0.8918 1.0452 0.9548
Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién de la SAFJP

Los resultados presentados muestra la variabilidad en el tiempo del costo
promedio del seguro por invalidez y fallecimiento, corroborando el valor de la
dispersion hallado precedentemente.

El maximo valor alcanzado es de 1.9 por ciento, correspondiente a Futura AFJP
durante septiembre de 2000 y septiembre de 2001. Por el contrario, el minimo
valor registrado es de 0.01 por ciento, asociado con Siembra en junio de 2002. Sin
embargo, este valor se encuentra condicionado por el cambio de contratacién del
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seguro a partir de diciembre de 2001. Excluyendo este caso, Arauca Bit registra el
menor costo de seguro equivalente al 0.11 por ciento, en junio de 1996.

Figura 3.4
Costo del Seguro por Invalidez y Fallecimiento: Maximo y Minimo.
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de la SAFJP

El conjunto de AFJPs con mayor costo de seguro por invalidez y fallecimiento esta
compuesto por Afianzar, Claridad, Consolidar, Ethika, Futura, Nacion, Origenes,
Siembra y Unidos. Esta Ultima, cuenta con la mayor frecuencia de aparicion
trimestral (13 trimestres), seguida por Futura (8).

Contrariamente, las firmas con menor cargo en concepto de seguro son: Activa,
Afianzar, Arauca Bit, Futura, Generar, Mas Vida, Profesion y Siembra. En este
caso, las administradoras con mayor frecuencia trimestral con el minimo costo de
seguro son Arauca Bit, Generar y Profesion.

Estos resultados muestran la dispersion que genera la valuacion del costo de
seguro en términos monetarios, dado que mientras Arauca Bit y Generar cuentan
con el costo de seguro mas elevado bajo tal medicion, en términos porcentuales
resultan las mas bajas.

Por otra parte, e independientemente del mecanismo de medicién del costo de
seguro, Profesion AFJP es quien tiene la prima mas baja. Este hecho resulta
relevante al considerar que dicha administradora contrata a una compafia de
seguros de vida no vinculada patrimonialmente.
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Finalmente, se identifica a Futura y Siembra alternando trimestres con la prima de
seguro mas elevada del sistema y la minima. Ello sugiere la necesidad de conocer

los determinantes del costo de seguro, aislando los efectos provenientes del
contexto macroeconomico y regulatorio.

A partir de estos resultados, la Figura 3.5 muestra la diferencia porcentual (ahorro)
entre el costo promedio y minimo del seguro por invalidez y fallecimiento.

Figura 3.5
Ahorro porcentual entre el costo promedio del seguro por invalidez y fallecimiento y el
minimo. Dic. 95 — Jun. 05
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacion de la SAFJP

En promedio para todo el periodo bajo estudio, el ahorro potencial alcanza el 52
por ciento, es decir la diferencia porcentual entre el costo promedio y el minimo,
mostrando cierta constancia en el tiempo, hasta llegar a diciembre de 2001 donde
se observa un incremento en el ahorro potencial llegando al 97 por ciento. Sin
embargo, éste ultimo resultado es producto del cambio de normativa que modifico
la modalidad de contratacion. Una vez del aprendizaje realizado por las firmas
sobre el nuevo contexto regulatorio, se retoma la tendencia historica.

Sobre la base del marco teérico discutido en el segundo capitulo, uno de los fines
perseguidos por la integracion vertical de dos procesos productivos es reducir la
doble marginalizacion. En este sentido, en un contexto de certidumbre, una firma
participante en el mercado aguas abajo internaliza la produccién de un bien
intermedio con el objeto de evitar el pago del margen de ganancia de su proveedor
y de ese modo, bajar los costos marginales y el precio final de su producto.
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En otras palabras, a partir de la integracion vertical, el precio de transferencia es el
eficiente e igual al costo marginal de producir el insumo o bien intermedio. Sin
embargo, en el caso particular del mercado argentino de AFJP, todas las firmas
subcontratan el seguro de invalidez y fallecimiento con un socio patrimonial, a
excepcion de Profesion AFJP.

Por otra parte, la prima de un seguro se encuentra asociada con las
caracteristicas del “objeto” asegurado. En el caso particular bajo estudio, las
caracteristicas relevantes del aportante son la edad y el nivel de ingreso medio del
mismo.

A partir de estas consideraciones, la prima del seguro por invalidez y fallecimiento
puede ser expresada de la siguiente forma:

ple.(o.ew, )] = (A y.d.T)

Donde:
A es el output, nimero de aportantes como aproximacion a la tecnologia
de produccion de las firmas,

Y es el ingreso medio de los aportantes,

d eslaedad promedio de los aportantes,

I' es un vector de variables que agrupa a todas aquellas caracteristicas
no observables por el economista y que estan asociadas con la
capacidad y esfuerzo de la firma por reducir el costo, como por
ejemplo la integracion vertical.

La Figura 3.5 muestra la evolucion en el tiempo de la edad promedio del aportante
para el consolidado del sistema. La edad promedio del aportante al sistema
argentino de capitalizacion muestra un incremento poco significativo entre
diciembre de 1995 vy junio de 2005, llegando actualmente a 38 afios. Asimismo, la
dispersion entre firma no resulta significativa e igual a 1.7.
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Figura 3.5
Edad promedio del aportante y dispersion entre firma. Dic. 95 — Jun. 05
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de la SAFJP

Sobre un panel de datos trimestrales comprendido entre el cuarto trimestre de
1995 y primer trimestre de 2005, se estimd por minimos cuadrados corregidos por
efectos fijos, el logaritmo natural del costo de seguro, expresado en pesos y como
porcentaje del ingreso, en funcion de las variables arriba mencionadas.
Paralelamente, se incorporaron dos variables dummies con el fin de capturar el
potencial efecto que los cambios en el marco regulatorio tuvieron sobre tal costo,
en agosto de 1997 y diciembre de 2001. La Tabla 3.3 presenta los resultados
hallados.

La segunda columna de la Tabla 3.3 presenta los coeficientes estimados para el
logaritmo natural del costo del seguro expresado en pesos. Con un bajo ajuste de
regresion explicando el 31 por ciento de la varianza total, los resultados obtenidos
muestran que la variable aportantes y nivel de ingreso promedio de los mismos,
resultan positivas y significativas al 10 y 1 por ciento de confiabilidad,
respectivamente. Asimismo, las variables dummies asociadas con los cambios en
el marco regulatorio sobre el seguro resultan negativas y significativas, sugiriendo
la importancia del marco regulatorio sobre el valor del costo. Sin embargo, la edad
promedio de los afiliados no resulta significativa, como era esperado.
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Tabla 3.3

Variables Ln(Costo del Seguro en $) Ln(Costo del Seguro en %)
Constante -9.18005* -8.249068*
(2.702393) (2.689151)
Ln(Aportantes) 0.1201022*** 0.2334834*
(0.0703596) (0.0700149)
Ln(Edad media aportante) 0.0165868 0.488581
(0.6242469) (0.621188)
Ln(Ingreso medio aportante) 1.467598* 0.5652048*
(0.1161744) (0.1156051)
Dummy 1997 -0.2305984* -0.1867153*
(0.0647627) (0.0644453)
Dummy 2001 -0.5629762* -0.3176121*
(0.0510051) (0.0507551)
N° de Observaciones 566 566
R 0.3122 0.001
Estadistico F 51.15 12.96
Probabilidad >F 0.0000 0.0000

Nota: * significativo al 1% de confianbilidad, *** al 10%

A partir de estos resultados — bajo ajuste de regresion —, el valor del costo del
seguro, a excepcion del nivel de ingreso de los afiliados, se rige por otras variables
no observables por el economista asociadas con las caracteristicas de las firmas
(AFJPs y compaiiias de seguros) y sus términos internos de contratacion.

Del mismo modo, la ultima columna presenta los resultados alcanzados para la
estimacion del costo del seguro expresado como porcentaje del ingreso. En este
caso, el ajuste de regresion es minimo explicando menos del 1 por ciento de la
varianza total.

Estos resultados, conjuntamente con la importante dispersiéon en el costo del
seguro entre firmas, sugieren la hipétesis de existencia de doble marginalizacion
en el proceso productivo definidos a partir de precios de transferencias entre AFJP
y aseguradoras pertenecientes al mismo grupo econémico.

A partir de la presencia de informacion incompleta sobre el costo eficiente de las
firmas aseguradoras y la potencial existencia de doble marginalizacion y precios
de transferencias, el establecimiento de una Unica aseguradora regulada para todo
el mercado permitiria dos tipos de ganancias de eficiencia.

La primera asociada con la presencia de economias de escala: el incremento de la
escala de produccion permitird reducir los costos medios y por tanto la prima
abonada por el input. Esto se encuentra relacionado con la posibilidad que tiene el
mercado de agregar las demandas en presencia de costos medios decrecientes.
Ello se observa en el valor menor a la unidad del coeficiente estimado para la
variable aportante como determinante del costo del seguro, sugiriendo un
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incremento del costo del seguro menos que proporcional al aumento de la
cantidad de individuos.

En segundo término, la delegacién de esta actividad en una Unica firma permitiria
eliminar parcialmente la asimetria de informacion entre el costo eficiente y el real -
w® =0 -, aportando mayor precision al regulador en la toma de decisiones. En este
sentido, la Superintendencia de AJFP deberia focalizar su atenciéon en una Unica
firma y en un Gnico proceso productivo, permitiendo de este modo, disefiar
mecanismos de incentivos de alineacion de intereses entre el regulador y el
regulado.

Finalmente, y siguiendo a Demsetz (1968), la seleccibn de la empresa
aseguradora a través de un proceso licitatorio permite la generacion de
competencia en el momento cero entre todas las empresas aspirantes. En este
sentido, los determinantes de la competencia son diferentes y no necesariamente
se encuentran asociados con los determinantes del nUmero de firmas operando en
el mercado una vez la tarea de seguro es asignada.

4. Administraciéon de Cuentas o Clientes

La segunda funciéon o proceso productivo involucrado en el servicio final ofrecido
por las AFJPs es la administracion de cuentas o clientes. Ella involucra la
recaudacion de aportantes y pago a beneficiarios, calculo de saldo, distribucion de
resuimenes, determinacion de pensiones, atenciobn al publico (asesoria
previsional), administracion de los traspasos, etc.

Al igual que el servicio de seguro por invalidez y fallecimiento, el precio de esta
actividad se encuentra en funcion del costo real del servicio y el esfuerzo de la
firma por reducirlo. Nuevamente aqui, el regulador no cuenta con informacion

completa sobre el costo eficiente y el nivel de esfuerzo, (w® = 0).

La hipétesis que se plantea es que la actividad presenta economias de escalas, o
cual se constituye en una fuerte restriccion a la entrada de nuevos participantes. El
incentivo de una empresa a participar del mercado puede ser opacado por los
altos requerimientos financieros para la adquisicion de los factores productivos
involucrados en esta actividad.

De acuerdo con Apella y Maceira (2004.a), suponiendo una funcion de produccion
del tipo Cobb Douglas la funcién de costos de las firmas viene dada por:

CTit (Alt ) = a'Ai16 + Cfi (6)

19



Donde A, es la cantidad total de afiliados de la firma i en el trimestre t,
cf, son los costos fijos de la firma i, y

o=

v siendo «; la elasticidad de la oferta respecto a cada uno de los
Zait
n=1

N factores productivos.
Dividiendo (6) por el numero de afiliados, se obtiene la funcion de costos medios:

., cf
Cmed, =a. A"+

(7)

it

Se postula que los costos medios decrecientes no solo tienen fundamento en la
importancia de los costos fijos, sino también en la propia estructura de los costos
variables como consecuencia de la productividad marginal de los factores
productivos.

Tomando logaritmo natural a ambos lados de (7), y sobre un panel de datos
trimestral comprendido entre diciembre de 1995 y marzo de 2005, se estimd por
minimos cuadrados clasicos, corregidos por efecto fijo, la funcion de costos medio
administrativos en funcién del logaritmo natural del niamero de afiliados. La
construccion de la variable costos administrativos incorporé la suma del gasto en
personal administrativo, los gastos administrativos y las erogaciones de
computacion. Los resultados se presentan en la Tabla 4.1:

Tabla 4.1
Costo Administrativo Medio
Ln(Costo Administrativo

Variables Medio)

Constante 4.277831*
(0.2480356)

Ln(Afiliados) -0.7133625*
(0.0198569)

N° de Observaciones 517

R® 0.48

Estadistico F 1290.62

Probabilidad >F 0.0000

Nota: * significativo al 1% de confianbilidad

Los resultados hallados presentan un moderado ajuste de regresion, explicando el
50 por ciento de la varianza total. Ellos avalan la hipétesis de economias de escala
en la produccion del servicio “administracion de cuentas individuales o clientes”,

20



dado que el coeficiente estimado del logaritmo natural del nimero de afiliados,
o —1, resulta negativo y significativo al 1 por ciento de confiabilidad.

A partir de este ajuste, la Figura 4.1 presenta la funcion de costo administrativo
medio estimado, por firma y para los afios bajo estudio. En ella se observa la
caida de los costos medios a medida que se incrementa la escala de produccién —
namero de afiliados -.

Asimismo, los costos medios experimentan una caida de nivel a lo largo del
tiempo, a excepcion del afio 2001, donde se verifica un incremento respecto al afio
anterior. Este fendbmeno, esta asociado con la entrada de Met AFJP al mercado y
la minima cantidad de afiliados con la que inici6é su actividad. De todos modos, los
costos medios retoman su tendencia decreciente en el afio siguiente hasta 2005.
La caida en la ordenada al origen de la curva de costos medios refiere al
incremento en el tamafio de mercado durante el periodo bajo estudio, medido en
términos de afiliado, que se duplica entre 1995 y 2005.
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La existencia de costos medios decrecientes en la produccion de un bien o
servicio, permite inferir que estructuras de mercado concentradas resultan mas
eficientes que aquellas con mayor numero de firmas competidoras, en términos de
menores costos medios de produccion. Ello requiere de una estrategia regulatoria
sobre la conducta de las empresas, a fin de evitar rentas monopdlicas y pérdidas
de eficiencia, medida como la suma neta del excedente del consumidor extraido.

Por tal motivo es posible inferir que el servicio de administracion de cuentas
ofrecido por las AFJPs alcanzarad el mayor nivel de eficiencia a partir de una
estructura concentrada con reglas estrictas de publicidad de sus actos. La
centralizacion de esta actividad en una Unica empresa permitiria lograr dos
objetivos:

Por un lado, tal como se mencionara, aprovechar la totalidad de las economias de
escala al contar con el cien por ciento del mercado. Ello implicaria una reduccion
significativa del costo medio, y por tanto una reduccion en el precio del servicio
ofrecido en esta instancia del proceso productivo.

Complementariamente, tal accion facilitaria la reduccion de la asimetria de
informaciéon entre el regulador y la firma regulada, en términos de tecnologia y
nivel de esfuerzo (w°=0). EI monitoreo del nivel de eficiencia productiva
alcanzado por una unica firma resultaria mas efectivo que el control sobre un
grupo de empresas.

Finalmente, la desintegracion vertical y regulacién directa podria garantizar un
precio del servicio cercano al de eficiencia. En el presente caso y dada las
presencia de economias de escala, con mayor capacidad de monitoreo, es posible
establecer un precio equivalente al costo medio minimo eficiente con alguna
estructura de incentivos.

5. Reflexiones Finales

En un contexto de certidumbre, la adquisicion de un bien intermedio o servicio
tanto a través de la contratacion de una compafia asociada horizontalmente o via
integracién en propiedad, permite la obtencién de una ganancia de eficiencia y
sobre el bienestar general. Ello se encuentra asociado a la eliminacién de la doble
marginalizacion que implica la utilizacion del mercado como asignador de
recursos, lo que lleva a una disminucion en el precio aguas abajo. Esta conclusién,
sin embargo, depende, en términos de bienestar, de la estructura del mercado
bajo estudio y de los motivos que originaron tal proceso.

La incorporacion de incertidumbre en el marco de analisis, altera los motivos de un
proceso de integraciéon destacando entre otros, a aquellos asociados con un
comportamiento estratégico de las firmas aguas abajo como mecanismo de
restriccion horizontal o vertical a competidores.
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En este sentido, y con una sola excepcion, las administradoras subcontratan el
servicio de seguro por invalidez y fallecimiento con alguna compafia de seguros
de vida asociada patrimonialmente. De acuerdo a lo estudiado en la tercera
seccion, se identifica una gran dispersion en la prima abonada por el servicio entre
firmas y en el tiempo, como también un incremento constante de la ratio prima del
seguro — precio final, sugiriendo la existencia de precio de transferencias mayores
al costo marginal.

Por otra parte, la produccion interna del servicio de administracion de cuentas
presenta costos medios decrecientes, generando dos potenciales efectos
adversos sobre el bienestar general. El primero asociado con el precio de
transferencia del servicio. La participacion de todas las empresas en la produccién
del servicio implica operar con costos medios mayores a los de eficiencia,
resultantes del ejercicio de un numero reducido de firmas. A partir de ello, el costo
del servicio intermedio, y por tanto el precio aguas abajo, es superior a los
potencialmente alcanzables dada la tecnologia existente.

En segundo término, y de acuerdo con la teoria de la restriccion vertical, la
obligatoriedad de producir el servicio administrativo al interior de la firma, con una
tecnologia que presenta economias de escala, actia como barrera a la entrada de
nuevos competidores. En otras palabras, las empresas aguas abajo integran el
servicio de administracion de cuentas y restringen la provision de dicho servicio a
potenciales competidores. Estos ultimos, motivados a participar en el mercado,
encuentran una restriccién de entrada al considerar la inversion necesaria para la
produccién de tal servicio intermedio.

Considerando estos potenciales efectos, la propuesta que plantea la division de
las tres funciones asignadas actualmente a las firmas — seguro por invalidez y
fallecimientos, administracion de cuentas y administracion financiera de fondos —
es potencialmente mas eficiente. Ello seria posible delegando via licitacion amplia
las dos primeras funciones bajo un fuerte esquema regulatorio. La reforma
sugerida propone reducir las asimetrias identificadas precedentemente (W* =0 y

w'=0).

Bajo este escenario, las AFJP sélo tendran a su cargo la administracion financiera
de los fondos de jubilaciones y pensiones, las “AFJPs Puras” siguiendo la
terminologia utilizada por Valdés Prieto (2005).

A partir de la desconcentracion de funciones, el precio de cada AFJP “pura” estara
en funcién Gnicamente del costo asociado con la administracién financiera de los
FJP y del precio regulado de los servicios de seguro por invalidez y fallecimiento y
administracion de cuentas. De este modo, el regulador obtiene mayor capacidad
de monitoreo sobre las primas de las pensiones, y por tanto mayor capacidad
regulatoria sobre las comisiones finales. Ante este escenario, el ente de control
focaliza su atencion en la estructura especifica del mercado pertinente, generando
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sefiales a potenciales competidores, originadas en la menor inversion requerida
para participar en la industria y su mayor especificidad.

Obviamente, ello no asegura completamente la libre entrada de nuevos
participantes al mercado de AFJP “puras”. Las administradoras de fondos (los
incumbents) podrian enviar sefiales a los potenciales entrantes destinadas a
minimizar los incentivos a la entrada. Ejemplo de ellas son un incremento en el
gasto de comercializacion o de la fuerza de venta, factores que implican un
elevado costo hundido necesario para iniciar la actividad. La inversion en tales
conceptos por parte de un entrante podria ser motivo suficiente para no participar
en la provision del servicio. Es por ello que una propuesta consistente de
separacion de funciones requiere del analisis particular tanto de los mecanismos
de adjudicacion de seguros y administracion de cuentas como de las alternativas
regulatorias de las administradoras puras de pensiones.

De acuerdo con Valdés Prieto (2005), las economias de escala en el mercado de
AFP chileno tienen origen en dos motivos. El primero asociado con la presencia de
costos fijos necesarios para comenzar la actividad. El segundo se encuentra
relacionado con un componente de la estructura de costos que, asimismo, no
depende de la cantidad producida por las firmas: el gasto en comercializacién —
publicidad —.

Para el caso argentino, Apella y Maceira (2004) encuentran la presencia de
economias de escala a partir de la funcién de costos totales (incluidos los costos
de comercializacion). Por tal motivo, si bien es posible sugerir la relajacion parcial
de las barreras a la entrada via separacion de funciones, ello
complementariamente requiere una presencia regulatoria mas fuerte sobre la
conducta de las administradoras puras.

Queda entonces debatir, dos temas cruciales. El primero se refiere al mecanismo
de licitacion y control de los dos primero servicios. El segundo, a los mecanismos
de relacion administrativa entre estos entes y cada una de las nuevas AFJP puras
y el marco especifico de regulacion de empresas con monoproducto e informacién
asimétrica (w' =0), particularmente considerando la potencial presencia de un
problema de agencia entre administradoras y afiliados, y la potencial definicion de
barreras a la entrada.

En todo caso, el canon ofrecido a las empresas contratantes revestirA una
restriccion: no podra superar la suma de cobertura de seguro (o mantenimiento
administrativo) al menor costo identificado en las secciones anteriores, mas los
costos generados por las transacciones de cambio de régimen.
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