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CAPITULOI
1,1 Introduccién

En la década del 60, la cobertura del sistema de previsién social del Uruguay, era una de las
mayores de América Latina.

Sin embargo, "no todo lo que reluce es oro”, Las politicas macroeconémicas existentes no eran las
adecuadas para solventar un sistema de este tipo. La universalidad de la cobertura del sistema, el
envejecimiento de la poblacién, su alla esperanza de vida, la excesiva -generosidad de las
prestaciones, el alto nivel de burocracia y la ineficiencia administrativa, entre otros factores,
contribuyeron a que el costo del sistema fuera muy elevado. Para paliar esla situacién, el gobierno
tuvo que imponer una pesada carga sobre la nédmina salarial y una gran variedad de impuestos.

A finales de la década del 60, tuvo lugar un proceso de unificacién y uniformizacién de la
Seguridad Social amparade por el Estado, que no tuvo el aicance esperado debido a (os problemas
pollticos y financieros por los que atravesaba el pals. Méas tarde, en la década del 70, se simplificd
y modificd el régimen tributario, credndose asi el impueslo al valor agregado (IVA) como fuenie de
financiamiento.

A mediados de los B0, con el advenimiento de ta democracia y ante la crisis financiera en la que se
encontraba el sistema, se comenzd a replaniear ia necesidad de una reforma.

La situacion demografica, el entorno poiitico y la crisis financiera del pais contribuyeron a que la
necesidad por la cual se habla creado el sistema de p'revisién social, -cubrir los riesgos sociales y
de salud de las personas en edad de retiro- derivaran en lo opuesto, creando una sensacién de
insatisfaccién e inseguridad en la poblacidn.

El nivel del gasto en jubilaciones y pensiones volvid insostenible al sistema y como resultado de su
dificit financiamiento se crearon topes sobre la jubilacion méxima, importe que no era satisfactorio
para el bienestar de un individuo. Por oftra parte, la fijacién de estos topes estimulaba la evasién,
en lugar del aporte.

Si bien el tema de la Seguridad Social siempre fue prioritarioc en el Uruguay, no fue ‘hasta
diciembre de 1994 que el gobierno eleclo convocd a los partidos politicos con representacién
parlamentaria para tratar este tema. Comenzd asi una etapa de didlogo que concluyd el 24 de
febraro de 1995 con la firma de un documento base que delined los aspectos més relevantes de la
futura reforma.




El andlisis abarca en lineas generales desde abril de 1996 a junio de 1998, incluyendo
antecedentes de cada institucion, las cuales se han idenlificado con una abreviatura de tres letras
de su razdn social.

En el Capitulo Il se presenta una ceracterizacién del actual sistema de seguridad social en el
Uruguay, poniendo énfasis en el régimen de jubilacion por ahorro individual obligatorio, el cual para
fines de nuestro esludio es el relevante va que éste es el administrado por las Administradoras de
Fondos de Ahorro Previsional.

En los Capitulos Il y IV, se describe en lineas generales, la evolucion de esté sector, aportando
informacién de tipo cuantitativo, de manera de disponer de una cantidad suficiente de datos
comunes a todo el mercado que permitan centrar el analisis de la industria.

Se presenta el estudio de la industria separando lo que concierne a las caracteristicas de la
poblacidn de afiliados por un lado, vy la de los Fondos de Ahorro Previsional (FAPs), por el otro.

Al mismo tiempo se hace una descripcion del funcionamiento de la industria y de las empresas
componentes, basada en informacidn contable, con sl fin de apreciar la evolucién de sus
resultados econdmicos-financieros, y de su gestién en general, desde el punto de vista de las
AFAPs, También se consideran los resultados para sus afiliados, en cuanto al costo y calidad de
los servicios recibidos.
’

El Capitulo V presenta una breve resefla de las principales teorias microeconémicas que describen
el funcionamiento de los mercados, para contrastar la realidad de la previsién en el Sistema de
AFAPs con los supuestos implicitos en dichas teorias.

En el Capituio Vi se hace una evaluaclon general de la industria en las condiciones actuales y en el
caso de que ias empresas operasen bajo mayores niveles de eficiencia. Para esio se hicieron .
estimaciones sobre los costos operalivos de las AFAPs, al igual que los activos y patrimonios que
se necesitarian para operar en esta industria.

Por ditimo, en el Capitulo Vi se exponen las conclusiones sobre el desempeiio de la industria y
algunaes consideraciones que contriburian a su explicacién.




CAPITULO N

El objetivo de esta seccion es presentar algunos elementos que permitan caraclerizar el actual
sisterna de seguridad social en el Uruguay, poniendo énfasis en el régimen de jubilaciéon por ahorro
individual obligatorio. De esta manera se podra disponer de un marco de referencia que permita
situar y entender desde una perspectiva mas amplia la significacidon de la reforma previsional de
1995, 1a cual dio origen a la industria de las AFAPs.

2,1 Caracteristicas del Sistema de Seguridad Social actual en el Uruguay.

Aunque el nuevo sistema pas® a ser un sistema de varios pilares, cominmente, se habla
solamente de dos. EI primer pilar, es el de reparto o de solidaridad intergeneracional. Los
trabajadores activos, con sus aportaciones, financian las prestaciones de los pasivos junto con los
aportas patronales, los tributos afectados y la asistencia financiera eslatal. El segundo pilar es el
de capitalizacién o de ahorro, en el que la aportacién definida de cada afiliado se va acumulando
en una cuenta personal con las rentabilidades que ésta genere, a lo largo de la vida laboral del
trabajador.

Pe hecho, existe un tercer pilar, que es el sistema formado por las prestaciones no contributivas, o
sea, lo que se le paga a aquellos que no hicieron aportes al sistema. Basta con haber alcanzado
una edad avanzada o estar incapacitado para trabajar.

El sistema uruguayo es unico en la forma en que se generan los beneficios. En los dos
componentes del sistema: la edad minima para configurar causal jubilatoria, el elenco de
beneficiarios de pensiones de sobrevivencia, el célculo de la asignacién de éstas a parlir del sueldo
bésico de pensidn, los requisitos para acceder a esas pensiones y el tiempo por el que se gozan
las mismas, son similares en uno y en otro. Las causales jubiiatorias una vez que se configuran en
el régimen de reparto, automaticamente se configuran en el régimen de ahorro.

La Jubilacién del régimen de ahorro ¢ prestacién del seguro de retiro es de pago mensual y de
caracter vitalicla, al igual que la prestacidén de jubilacién del régimen de reparlo. Las prestaciones
de pasividad, jubilaciones o pensiones, cormrespondientes al régimen de ahofro, se ajustan ©
actualizen su valor en la misma oportunidad y por el mismo procedimiento por el que se ajustan las
pasividades correspondientes al régimen de reparto.

Se introducen franjas de Ingreso, dando [a posibilidad de que cada trabajador que haga aportes
efectivos a la seguridad social tenga la posibilidad de tener ambos componentes en su retiro; un
componente de reparto y un componente de ahorro. Es decir, la ley estructura o escalona los dos
regimenes sobre el eje del concepto de ingresos individuales. Se toman todos los ingresos del
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individuo, que conslituyen asignaciones compulables, provenientes del desarrollo de aclividades
laborales amparadas por ef Banco de Prevision Social y efectua cortes en los mismos a 10s afectos
de considerar los distintos tramos de los ingresos individuales que se identifican a su vez con los
dos niveles regidos por los dos regimenes de cobertura.

Por el momento y a efectos de simplificar, lo que corresponde destacar es que a los efectos de la
{ey se suman todos los ingresos del individuo que provengan de una o mas aclividades regidas por
el Banco de Prevision Social, correspondan éstas a una 0 mas afiliaciones, tanto en actividades
desarrolladas como trabajador dependiente como no dependiente.

Cuando hablamos de diferentes afiliaciones nos referimos al hecho de que en Uruguay, a medida
que se fueron agregando actividades comprendidas en el régimen de lo que hoy es el Banco de
Previsién Social, los diferentes grupos de aclividades se fueron agrupande en distintas afiliaciones
o Cajas que supusieron la posibilidad de generar una jubilacion por cada Caja o grupo de actividad.
De esta manera, hoy se tiene y se trae desde anles, una afiliacion civil y escolar, olra de industria y
comercio y otra rural y del servicio doméstico, todo (o que permite por ejemplo, que un trabajador
en la medida que sea funcionario publico y empleado de una empresa privada comercial tenga una
sfiliacidn civil y otra de industria y comercio. Esto le permile generar una jubilacion por cada
afiliacion en el régimen de reparto.

Coexiste asi la multiple afiliacién en el régimen de reparto con el concepto de ingresos individuales
al que antes nos referiamos.

En cambio ol régimen de ahorro individual funciona como si no existiera la maltiple afiliacion en la
medida que para jubilarse en él, el trabajador debe haber cesado en todas las aclividades
amparadas por el Banco de Previsidn Social, salvo el caso excepcional en el cual el trabajador
tenga 60 o mas aflos de edad, con causal jubilatoria configurada, en cuyo caso se le permite
comaenzar a gozar de la pasividad del régimen de ahorro y dejar de aportar a él sin haber cesado
en todas las actividades.

La Iey delimita de acuerdo a los tramos de ingresos del individuo varios niveles, los cuales a su
vez y como dijimos antes, se identifican con los dos regimenes de cobertura. El primer nivet se
conslituye en base a los ingresos individuales de percepcién mensual o primer tramo de ellos hasta
la suma de $5.000, en valores a mayc de 1995; el segundo nivel abarca el tramo de ingresos
individuales mensuaies compréendido entre mas de $5.000 y hasta $15.000; y el tercer nivel es
el tramo de ingresos que excede de $15.000."

El primer nivel se corresponde con el régimen de reparte administrado por el Banco de Prevision
Social, el segundo nivel con el régimen de capitalizacion individual o ahorro individual obligatorio
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administrado por las AFAPs y el tercer nivel, a! no tener un régimen de cobertura especifico, es
simpiemente el techo o limite superior del segundo nivel a parlir del cual el trabajador tiene la
libertad de tomar la decision que le parezca mas conveniente, esto es, ahorrar o no ahorrar.

Lo que el trabajador ahoira obligatoriamente en el régimen de capitalizacion individual es su aporte
personal jubilatorio o monteplo, que es de una tasa del 15% (quince por ciento} sobre el tramo de
sus ingresos comprendidos en el segundo nivel o régimen de ahorro.

En la medida en que la ley toma todos los ingresos individuales, el trabajador no debe optar por
uno u otro régimen, sino que todos los trabajadores afiliados al Banco de Pravision Social, el 100%
(cien por ciento) de los mismos, se encuentran comprendidos en el régimen de reparto ya sea
porque sus ingresos mensuales son inferiores a $5.000 nominales o porque debido a este régimen
son alcanzados por el primer tramo de sus ingresos mensuales hasta dicha suma. Los
frabajadores que perciben ingresos mensuales superiores a $5.000 son a su vez alcanzados
simultaneamente por los dos regimenes, el de reparto y el de capitalizacion individual, de acuerdo
a cada tramo de sus ingresos. De esta forma los dos regimenas a la vez que se complementan, se
integran en un Unico sistema,

La idea es que el sistema de repario cubra el margen basico, luego se crea una acumulacion para
quienes ganan ingresos superiores. Los que tienen ingresos mas superiores aun, no hacen aportes
obligatorios, por encima de los $15.000. Pero pueden, al igual que los que no tienen ingresos
superiores a este monto, por decisidn personal, hacer depésilos voluntarios en sus cuenias de
ahorro para tener derecho a una pasividad adicional.

Con esia misma finalidad se pueden realizar depdsitos convenidos consistentes en importes de
caracter unico o periddico, que cualquier persona fisica o juridica convenga con el afiliado
depositar en la respectiva cuenta de ahorro personal.

Los efiliados activos del Banco de Previsidn Social cuyas asignaciones compulables se encuentren
comprendidas en el primer nivel referido anteriormente, pueden optar por quedar incluidos en el
régimen de ahorro individual obligatorio, por sus aportaciones correspondientes al 50% de sus
asignaclones computables. Por el restante 50%, dichos afiliados aporian al régimen de jubilacidn
por solidaridad intergeneractonal.

Quienes, habiendo realizado esta opcidn, lleguen a percibir mensualmente asignaciones
computables entre $5.000 y $7.500, aportaran al régimen de jubilacion por ahorro individual
obligatorio, solamente por el 50% (cincuenta por ciento) de sus asignaclones computables
comprendidas en el tramo da hasta $5.000; por sus restantes asignaclones computables aportardn
al régimen de jubilacidn por solidaridad intergeneracional. Iguat pasa con los afiliados que al inicio
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de su incorporacion a los regimenes, perciblan asignaciones computables que superaban los
$5.000 y no excedfan los $7.500.

El sistema previsional en su conjunto, es decir, ambos regimenes, cubren los riesgos de invalidez,
vejez y sobrevivencia, con prestaciones del régimen de reparto o de ambos regimenes a la vez, si
el tfrabgjador esluvo integrado aungue sélo sea en parts de su vida laboral, al régimen de ahorro.

Entonces, el nuevo sistama de prevision social en el Uruguay mantiene el régimen de pensién ala
vejez e invalidez. A quienes trabajan y aportan efectivamente, se les incorpora en un sistema de
dos pilares ¢ sistema mixto, que tiene un componente de repario y un componente de
capitalizaciéon.

2,2 Funclonamiento del Sistema de “Ahorro Individual Obligatorio”

Como se sefiald anteriormente, el nacimiento de la industria de las AFAPs se basa en la reforma
previsional de 1995, contenida en la Ley 16.713, siendo ésta una de las modificaciones mas
sighificativas a la seguridad social uruguaya.

Uno de los aspectos mas trascendentales de esta reforma es el financiamiento de las pensiones
mediante un sistema de "Ahorro Individual Obligatorio”™ que, en términos simples, consiste en la
creacién de un fondo de ahorro previsional del trabajador que se va incrementando con
cotizaciones mensuales durante toda su vida activa. La pension sera el resultado del volumen de
recursos acumulados. Los fondos son manejados por las AFAPs e invertidos en diferentes
instrumentos del mercade de capitales segun las posipilidades que parmite ia ley.

Para la gestion de administrar estos ahorros individuales se crearon empresas privadas especificas
con fines de lucro: “Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional”, las que operando en
un mercado supuestamente competitivo entregarian un servicio eficiente y eficaz en términos del
costo para los afiliados y de la calidad del manejo de las inversiones.

En el régimen aclual, las pensiones de invalidez y‘ fallecimiento se financian con un esquema de
seguro colectivo, dada la aleatoriedad de su ocurrencia, al igual que en el sistema antiguo, pero
con algunas adecuaciones a la capitalizacion individual. En este sentido, es importante recordar
que son las AFAPs las encargadas de contratar los respectivos seguros para sus afiliados en
alguna Compatfifa de Seguros de Vida de su eleccion.

Por la modalidad de oparacién se puede apreciar que las AFAPs tienen una influencia gravitante
en las Compafilas de Seguros puesto que tienen el "poder” de elegir a la aseguradora de sus
afiliados. Dado el alcance de este irabajo, no abordaremos las implicancias de la industria de las
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AFAPs sobre el sector de los seguros.

Por olra parte, se eslablece la obligaloriedad de afiliarse al sislema a todas las personas que, con
posterioridad a la fecha de enlrada en vigencia de la ley, ingresen al mercado de rabajo en el
desempefio de actividades amparadas por el Banco de Prevision Social (BPS).

A continuacién se explica a grandes rasgos, el funcionamiento normal de la nueva prevision,
indicandose los flujos de dinero entre las distinlas entidades involucradas. Como es de suponer,
esta seccién esld muy relacionada con el acépile anterior y por lo tanto, no se repeliran las
consideraciones alli seflaladas. En el esquema se muestran las principales relaciones entre los
participantes.

Durante su vida activa, el lrabajador afiliado al sislema aporta un 15% de su remuneracion
imponible en un Fondo de Ahorro Previsional. De esle aporte, una parte va al BPS y la otra a la
Administradora de Fondo de Ahorro Previsional que haya elegido el afiliado, la cual descuenta las
comisiones que cobra a los aportantes, y el reslo lo dastina a la cuenla de ahorro de cada
individuo. En consecuencia, cada afiliado tiene una proporcion del volumen total de los fondos

previsionales acumuiados, los que son invertidos y manejados por la AFAP.

Es Importante destacar la complala separacidén que existe entre la AFAP y el FAP, tanlo conceplual
como an la préclica conlable. En efeclo, los dueiios del Fondo son los afiliados, de manera que en
el aclivo se contabiliza el valor de las inversiones realizadas con estos recursos que lienen como
contrapariida, o pasivo, las cuentas individuales de sus propietarios, los afiliados.

Por su parte, en el activo de las AFAPs se registran los bienes fisicos y monelarios que requieren
estas instliluciones para otorgar los servicios correspondienies y el Encaje que deben conslituir
estas sociedades para garantizar la rentabilidad minima del FAP a su cargo. Como en cualguier

sociedad andnima, en los pasivos de las AFAPs se anotan los pasivos exigibles y el patrimonio que
tienen los dueiios de la empresa a la fecha,

Una caracteristica importante a dastacar es que los ingresos operacionales de las Administradoras
tienen un solo crigen: la comisidén fija por afiliado aportante, la cual se establece como un
porcentaje de los recursos previsionales al sistema, gue el individuo realiza.

Por olra parte, se aprecia claramente gue tanto los Fondos de Ahorro Previsional como el mercado
asegurador dependen fundamentalmente del funcionamiento del mercado de capilales y en

particutar de las inversiones que se afectien con estos recursos, aspeclo en el cual una emprasa
Calificadora de Riesgos desempedaria un importante pape! para el caso de los FAPs,




B.C.U ESTADO
Contralor y Fiscalzador
Gaoranlias
- Pengién Minima de Vejez
- Rentabfiidad Minlma de los Fondos
Pensién de Vejez
AFILIADO <
(Renta Vitalicla)
\ 2 ¥
F.A.P. Comisién AFAP
Prima de Seguro
Capllal +
Interesas + Prima del Segi
Reajustes + de invalidez
Dhidentos Sobrevivena
Mercado de Compaiia
Capitales de Seguros

Penslones de
- Invalldez

Capital + Intereges +

Renjustes + Dividendos

- Fallecimiento
- Vejez (Renta \ficla)

También se pueds menclonar que cuando una persona se se jubila, normalmente a los 60 afios de
odad, existe sdlo una modalidad de pensidén de vejez, la de "Renta Vitalicia® que se conirata con

una Compafila de Seguros de Vida previo traspaso de los ahorros acumulados.

Si se produce la invalldez o la muerte del afiliado durante su vida activa, los ahorros de su cuenta
Individual son traspasados de la AFAP a la Comparila de Seguros, la que se hace cargo del pago

de las pensiones correspondientes.

El papel del Estado en este sistema consiste en velar por que ésle funcione adecuadamerie,

diclando las leyes y normas que lo rigen, asegurando pensiones minimas a |o$ ciudadanos y
garantizando una rentabilidad minima al afiliado, ya que de no alcanzara, la Administradora queda

disuella,




Debe mencionarse que el Banco Central es el organismo estalal encargado de confrolar y fiscalizar
a las AFAPs y al sistema en su conjunto.

2,3 Estructura Legal da las Administradoras de Fondo de Ahorro Previsional (AFAPs)

Al incluirse la figura del fondo privado de pensiones en el Uruguay, las gestoras de estos fondos
han sido sometidas a esirictas reglas, tanto en lo que concierne a sus reservas de capital, como a
la inversidn da los fondos, y a su rendimiento en comparacién con el promedio alcanzado por la
industria AFAP en su conjunto.

El capital minimo necesario para la conslitucidn de una Administradora debe ser de 60.000
Unidades Reajustables, el cual debe encontrarse suscrilo e integrado en efectivo en el momento
de autorizacién de la empresa para comenzar a operar.

A su vez, las Administradoras deben integrar y mantener en todo momento una reserva, llamada
Reserva Especial, la cual no debe ser inferior al 2% dei Fondo de Ahorro Previsional que
administra, excluidas las inversiones en titulos emitidos por ef Estedo, o al 20% del capital minimo
exigido, cualquiera sea mayor.

Una vez que se comienza a formar el FAP, el patrimonio minimo de la AFAP excluida la Reserva
Especial, debe ser igual al capital inicial exigido o al 2% del valor del FAP, si este resuita mayor.
Cuando por cualquier circunstancia el patrimonio de la AFAP baja del minimo exigido debera ser
reintegrado en un plazo méximo de lres meses en defecto de lo cual la administradora se disueive
y liquida por el Banco Central del Uruguay. En este caso, cada afiliado decidlrd a que otra AFAP
se transfariran sus fondos acumulados.

El régimen de capitalizacion individual administrado por las AFAPs, es un régimen de aportaciones
definldas, y se funda en cuentas de capitalizacién individuales. Las pensiones depanden de las
aportaciones efectuadas a lo largo de la carrera laboral y del ingreso obtenido con las inversiones
de los saldos acumulados an el mercado financiero, es decir, las pensiones dependen del grado da
rentabilidad neta (deducidos gastos y comisiones) davengados por la inversién financiera de los
ahorros acumulados por parte de las AFAPs. La base de las futuras prestaciones son los aportes o
ahorros acumulados y sdlo por excepcién importan los ingresos (por ejemplo en el caso de la
prestacién correspondiente a la incapacidad total o parcial cubiertas por un seguro colectivo de
invalidez y fallecimiento, la lay determina de antemano una prestacién definida retacionada con los
ingresos).

Para asegurar le transparencia y simplicidad del sistema, la reglamentacién impone el estricio
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limite de una cuenta por cada trabajador y de un fondo de pensién por cada AFAP. Los afiliados
reciben semestralmente los estados de cuenta con informacidn sobre los aportes acreditados y los
ingresos aportados por la inversién de sus fondos.

En cuanto a su financiamiento, las AFAPs se nutren de los aportes jubilatorios de sus afiliados y de
los ahorros voluntarios y convenidos. Sdélo excepcionalmente y en el caso de las aclividades con
servicios bonificados, constiluye recurso del régimen una aportacién patronal adicional creada por
la ley correspondiente a tramos de ingresos del trabajador comprendido en el régimen de
capitalizacion individual.

También constituyen recursos del régimen de ahorro administrado por las AFAPs, las
rentabilidades de las inversiones que de los ahorros de sus afiliados realicen las AFAPSs, al igual
que el monto de las sanciones por infracciones tributarias que recaude el BPS de los empleadores
incumplidores, correspondientes al no pago en fecha del montepfo del trabajador por el tramo de
sus ingresos comprendidos en el régimen de ahorro. En consecuencia, este régimen funciona
acumulando capital y de ahl su importancia en el funcionamiento y la estructura misma del
mercado financiero,

Las inversiones realizadas por las AFAPs con ios aportes de los trabajadores deben ser
ofectuadas de acuerdo a porcentajes maximos y diversificacion indicadas por la ley y los titulos
representativos de dichas inversicnes deben estar en custodia en una sola institucion autorizada
por el Banco Central o en esta misma institucién oficial.

Los instrumentos en los que pueden ser invertidos el Fondo de Ahomo Previsional estdn
constituidos por los siguientes;

A) Valores emitidos por el Estado uruguayo, los cuales para el primer afo de vigencia del régimen
podian alcanzar haste el 100% (cien por ciento) del fondo, reduciéndose entre cinco y diez
puntos porcentuales por aflo, hasta liegar a un méaximo del 60% (sesenta por ciento). A junio
de 1998 este porcentaje se sitiia en un 85% (ochenta y cinco por ciento).

B) Valores emitidos por el Banco Hipotecario del Uruguay (BHU), hasta el 30% (treinta por ciento).

C) Depositos a Plazo en moneda nacional o extranjera que se realicen en las instituciones de
intermediacién financiera instaladas en 6l pais, autorizadas a captar depdsitos, hasta el 30%
(treinta por ciento).

D) Valores emitidos por empresas publicas o privadas uruguayas que coticen en algun mercado
formal, con autorizacion del Banco Central del Uruguay, hasta el 25% (veinte y cinco por
ciento),

E) Valores representativos de inversiones inmobiliarias, industriales, forestales u otros sectores
productivos garanlizadas por entidades financieras autorizadas a funcionar en el pais, a través
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de la emisién de cerlificados de depésito, hasta el 20% (veinte por ciento).

F) Colocaciones en instittuciones publicas o privadas, garantizadas por las mismas, a efectos de
que éstas concedan préstamos personales a afiliados y beneficiarios del sistema de seguridad
social, hasta dos afios de plazo y tasa de interés no inferior a la evolucién del Indice Medio de
Salarios en los uUltimos doce meses, mas cinco puntos porcentuales. El importe a prestar no
excedra del 15% (quince por ciento) del activo del FAP.

A pesar de estos porcentajes restrictivos, dichas inversiones se han visto mads restringidas aun, ya
que, por un lado, la suma de las inversiones mencionadas en los literales B), C), D), E) ¥y F) no
pueden exceder del 25% del valor del fondo, porcentaje que se incrementara entre cinco y diez
puntos porcentuales anuales hasta un maximo del 70%.

Por ofro lado, la suma de las inversiones mencionadas en los literales D), E) y F) no pueden
exceder del 25% de la inversidn del fondo, llegando a un maximo del 30%.

La Reserva Especial debe ser invertida en los mismos instrumentos autorizados para el Fondo de
Ahorro Previsional y con iguales limitaciones siendo también inembargables los bienes y derechos
que la componen,

Las Administradoras son responsables de que la tasa de rentabilidad real del respectivo Fondo de
Ahorro Previsional no sea inferior a la tasa de rentabilidad minima anual del régimen, la que se
determina en forma mensual, cubriendo asi el riesgo de inversién, La tasa de rentabilidad minima
anual promedio del régimen es la menor entre el 2% {dos por ciento) anual y la tasa de rentabilidad
real promedio del régimen menos dos puntos porcentuales. Los requisitos de rentabilidad minima
no son de aplicacibn a las Administradoras que cuenten con menos de doce meses de
funcionamiento.

En cada Administradora, como parte del Fondo de Ahorro Previsional, habré un Fondo de
Fluctuacidén de Rentabilidad con el objeto de garantizar la tasa de rentabilidad real minima referida.
Este fondo se integrara en forma mensual y siempre que la rentabilidad del FAP fuese positiva, E|
mismo se integrara con el producido de todo exceso de la tasa de rentabilidad del FAP sobre la
tasa de rentabilidad promedio del régimen, incrementada en dos puntos porcentuales.

§i la tasa de rentabilidad del Fondo de Ahorro Previsional fuera en un mes dado, inferior a la tasa
de rentabilidad real minima del régimen y esta diferencia no pudiera ser cublerta con el respectivo
Fondo de Fluctuacién de Rentabilidad, la administradora debera aplicar los recursos de la Reserva
Especial a tal efecto. Si aplicados totalmente los recursos de la Reserva Especial no se pudiera
completar la deficiencia de rentabilidad, la administradora deberd recompecner la rentabilidad
minima y la Resarva Especial De no hacerio dentro del plazo de 15 (quince) dias, la
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administradora se disolverd de plenc derecho y sera liguidada por el Banco Central det Uruguay,
deblendo también en este ceso los ahorristas determinar a qué otra administradora se transferirén
sus fondos acumulados.

En este nuevo régimen de ahorro todas las prestacionss, son servidas no por las AFAPS, sino por
empresas aseguradoras. El mecanismo de vinculacion da éstas con las AFAPs es a través de la
contratacién de un seguro individual o colectivo de invalidez y fallecimiento para todos sus
afiliados por parte de éstas Ultimas. Este seguro, sirve para cubrir las prestaciones de la jubilacion
por incapacidad total para todo trabajo, del subsidio transitorio por incapacidad parcial y de las
pensiones de sobrevivencia por fallecimiento del afiliado en actividad o en goce de dichas
prestaciones.

En el caso de que esta empresa aseguradora sea liquidada, ta administradora contratante toma a
su cargo las prestaciones correspondientes a aquella. Sdélo en el caso de las entidades de
propiedad eslatal, tanto en el caso de la AFAP como de la empresa aseguradora, el Estado es la
garantia final del pago de la rentabilidad minima exigible a la administradora y de las prestaciones
por parie de la empresa aseguradora,

La unica fuente de ingreso de las Administradoras a cargo de los afiliados, la constituye el cobro
de una comisién por el manejo de sus fondos, la cual es debitada de las respectivas cuentas de
ahorro individual de los dfiliados. La misma se puede establecer como una suma fija por
opseracion, como un porcentaje del aporte que le dio origen o como una combinacién de ambos.

A fin de asegurar la solvencia dal sistema, la gestion y estructura de las AFAPs debe sin embargo,
cumplir con normas que estan orientadas ante todo, a preservar la separacién de los patrimonijos
de los fondos y de las administradoras, a asegurar las responsabilidades de los Gltimos respecto a
los primeros, a buscar una gestion auténoma de inversiones en beneficio de los usuarios y no de
los intereses de las administradoras, y a evitar conflictos de intereses y el disfrute de informacion
privilegtada.

La estructura de los fondos de pensiones y manejo por administradoras separadas, y de
independencia entre las aseguradoras y las AFAPs, protege contra los riesgos de contagio y de
opacidad que son Inherentes a las configuraciones del grupo.

' ! Todas las cifras mencionadas en pesos en la ley, estdn expresadas en valores constanies
correspondientes al mes de mayo de 1995, y se ajustan, al Igual que las pasividades por la variacidén del
lnﬂi;; énedlo de salarios. Cinco mil pesos actualizados al mes de mayo de 1995 equivalian aproximadamente
a 20.
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CAPITULO It
CARACTERIZACION GENERAL DEL SISTEMA DE AFAP Y SU EVOLUCION

En este capitulo se describe, en lineas generales, la evolucion de este seclor, aportando
informacién de tipo cuantitativo, de manera de disponer de una canlidad suficiente de datos
comunes a todo el mercado que permitan cenirar el andlisis de la industria, que se hace en los
capltulos siguientes de este trabajo.

Se presenta el estudic de la industria separando lo que concierne a las caracteristicas de la
poblacién de afiliados por un lado, y la de los FAPs por el otro.

3,1 AFILIADOS Y APORTANTES
Deflniclonss

Se define como "afiliado al régimen" a todo aquel trabajador dependiente y/o independientle que
haya suscrito correctamente la solicitud de incorporacién a una Administradora. Esta condicién, es
unica, permansente y subsiste durante toda la vida del {rabajador, ya sea que se mantenga o no en
actividad, que ejerza una o vanas aclividades simultdneas o sucesivas, 0 que cambie de
Administradora.

Existen tres categorias de afiliados: los obligatorios, que son las personas que a la fecha de
entrada en vigencia de la ley NUmero 16.713 {enian menos de cuarenta afos de edad,
desempefiaban cualquier actividad amparada por el Banco de Pravisién Social (BPS) y perciblan
un sueldo superior a $5.000 (cinco mil pesos uruguayos). Quedan incluidas en esta categoria
también todas las personas que, con posterioridad a la fecha de entrada en vigencia de dicha ley,
sin importar ia edad, y slempre y cuando sus ingresos superen los cinco mil pesos uruguayos,
ingresen al mercado de trabajo desempefando actividades amparadas por el BPS,

La segunda calegoria de afillados son los voluntarios, que son aquellos que sin estar obligados a
afillarse a una de las Administradoras existentes, optan por hacerio. En esta categoria no hay
limitaciones de ingresos ni de edad, ya que como su nombre lo indica, son afiliados voluntarios.

Por ditimo, la tercera categorla son los afiliados de oficio, los que estando obligados a afiliarse a
una Administradora, no lo hacan y el BPS les asigna una Adminisiradora. Esta categorla
constituye una minorfa del total de afiliados.

A su vez, se considera "aportante” de un mes determinado, a todo trabajador por el cual se hubiere
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pagado un aporle en ese periodo. El aportante se define por el pago efectivo de la aportacion
realizada.

A los efectos esladisticos, los aportantes se definen como aquellos para los cuales la suma de
aportaciones pagadas en un pericdo determinado, es positiva, independientemente del mes en que
se devengaron las remuneraciones que les dieron origen, Por lo que de acuerdo a la definicion
misma de aporiante, se desprende que la estadislice de aportantes es una sobreslimacion del
nuimerg de personas que realmente aporta, debido a que se consideran como diferentes los
aportes de un trabajador, originados por distintas remuneraciones en un mismo mes.

Un hecho que vale la pena destacar es la existencia de atrasos en el pago de las aporiaciones por
parte de los empleadores o de los que aportan directamente, existiendo asl aportaciones
criginadas por remuneraciones de meses anteriores que no fueron efectuadas en las fechas
comrespondientes. Este atraso lleva a que la sobrestimacién de las aportaciones realizadas en un
mes, sea aun mayor.

Para fines de un meyor entendimiento, en este capitulo cuando nos refiramos a los aportantes,
estos apareceran en los meses en los cuales realmente hicieron sus aportes. Esta aclaracién
resulta conveniente ya que normalmenie cuando se habla de aportantes en un mes determinado,
estos se refieren a los afiliados que hicieron aportes correspondientes a remuneraciones de dos
meses anteriores, ya que el Banco de Prevision Social transfiere los aportes de los afiliados luego
de dos meses de éstos ser realizados. Es asi que los aportes del mes de junio corresponderian a
trabajadores que realizaron aportes en el mes de abril y asi sucesivamente. Pero dada la gran
confusidn que esto genera, siempre que sea nacesario especificaremos, cuando astemos hablando
de aportantes, si estos han sido considerados de”awerdo al aporte al BPS o de acuerdo a la
transferencia de fondos a las distintas AFAPs, a los cuales llamaremos aportantes efectivos.

3,1,1 Descripcldn de la evolucldn

En los Gréficos Noms. 3,1 y 3,2 se muestran la evolucion del numero de afiliados y de aportantes
del Régimen, a parlir de abril de 1996, es decir, desde el inicio de su funcionamienlo, ambas
series hasta junio de 1998,

Se aprecia en los Gréficos que ha habido un aumento permanente en el nimero de afiliados al
Régimen. Al mes de junio de 1998 habian 483.875 afiliados.

Para un mayor entendimianto de cémo se ha dado el proceso de incorporacion de nuevos afiliados
en asta industria, hay que hacer particular hiricapié en las diferentes elapas que se han
desarrollado a lo largo de los dos afios de su funcionamiento.
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Fuente: Elaboraclén propia con datos del BCU y del BPS.

Se distinguen tres etapas. La primera es la etapa inicial, donde se lleva a cabo una afiliacion
masiva y en la cual un segmento del mercado laboral uruguayo estaba obligado a afillarse a una de
las administradoras existentas. Esta etapa no solo se vio favoracida por las afiliaciones
obligatorias sino también por las voluntarias y de oficio, realizadas éstas tltimas por el BPS.

En los dos primeros meses se adhirieron unas 101.660 personas, En sl tercero, correspondiente a
junio del 86, cuando se procedit a la afiliacion de oficio, se incorporaron al sistema unas 73.893
personas, de les cuales 13,591 fueron afiliados de oficio de acuerdo a los criterios establecidos por
la ley,

Estos trabajadores distribuidos de oficio, representaron casi el 8% del total de afiliados,
evidentemente no luvieron tiempo o no estuvieron suficientemente informados para realizar su
inscripcién dentro det plazo legal.

La segunda etapa es la que comienza a partir de julio del 96 y termina en abril del 97, En ésta, el
numero de nuevas efiliaciones conlinud siendo alto, aunque no alcanzé los niveles alcanzados en
la primera etapa. El promedio mensual fue del orden de los 30 mil afiliados hasta el mes de
noviembre del mismo eflo. A partir de esta fecha se constata una tendencia claramente
descendente an el ritmo de Incorporacion de nuevos afiliados, 10 que responderia el aito porcentaje
de trabajadores que ya se heblan incorporado.

Las afiliaciones promedios comrespondientes a los meses de diciembre del 96-abril del 97 fueron de
11.000 mensuales. A pesar de ello, esta segunda etapa ha sido la de mayor afiliacién, ya que en
ella, se incorporaron alrededor del 45% del lotal de afiliados existentes a junio de 1998,

La tercera etapa, si bien sigue caracterizada por un ritmo descendente en cuanto a la incorporacion
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de nuevos afillados, estad caracterizada por la posibilidad de traspaso de los afiliados entre
Administradoras. Esta Ultima se inicia en mayo del 97 hasta nuestros dlas.

En esta etapa, las afilfaciones nuevas promedios al mes alcanzan los 6.700 afiliados, pero en los
ultimos meses apenas han alcanzado los 4.000 nuevos afiliados.

En cuanto a los aportantes, en el gréfico se observa claramenle que en los meses de abrit y mayo
de 1996, estos exceden al numero de afiliados debido a que en la informacidn proporcionada
respectiva a estos meses se incluyeron aportes correspondientes a personas que estando
obligadas a afiliarse a una de las Administradoras, no {o hicieron sino a partir del mes de junio, por
lo que sus aportes correspondientes a las remuneraciones devengadas en estos meses les fueron
descontadeos més tarde. Si bien en estos meses no hemos considerado los aportantes efectivos,
esto ha sido asl ya que resulté imposible desagregarlos con base a la informacion cont que
contdbamos, hecho éste que no sucede en los meses posteriores,

En los gréficos anteriores, también se puede apreciar el aumento permanente en el numero de
aportantes al Sistema, aunque con bajas puntuales en algunos meses. Excluida la etapa inicial del
Sistema el mayor numero de aportantes fue en ei mes de enero del 98, en el que estos alcanzaron
a 321.612. En el mes de junio del mismo afio, los aportantes fueron 302.309.

Pare dar una idea de la magnitud de estas cifras y de la evolucion del proceso de incorporacion de
los trabajadores a las AFAPs se muestra en el Gréfico 3,3 la relacion entre fos afiliados y los
aportanies versus el total de trabajadores registrados en la Base de Datos Corporativa (BDC) del
BPS, refiridndose estos a aquellas personas con algun vinculo laboral. Esta base da datos era el
registro existente en el BPS, previamente a la reforma previsional.

Grifico Ndmero 3.3
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Fuente: Elaboracién propla con datos del BCU y del BPS,

Se observa que ya en diciembre de 1996, cuando el Régimen contaba apenas con nueve meses
de funcionamiento, los afiliados y aportantes eran casl un 40% y un 25%, respectivamente, del total
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de trabajadores registrados en la BDC, lo que muestra que en sus inicios hubo una incorporacion
masiva al Sistema en un periodo relativamente breve. En junio de 1998, estos cocienles
alcanzaban casi un 48% para los afiliados, y un 30% para los aportantes.

Estos valores, en apariencia bajos, probablemente se explican, entre otras causas, por el indice de
desocupacién y el hecho que parte ds los trabajadores registrados en la BDC del BPS pertenszca
al Régimen Previsional Antiguo. Ademas, es posible que muchos no dependientes no se hayan
afiltado al Sistema, como tampoco la mayoria de las personas adscritas a las distintas Cajas
mencionadas en el capitulo anterior. También podrian encontrarse mayores antecedentes si se
analizara con mayor cuidado Ja composicion de los trabajadores registrados en la BDC del BPS
distinguiéndolos por seclor de actividad. No obsiante, debe notarse que para un sistema
previsional, dos afos son sdlo [os inicios de su operacion.

En los graficos Noms. 3,4 y 3,5 se aprecian las tasas de crecimiento mensual del nimero de
afiliados y de aportantes del Sistema, ambas desde mayo de 1996 a junio de 1998,

Como era de esperarse, debido al vencimiento del plazoc de afiliaclén obligatoria para un
determinado grupo, las lasas de crecimiento tanto de afiliados como de aportantes fueron elevadas
en los primeros meses, alcanzando sus maximos de 260% y 73% respectivamente, durante el mes
de mayo con respecto a abril. Esta mayor tasa de crecimiento de aportantes se podria explicar por
el hecho a que antes haclamos mencién de que no se incluyeron los afiliados que efectivamente
hicieron sus aportes.

r
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Fuente: Grificos Numeros 3.1 y 3.2,

Excluido este periodo, se puede apreciar que los meses de mayor aumento tanto de afiliados
como de aportantes fueron los de Julio con respecto a [unio dei afioc 1996 para los primeros,
elcanzando una tasa de crecimiento de 17,76%; y el mes de agosto de 1996 con respeclo a julio
del mismo afio, para los segundos, alcanzando una tasa de 26,75%.
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Si bien ha habide un aumento permanente en el numero de afiliados, éste se da a un ritmo
decreciente. Las tasas de crecimiento de los nuevos afiliados en los dltimos meses no han

superado el 1%,

No se puede decir lo mismo de los aportantes ya que el comportamiento de éstos ha sido poco
estable si lo observyamos mes a mes, llegando a alcanzar tasas de crecimiento de hasta —22,29%.
En promedio, los afillados han aumentado en un 11,46% mensual, enire abril de 1996 y junio de
1998, y los aportantes en un 6, 29%.

Un pardmetro de vital Importancia para las AFAPs es el porcentaje de los afiliados que son
aportantes porque sélo a estos Uilimos se les puede cobrar comision, por Io que los aporiantes
constituyen, en la préctica, la cartara “activa” de la Administradora en cuanto a sus ingresos y
también para la mayorfa de sus coslos de operacion, puesto que son los que entregan su aporte y,
por lo tanto, modifican su saldo en la cuenta individual. De lo anterior se desprende que un
indicador —entra otros- de la “calidad” de la cartera de los afiliados de una AFAP as justamente el
porcentaje de aportantes,

En el Gréfico Num. 3,6 se muestra la razén entre aportantes y afiliados, por meses, desde abril de
1996 a junio de 1998, para el total del Régimen.
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Fuente: Graficos Nimeros 3.1 y 3.2,

Es claro del gréfico, que en los dos primeros meses el numero de aportanles fue superior al de
afiliados a alguna de las Administradoras existentes.? A partir de junio del 96, la proporcién ha sido
estable y ha girado en torno al 67%. En el mes de febrero del 98 se produjo la disminucion més
importanie, realizando aportes solo el 54% del total de afiliados. En los meses posteriores la
proporcién de afiliados que son aportantes volvié a alcanzar los niveles obtenidos en los perlodos
anterlores, siendo esta proporcién en junio de 1998 el 63%. Naturalmente, estas cifras deben
analizarse en el contexto que este periodo corresponde a los inicios del Régimen, y que es posible
que la situacién de mediano y largo plazo sea distinta a la que se ha presentado hasta ahora.
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La composicion por sexos a abril de 1998, de afiliados del sistema era la siguiente;

R Cuadro Namero 3.1
Saxo Afiliados

Namero
Hombres 286.060 60,70%
Mujeres 185.205 39,30%
Total _4_2’1.265 l 100,00%

Fuente: El&boracidn propla con datos del BPS:

Del cuadro anterior se infiere que el numero de hombres excede al de mujeres en mds de un 50%.
Para las AFAPs esta es una variable importanle porque, en general, el costo de la prima del seguro
de invalidez y fallecimiento es menor pera las mujeres que para los hombres, debido a que las
primeras presentan menores riesgos de pensionarse y porgue, normaimente, tienen menos
beneficiarios que los hombres.

Por lo tanio, una AFAP con mayor canlidad retativa de mujeres puede oblener condiciones
ventajosas en la negociacion con la Compariia de Seguros.

Un atributo de los aportantes que es fundamental para las AFAPs, es ia asignacion computable
imponible de éstos, puesto que, hasta ahora, casi todos los ingresos de las Administradoras son
proporcionales a éstas. Por lo tanto, los "mejores” clientes de las AFAPs son los trabajadores con
asignaciones computables altas, lo que crea fuerles incentivos en éstas para disefar e
implementar estrategias de captacién de estos aportantes.

Si blen las comisiones que pueden cobrar las Administradoras pueden establecerse como una
suma fija por operacién, como un porcentaje del aporte que le dio origen o como una combinacién
de ambas, hasta la fecha las comisiones fijas han sido poco usadas por las distintas
Administradoras. En efecto, sdlo una firma ha cobrado comisidn fija a sus aportantes, siendo ésta
poco significativa con relacidn a la comisidn porcentual cobrada sobre las asignaciones
computables.

El Cuadro sigulente muestra un célculo estimativo de las asignaciones computables mensuales
promedio de los aporlanles del Sistema para los affos 1996, 1997 y 1988, expresados en
U.R./Aportante mes:

Cuadro Namero 3,2

o _
Ingreso Imponible Promedio Varlacién c/r Promedio
LT3 del Periodo Anterlor
1986 2878
1887 20,96 -18,70%
1998 20,43 _-253%

Fuente: Elsborecion Prople con datos del BCU
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Se observa que las asignaciones compulables de los aportantes disminuyeron en los meses del
afio 1997 con respecto a los del 1996 de manera significativa, produciéndose ofro leve descenso
en 1898. Estas variaciones podrian deberse a que el aumento del nimero de aportantes se haya
logrado, probablemente, incorporando personas de menores ingresos, entre otras cosas.

La metodologla usada para calcular lo anterior consistié en suponer que los ingresos por comision
porcentual que aparecen en el Estado de Resultado de las AFAPs, equivalen al porcentaje de ta
comision promedio porcentual cobrada por el sistema de AFAP del total de asignaciones
compulables y, con el nimero de aportantes se datermino ta remuneracion promedio.

Por otra parte, los datos suministrados por el BCL! indican que el porcentaje de afiliados que realiza
aportes voluntarios y los montos aportados por estos son despreciables, de manera que el error
por este concepto es minimo. Ademas, mas del 20% de los aportes que aparecen como voluntarios
son aportes en exceso que son depositados al BPS y éste los transfiere a la AFAP
correspondiente. A pesar de las eventuales distorsiones, los resultados obtenidos son
comparables entre si, que es lo que en definiliva interesa para este estudio sectorial.

Un parametro importante en la descripcién de ta poblacién afiliada al Régimen es la edad porque
muestra la “juventud” del nuevo régimen de pensiones, ya que a un porcentaje significativo de sus
afiliados les quedan muchos afios para jubilarse, Debe tenerse presente que las pensiones de
vejez del Régimen actual corresponden a una mezcla con e régimen de solidaridad
intergeneracional debltdo a que parte del aporte jubilatorio va dirigido al Banco de Previsién Social,
garantizando de esta manera el Estado una pension minima.

En el Grafico Num. 3,7 se muestra la distribucién de edades para los afiliados dei Régimen,
separados por sexo, segun las estadisticas al mes de abril de 1998,

Grafico Ndmerp 3.7
Aflillados por Edad y Bexo
(Porcenta}e dal Total)
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Fuenle: Elaboracidn propla con datos del BPS,

Se ve en el gréfico que la mayoria — alrededor del 22% - de los trabajadores de este régimen tiene
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entre 20 y 24 afios de edad, la segunda mayoria estd entre los 25 y 29 afios y bordee el 21% del
total, y que cerca de un 20% tiene mas de 30 y menos de 34 afos. Con esto, un 63,28% de los
afiliados tiene entre 20 y 34 afos,

Como era de suponerse, a partir de los 30 aflos hay porcenlajes decrecientes de afiliados los
cueles son significativos. Cerca de un 11% del total tiene menos de 20 afos, y sélo un 0,07%
(aproximedamente) tiene méas de 60 afos. Por lo Gltimo, hay pocas personas que estan proximas
a jubilerse, lo que se traduce en que el Régimen seguird teniendo mas eportes que salidas de
fondos en los afios préximos, o de otra forma, los FAPs seguirdn creciendo por' varios aflos mas.

Por ofra parte, las AFAPs tendran pocos jubilados, por lo gue aun estd pendiente la etapa del pago
de pensicnes a muchas personas, o que podria, eventualmente, traer cambios en la operacion de
este aspecto del nuevo régimen previsional, debido a que el Sistema es todavia muy nuevo y sin
experiencia en este teme.

Otro elemento que se aprecia en el grafico es el hecho que hay mayores porcentajes de hombres
en todos los tramos de edades, siendo 'estas diferencias menos pronunciadas en los rangos de
mayores edades, lo cual refleja que los hombres tienen una tasa de actividad mas alta.

A continuacién se muestra un cédlculo aproximado de la edad promedio de los afiliados al mes de
abril de 1998:

Cuadro Namero 3!3

e —— I dio ia M
Hombres Mujeres Total as re
Afiliados 287 28,96 28 .87

Fuente: Elaboracidn propia con datos del BPS.,

Se desprende del cuadro que las mujeres son alrededor de tres meses mayores que los hombres, '
y que la edad media dse los Incorporados al Régimen estd entre los 28 y 29 afios.

Resuita Importante ver la relacién entre la edad de |a persone y el sueldo que recibe, ya que a las
AFAPs les Interesar(an los afillados con mayocres sueldos porque obtendrian mayocres ingresos. De
haber alguna relacion directa, esta serfa un determinante de las estrategias llevadas e cabo por las
Administradoras, ya que se intaresarian en captar clientes de determinadas edades de acuerdo a
sus sueldos. Por ejemplo, st los que reciben mayores sueldos son los de mayores edades, las
AFAPs podrian centrar sus eslratagias en los afiliados de mayores edades.
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3,2 FONDO DE AHORRO PREVISIONAL

En esta seccitn se entregan algunos antecedentes respecto de las caracteristicas y de la evolucion

de los Fondos de Ahorro Previsional del actual Régimen Previsional.

La discrecionalidad en el manejo del Fondo de Ahorro Previsional (FAP) por parte de las
Administradoras, estd fuerlemente restringida por el articulo 123 de la Ley 16.713, obedeciendo
esto a crilerios de seguridad, rentabilidad, y financiamiento del secior publico entre otros.

En el Grafico Nim. 3,8 se presenta la evolucién mensual del FAP desde junio de 1996 a junio de
1998. Los valores se expresan en Unidades Reajustables. Se detallan el total del Fondo y los
montos invertidos en Moneda Nacional, en Moneda Extranjera, y en Valores Reajustables.

Grafico Nomero 3.8
Inversiones de los FAPs,
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del BCU.

De las curvas del Grafico se desprende que el Fondo de Ahorro Previsional ha aumentado
consistentemente en todos los meses, en una suma — en promedio — algo inferior a las 700,000
U.R. mensuales; ademds, se puede inferir que los recursos invertidos en instrumentos distintos a
los de moneda nacional y extranjera constituyen un porcentaje poco significalivo del tolal.

En el Cuadro Nim. 3,4 se observa que a fines de junio de 1998 el FAP ascendia a algo mas de 16
millones de UR. Un 20% de estas se encontréba posicionada en moneda nacional, un 77% en
moneda exiranjera y los valores reajustables representaban el 3%; el 0,21% restante lo componen
la parte def fondo que las Administradoras han decidido mantener como disponibilidades.

Del mismo cuadro se deéprende que la evolucién de la cartera de colocaciones de las AFAPs ha
mostrado preferencia por la moneda extranjera a pesar de que las colocaciones en moneda
nacional han oscilado en el dllimo afo entre un 20% y un 34% del FAP segun los meses. La
contracara de esto lo han constituido las colocaciones en moneda exlranjera ya que los valores
reajustables han mostrado une tendencia permanente al descenso. La prelension de que los
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agentes manejen la Unided Reajustable como numerario no incentivo a la inversion en este tipo de
papales. En efecto, los "bonos previsionales” que fueron especialmente creados para la inversion
del FAP han disminuido su peso relativo en el tolal durante todo el afio 97 y lo que va del 1998.

Cuadro Numero 3,4 .
INVERSIONES DE LOS FONDOS DE AHORRO PREVISIONAL ]
Julio-96 Diclembre-96 Junio-97 Diciembre-97 Junio-98
DISPONIBILIADADES 0,34% 0,72% 0,19% 1,96% 0,21%
—
INVERSIONES 99,66% 99,18% 99.81% 98.04% 99,79%
MONEDA NACIONAL 13,62% 27 A0% 23,10% 26,85% 20,43%
Letras de Tesorerla 10.68% 9,70% 6,40% 517% 2.98%
Depésitos Banc. Plazo 2,94% 13,84% 14,64% 19,58% 12,96%
Cerl. IPC y Dep. Regj. BH. 3,85% 1,00% 0.58% 0,37%
Préstamos a Afiliados 1,06% 1,53% 4 12%
MONEDA EXTRANJERA 62,83% 55 23% 69,63% 66,78% 76,56%
Bonos del Tesoro 53,90% 52,09% 61,87% 26,64% 17,37%
Latras de Tesorerla 0,06% 1,03% 1,10% 4.74% 0.69%
Depdsilos Ban. Plaro 8.87% 2.12% 0,49% 0,36% 1,15%
Euwcbonos 6,17% 1,90% 2,61%
Bonos Globales 33,13% 46,00%
Bonos Previsionales 6,35%
Cbligacionss Negociables 2,40%
VALORES REAJUSTABLES
Bonos Previsionales
Depdaitos Regf. B.H. (UAR) 501% 0,22% 0,10%
Bonos Reg. BH. (UR) ) 0,14% 0.09% 0,06%
Total % s/Fondos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Total U.R 540.050,34 3.172.457,39 7.205.466,44 11.477 653,00 16.503.438,00

Fuente: Elaboracitn prople con datos del BCU.

En cuanto a los tipos de opclones tomadas por las Administradoras para la inversion del FAP, se
tiene que los Bonos Globales y los Bonos del Tesoro han tenido la mayor preferencia a pesar de
que estos Uitimos han Ide disminuyendo porcentualmente de manera muy significativa, alcanzando
apenas el 17,37% del total de las colocaciones, mieniras que un aflo atras lograron alcanzar hasta
casi el 70% del total,

Los titulos piblicos en moneda nacional {ambién han perdido terreno aunque no han mostrado una
tendencia tan marcada como sus similares nominados en moneda extranjera.
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Por su parle, los Depésitos a Plazo en las instituciones de intermediacion financiera instaladas en
el pals, representaban casi el 15% del FAP. Puede verse en esla opcion una marcada preferencia
por la colocacién en moneda nacional, lo cual hace suponer que los operadores han confiado en la
pauta establecida por el Gobierno de desaceleracion de la inflacion y de una devaluacion por
debajo de ésla. ‘

Queda claro del cuadro que los aclivos inverlidos en obligaciones negociables y las
disponibilidades apenas superan el 2%, sin que por eslo sean montos despreciables. Como es
sabido, se espera que an el mediano y large plazo los tilulos de deuda y las acciones de einpresas

sean usos imporlantes de los ahorros previsionales.

Para apreciar de otra forma la evolucidon del tamafio del Fondo de Ahorro Previsional, se muestra
en el Grafico Num. 3,9 el crecimiento mensual del FAP desde el mes de agoslo con respecto a julio
del afio 1996 al mes de junio con respeclo a mayo del afio 1998. Estas tasas estan expresadas en
funcion del FAP en lérminos reales, vale decir, expresado en Unidades Reajustables. Para el
primer perfodo se muestra el valor ya que no estd hecho a escala porque saldria muy

desproporcionado con relacién a los otros dalos.

Oréfico Namero 3.9
Crechnlento Real del FAP
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Fuente: Grahco NUmeto 3.9,

Es evidenle que esle valor al igual que los de los meses iniciales resullaron baslanle altos
produclo de la elapa de Inicio de la operacion del Sistema, por lo que no se manlendrén en el
mediano y largo plazo. De hecho, el ritmo de crecimiento ha sido descendente con excepcion de

algunos meses en los que ha habido un ligero aumento en el ritmo de crecimiento con respeclo al
perfodo anterior. ’

La tasa de crecimtento promedio mensual del FAP desde junio de 1996 a junio de 1998 ha sido de
19,32% y en junio de 1998 el crecimiento presentado fue de 5,43%, por lo que este allo valor

promedic en comparacion a las tases presentadas en los ultimos meses se ha debido como CL:]
mencioné previamente a fas altas tasas de crecimiento durante el pariodo inicial.
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Otro aspecto importante es la rentabilidad que obtienen los fondos. En el Grafico Nam. 3,10 se
calcularon las rentabilidades reales anuales de los Fondos de Ahorro Previsional, en términos de
Unidades Resjustables, desde mediados de 1997, fecha en la cual se dieron a conocer las
rentabilidades obtenidas por cada Administradora y por lo tanto la rentabilidad global del sistema
de ahorro individual. Es légico que lo que se puede decir de esla variable es muy poco debido a

qua el tiempo transcurrido es demasiado corto,

Grafico Numero 3.10
Rentabilidad Promedio Real Anual EAP
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Fuente: Elaboracién propia con datos dal BCU,

Esta rantabilidad surge de comparar el valor cuota promedio dal régimen del Jltimo mes,
ponderado segun la participacidon de cada FAP en el total del FAP del mes, con el valor cuota
promedio del régimen del mismo mes del afio anterior, obtenido utilizando el mismo procedimiento.

No se debe perder de visla que la rentabilidad significativa para el dueric de una cuenta individual
es la que obtendra en el muy largo plazo, cuando llegue el momento del retiro de su vida activa.
Por otro lado, como ya fue dicho, la ley limita grandemente el margen de maniobra de las
Administradoras en [a gestién de los fondos. De esla manera no resulta facil para las AFAPs
diferenclarse en cuanto a |la renlabilidad obtenida en un perlodo.

Como ha sucedido en otras experiencias de reformas estructurales, la rentabilidad obtenida en los
primeros meses de aplicacion del nuevo régimen fue algo superior a la esperada inicialmente.
Globalmente, el sistema tuvo en el periodo agoslo '96 — junio "98 una rentabilidad real promedio de
7,13%, con un registro maximo de 8,30% y un minimo de 6,42%. Si bien no es posible {odavia
plantear una tendencia, en el. pariodo considerado, luego del maximo obtenido en el afio mdvil
oclubre ‘86 - sepfiembre 97, no se hen alcanzado tasas superiores a ésta en los periodos

siguientes.

Por dltimo, para apreciar el monto da los recursos que Ingresan regularmente al Régimen, en el
Gréfico Num, 3,11 se presenta la evolucion de las Recaudaciones mensuales de los Fondos de
Ahorro Previslonsl, desde junio de 1996 a junio de 1998. Las cifras se expresan en U.R. y eslan
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segun el mes e#n que se transfirieron a las distintas Adminisiradoras, es dacir desfasadas en dos
meses respecto de las remuneraciones sobre las que se calcularon.

Grafico Numero 3.11
Recaudaclon de los Fondos de Ahorro
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCU.

Del grédfico se observa que ha habido una tendencia creciente en las Recaudaciones mensuales de
los Fondos de Pensiones aungue con la existencia de bajas puntuales. Destaca el importante
incremenio ohservado en el mes de febrero de 1998, el cual incluye las recaudaciones por
remuneraciones devengadas en el mes de diciembre del 1997 y en el cual las recaudaciones
alcanzaron a casi 1.200.000 Unidades Reajustables.

Como es de suponer, tas recaudaciones dependen del nimero de aportantes, por lo que también
cabria esperar que a medida que aumente el empleo y la actividad econdmica, las recaudaciones
aumenten cada vez mas, lo que implica que el FAP seguira creciendo.

2/La explicacién de esle exceso s¢ debe a que durante el periodo de afiliacién obligatoria, no todos fos que
estaban obligados a afillarse lo hicieron en los dos primeros meses, sino que se adhirieron al sislema mas
larde y sus aportes correspondlentes a los dos primeros meses de Inicio del sistema les fueron desconlados,
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CAPITULO IV

Anélislis del Funclonamiento de la Industria de las AFAP

Este capitulo, presenta una descripcién del funcionamienlto de la indusiria y de las empresas
componentes basado an informacion contable, con el fin de apreciar la evolucién de sus resultados
econdmicos-financieros, y de su gestibn en general, desde el punto de vista de las AFAPs.
También se consideran los resultados para sus afiliados, en cuanto al costo y calidad de los
servicios recibidos.

Para una mejor comprensién del tema se ha dividido la presentacién en cinco secciones:
1. indicadores de la Cartera de Afiliados.

Indicadores de Rentabilidad y Resultados.

Indicadores de Costos y Eficiencia Operacional.

Andlisis del Sistema Tarifariq y de los Ingresos.

O R W

Indicadores de los Fondos de Pensionas.

uentes de Informaci

La informacidén contable y financiera se extrajo del Banco Central del Uruguay cuyo formato se
adjunta en el Anexo NUm.1, y que entregan las Administradoras mensuaimente a dicho organismo,

Esta informacidén contiene Jos Estados Financieros:

o Estado de Situacién Patrimonial (Activos y Pasivos).
e Estado de Resultados.

¢ Detalle de Ingresos Operacionales.

El Estado de Resultados contiene los siguientes rubros operacionalas:

Ingrescs Operaclonales,

¢ Ingresos por Comisiones.

» Utilidad de la Reserva Especial o Encaje.
* Ingresos Financieros.

Egresos Operacionales,

* Remuneraciones al Personal.

» Gastos de Administracion.

* Gastos Comerclales y de Ventas.
s Gaslos de Computecion,

28



* Servicios al Cliente.

s  Amortizaciones de Bienes de Uso e Intangibles.
+ Impuestos, Tasas y Contribuciones.

+ Pérdida por Reserva Especial,

s+ Egresos Financieros.

Tamano e Indicadores Unitarios de las AFAPs

Si bien los ingresos de las AFAPs dependen de cuantos aportantes éstas tengan, y no del numero
de afiliados, a la vez que los aportantes son los que estan pagando los cdstos de administracion
del sislema, se considerarda como medida del tamafio de estas empraesas, tanio al numero de
afiliados como el de aportantes, para analizar situaciones comparativas en términos unitarios entre
ellas.

Seguramente, los costos para los afiliados no aportantes son inferiores a los de los aportantes
debido a que los primeros no registran movimientos en sus cuentas, pero no debemos olvidar que
las AFAPs deben preocuparse por la manutencion de toda su cartera de clientes y no sdlo de los
que estan aportando.

Para apreciar con mayor detalle lo que sucede al interior de la industria, es decir a nivel de cada
AFAP, se presentaran los datos desde abril de 1996 a junic de 1998. Como convencién, se
usaran para los graficos, las siguientes abreviaturas de los nombres de las AFAPs:

UNI = AFAP Union.
CAP = AFAP Capital
COM = AFAP Comercial.
SAN = AFAP Saniander.
INT = AFAP Integracion.
REP = AFAP Republica.
SIS = Sistema_ de AFAP.

La presentacion de los datos se hace en e! orden indicado arriba, que es de menor a mayor, segun
el promedio mensual de aportantes efeclivos en 1998, De esta manera, en los graficos las
AFAPs més pequefas estan a la izquierda, y las mayores a la derecha, para terminar con el total
del Sistema en el extremo derecho.

4,1 indicadores de la Cartera de Afillados de las AFAPs

En esta seccion se presentan algunes de las variables que describen la cartera de afiliados de las
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AFAPs, que fueron analizadas para el conjunto de la indusiria en el Capitulo I, pero ahora
examinando la situacién de cada AFAP para determinar qué mercado es el que cada empresa

tiens.

Para empezar, en el Grafico Nom. 4,1 se muestra el niumero promedio del stock de afiliados
mensual de cada AFAP para los afios 1996, 1997 y 1998, considerando que para el primer afio se
tomaron en cuenta los afiliados a partir de junio, y en el Ultimo afio sdlo se incluyd el primer

semeastre.

Grifico Nimero 4.1
Promedio Mensual Stock Afiliados
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BGU y daf BPS.,

Como en los casos parecidos, se omitieron los datos del total del mercado, con s fin de conseguir
mayor claridad en el grafico. Estos son:

1996: 267.181 Afiliados.

1997: 411,920 Afiliados (54% mds que en 1996).

1998: 473.044 Afiliados (15% mds que en 1997).

Todas las AFAPs han aumentado las cifras promedio, lo que no quiere decir que en ciertos meses
haya habido algunas que hayan bajado tanto su nimero de afiliados como el de aportantes; tal es
el caso de Santander AFAP, la cual a parlir de abril de 1998 ha experimentado una reduccion en el
numero de afiliados. Ademds, estas cifras muestran lo observado hasta junio del 1998, y no las

tendencias de los Ultimos meses.

Del Gréfico se concluye que hay sélo una AFAP que tiene un promedio del stock de afiliados
menor a los 30 mil, la mas pequeria, y otra con mads de 170 mil afiliados, la mas grande. Las
restantes cuatro fisnen stock promedios que oscilan entre los 50 mil y 80 mil afiliados.

Si bien todas las AFAPs han crecido, este aumento no ha sido parejo. En 1997, las firmas que
més incremsentaron su stack promedio mensual de afiliados, en términos proporcionales, respecto
al promedic de 1996 fueron: Unidn, un 114%, seguida por Capital con un 105% y luego Santander

con un 62%. Por su parte, la de menor aumento fue Republica con un 43%, seguida por Comercial
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@ Integracion, ambas con un 46%.

En 1998, las AFAPs que mas han aumentado su stock promedio de afiliados han sido Capital y
Unidn con un 31 % y 19% respectivamente, seguidas por Comercial que lo ha hecho en un 17.50%

con relacién a su cartera de 1997.

A su vez, la AFAP de menor aumento en 1998 fue Republica la cual solo logré un 9%, luego

siguen Integracion y Santander las cuales lograron un 14%.

Si bien para efectos comparativos hay que considerar crecimientos- porcentuales, no deben
olvidarse las cifras ebsolulas que salen en el grafico. Por ejempio, én 1998 Unidn consiguid un
poco mas de 4 mil afiliados y crecid en mas de un 18%, mientras que Comercial para crecer en
similar proporcidn debid inscribir casi 12 mil personas.

Resulta interesante ver que en ambos afios las AFAPs de mayor incremento han sido siempre las
sociedades mas pequefias. Como se ve en el gréfico, el orden de las AFAPs no es estriclamente
creciente segun el numero de afiliados, y esto se debe a que se optéd por ordenarlas segun su
tamaiio en promedio de aportantes por los cuales se habian realizado transferencias a las distintas
Administradoras durante el primer semestire de 1998, como se ha mencionado anles,

En el Gréfico NOm. 4,2 se presenta el nimero promedio mensual de los aportanles de cada AFAP
desde 1996 a 1998. Al igual que en el caso de los afiliados, el promedio de 1996 incluye los siete
vitimos meses de ese afo, y el 1998 considera de enero a junio. En este caso se considers el
promedio de aporiantes segun el mes en el que hicieron sus aportes al BPS y no en el que le
transfirieron sus aportes a las AFAPs. '

Griflico Nimero 4,2
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Fuante: Elaboracién propla con datos del BCU y del BPS.
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Como se puede ver en el grafico, el orden de las AFAPs tampoco es estrictamente creciente,
segun los datos de 1998. Esto se debe a que si bien Santander liene un promedic de aportantes

por los que se hicieron transferencias en el periodo comprendido entre enero y junio de 1998,
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superior al de Comercial, et promedio mensual de aportaciones de Comercial al BPS es, en 1998,
superior al de Santander. Al igual que el caso previg, también se aprecia que hay sdlo una AFAP
con mas de 100 mil aportantes y las otras restantes tienen menos de 40 mil, destacandose Uniodn,
por su pequefio nimero con relacidn a las demas.

Los promedios mensuales det total del sistema, que no se incluyeron en el grafico, son;
1996: 191,580 Aportantes.
1997: 273,657 Aportantes (43% méas que en 1996).
1998: 298,406 Aportantes (9% mas que en 1997).

A pesar de que o] promedio mensual de aportantes ha aumentado en el periodo que llevan de
funcionamiento las AFAPs, este aumenlo se ha dado en forma decrecienle para todas las AFAPs,
aungque en proporciones diferentes. Para distinguir con mayor claridad este fendmeno, se
muestran en el Grafico NUm. 4,3, las variaciones porcentuales en el nimero promedio mensual de

aportantes, respecio del periodo anterior, para todas las AFAPs. Se incluyen los valores de 1997 y
1998.

Grafico Numaro 4.3
Variacion Promedio Mensual Aportantes
{Porcentajes)
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Fuente: Grafico Nimero 4.2.

Las AFAPs que mas aumentaron en 1997 fueron Unidn (117%) y Capital con un 66%. La de
menor eumento fue Comerciat (34%), la cual fue seguida por Santander, Republica e Integracion,
en orden cretiente. Estas Gitimas aumentaron alrededor del 40% con respecto al perlodo previo,

En 1998 los mayores aumentos también fueron de Unién (37%) y Capital (22%), seguidas por
Comercial e integracidén con tasas muy inferiores a éstas. Las menores alzas fueron las de
Santander (2%) y Republica (6%).

Hay que notar que, a diferencia de la variacién en el nimero de afiliados, el incremento de una

AFAP se puede deber a cambios internos de los afiliados, sin que haya habido, necesariamente,
ningun traspaso fisico de personas a otra AFAP.
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Esto se puede enlender si se piensa por ejemplo que, por cualquier molivo, empezara a aportar
una mayor proporcion de los afiliados de la AFAP. Esto se traducirla en un alza del nimerc de
aportantes, sin cambiar a ninguna persona de la cartera de afiliados de dicha AFAP, los que no
habrian experimentado ninguna variacion en su nimero. El caso es andlogo, si personas que
estaban aportando, dejaran de hacerlo.

Como se explico en el capitulo enterior, el nimerc de aportantes es la cifra mas relevante desde el
punto de vista de las AFAPS, por lo que un indicador de la “calidad” de la cartera de los afiliados de
cada Administradora es la proporcion de los afiliados que efectivamente estan aportando. Para
apreclar esto, se muestra en el Grafico Nim. 4,4 |la raz6n entre aportantes y afiliados de todas las
AFAPs, para los tres pericdos estudiados.

Las cifras se expresan en porcentajes de los aflliados, y se calcularon con los respectivos

promedios mensualaes que se presentaron en los graficos anteriores.

Grilico Nimero 4.4
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Fuente: Graficos Numeros 4.1y 4.2,

El porcentaje de aportantes sobre afiliados para el sistema en general, ha tenido ia siguiente
evolucion:

1996 72%.

1997 66% (6% de diferencia con 1996).

1998: 63% (3% de diferencia con 1997).

Como se aprecia en el grafico, el valor més alto durante todo el periodo lo tiene Republica, con
diferencias significativas de las demés. Luego siguen Integracidn y Santander, ambas con

porcentajes muy similares durante el periodo 1997 y 1998,

Es destacable del gréfico el caso de Unién, porque ha aumentado su nivel en los tres periodos, a
diferencia de las demas las cuales han tenido una sostenida disminucion en esta variable.
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Las caldas mas bruscas que se han registrado, son las de Capital y Santander, de 1996 a 1997.
Tamblén cayd en ese afio, aunque en menor medida Comercial.

Para apreciar la composicidn por sexo de la cartera de afiliados de cada AFAP se muestra en el
Gréfico Num. 4,5 — el porcentaje da mujeres del total de afiliados en las distinlas Administradoras.
Se Incluyen sdlo los datos de los afiliados a abril de 1998 ya que no se disponia de las estadisticas

correspondientes a los aportantes.

Grafico Nimero 4.5
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Fusnte: Elaboraclan propla con datos del BCU y del CPS.

Del Gréfico se observa que el porcentaje de mujeres es muy parejo entra las distintas AFAPSs,
destacandose Unidn que tiene casi un 48% de sus afiliados de! sexo femenino. Le siguen
Republica y Capital con porcentajes alrededor del 42%. Las restantes AFAPs tienen menos
mujeres, en proporcién, que el promedio del sistema.

Por su parte, las firmas que menos porcentaje de mujeres tienen en abril de 1998 son Integracion,
Santander y Comerclal, aunque todas con valores superiores al 32%. Para el sistema la
proporcion de mujeres del total de afiliados era casi de 40% a abril de 1998,

Otro de los atributos de los afiliados, vistos en el capitulo anterior fue, su edad. Para tener una
vision mds detallada de la situacién, se muestra en el Grafico Num. 4,6, la distribucion de los
afiliados de las distintas AFAPs segun rangos de edades. Se agruparon en tres tramos: hasta 29
afos inclusive, entre los 30 y 39 afios inclusive y los que tienen més de 40 afios de edad.

Se debe mencionar, que esta clasificacién se hizo con las edades que tenian ios afiliados, en abril
de 1896, por lo que en la actualidad existen algunas diferenclas ya que han transcn;lrrldo dos afios
a parlir de entonces. La edad promedio de los afiliados de cada AFAP, a esa fecha, se muestra
sobre cada columna del gréfico.

En el sistema, los porcentajss de afiliados por rangos de edades a abril de 1998 eran los

siguientes:
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Hasta 29 afios, inclusive: 54,24%

Entre 30 y 39 afos, inclusive: 38,43%
Sobre 40 afos: 7.33%
' Gréfico Nl.':me_ﬂ.) 4,8

Aftllados por Rango de Edad

CAP COM SAN
O Hasta 29 afos Inclusive EEntre 30 y 39 afos Inclusive

[Sobre 40 afios

Fuenie: Elaboracién propia con datos del BPS.

Los casos mas destacados son Republica e Integracién, que tienen menos gente en el primer
tramo que las demas, y en consecuencia, mas personas en el rango intermedio, (entre 30 y 40
afos) y en el rango superior.

Esto era de esperar si se supone gue, en general, la persona tiene mayor estabilidad laboral en la
edad aduita, lo que lo hace ser un aportante més regular que los j6venes. En efecto, estas dos
Administradoras son las que tienen mayores porcentajes de afiliados que aportan regularmente.

De los datos que dieron origen al grafico, se deduce que la AFAP con los afiliados de mayor edad
media, era en abril de 1998, Republica, con 30,03 afos, seguida por Integracion y Santander, con
29,02 afios y 28,1 aflos, respectivamente.

Las de menores edades a la misma fecha, estaban encabezada por Capital, seguida por Unién y
Comercial.

Las diferenclas observadas en la edad promedio de los afiliados a las distintas Administradoras son
Insignificantes, oscilando entre los 27,2 y los 30,08 afos.

En el Grafico Nim. 4,7 se muestra uno de los atributos mas importantes de los aportantes, desde
el punto de vista de las AFAPs. Este se refiere al sueldo imponible promedio de las personas que
aportan. Se presentan las estimaciones mensuales para 1996, 1997 y 1998. Los valores estan
expresados en términos del valor promedio de ta U.R. de cada periodo.

Para calcular estos valores, se usé un método idéntico al empleado en el Capltulo lll para estimar
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las remuneraciones mensuales de lodo el sistema, vale decir, se supuso que los ingresos por
comisién porcentual que aparecen en el Estado de Resultado de las AFAPs equivailan al
porcentaje de la comisién promedio cobrada por las AFAPs del total de asignaciones computables,

y, con el nimero de aportanies se determind la remuneracion promedio.

Si bien este método no es exacto para estimar las asignaciones computables reales de los
aportantes, permite formarnos una idea sobre las AFAPs que tienen afiliados con niveles de
ingresos promedios superiores con respecto a los de las otras empresas.

Como se dijo en el Capltulo I, las asignaciones computables medias del sistema han bajado en
estos afos siendo las siguientes:

1986: 25,78 U.R. / aportante al mes.

1997: 20,92 U.R. / aportante al mes (18,85% menos que en 1996).

1998: 20,43 U.R. f aportanie al mes (2,10% menos que en 1997).

, Grafico Namero 4.7
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Fuente: Elaboraclon propia con datos del BCU.

Es claro del gréfico que los mayores sueldos promedios del sistema son los de Republica, y a su
vez, ésta es la AFAP mds grande del mercado. A continuacién se ubica, en 1998, la AFAP
Santander seguida por Unidn, ambas con valores muy similares. Las remuneraciones més bajas
eran, en el Ultimo afio, las de Integracidn, Comerclat y Capital, en orden creciente.

Para dar una idea de la variabilidad de este parédmetro, puede decirse que el nivel de Republica, en
1998, era un 17% mas alto que el promedio, y el de Integracién era un 22% inferior al mismo
promedio. '

Un elemento importante es la evolucién de esta variable en cada AFAP. Se observa que a pesar

del ligero descenso en el nivel general en el Ultimo afo, no todas las AFAPs experimentaron este
descenso en el nivel de salario de sus aportantes.
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Unién AFAP tuvo un gran aumento y siendo una de las Administradoras con aportantes de salarios
més bajos en 1996 y 1997, paséd a estar dentro de las que tienen salarios mas altos. También la
AFAP integracion vio incrementado el nivel salarial de sus aportantes, aungue de forma muy leve.

Llama la atencién el hecho que, en general, el nivel y la evolucion de los sueldos de la AFAP mas
grande, sea superior & {os de las mas pequefias. Como es de suponer, eslo tiene imporiantes
consecuencias para esta industria, que se comentan en et capitulo siguiente de este estudio junto
a las perspectivas de esta situacion en el futuro.

Finalmente, en el Gréfico NUm. 4,8 se muestra el fondo promedio acumulado por aportante,
calculado como el fondo al final de cada periodo analizado, dividido por el nimero promedio
mensual de aportantes de cada AFAP en dicho periodo.

Grafico Nimero 4.8
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCU.

Tal como se menciond en el capitulo anterior, esta es una variable de resullado, que en el futuro
depaendera de la evolucién de lodos los pardmelros relevantes del sistema, en particular de las
asignaciones compulables imponibles de los aportantes, y por lo tanlc de sus aportes, de los
costos de administracién del sistema, y de la tasa de interés que obtengan las inversiones.

Los fondos medios acumulados para ef total de los aporiantes de Ja industria son los siguientes:
1996: 19,69 U.R / Aportante.
1997: 43,60 U.R/ Aportante (121% mds que en 1996).
1988: 56,67 U.R / Aportante (30% més que an 1997).

Se observa en el gréfico que Republica AFAP ha sido la Administradora de mayor fondo promedio
por aportante durante los tres perfodos y la Unica que ha superado el promedio del sislema. En el
1988, le siguen Unidn y Santander,

Para dar una idea de los rangos en que se mueven las cifras, se puede decir que el fondo
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promedio de Republica de 1998 es un 19% mas alto que la media del sistema, y que el de Capital
es un 27% inferior al mismo promedio.

Como era de esperar, el fondo promedio por aportante ha aumentado en los dos afios de
funcionamiento dei sistema, y en todas las AFAPs, sin embargo en algunas mas que en otras.
Entre las de mayor crecimiento absocluto se destaca Unidn y Repdblica, mientras que las restantes
AFAPs han tenido incrementos menores.

Debe tenerse presenie que el saldo promedio no solo depende de las caracteristicas de los
afiliados, de las comisiones y de la rentabilidad que hayan tenido los fondos de cada AFAP en un
periodo dado, sino que adernds, de la rotacidn de la cartera de aportantes, porque podria darse el
caso que el nimero de aportantes de una AFAP no variara en lo mas minimo, pero debido a las
sucesivas incorporaciones y retiros de afiliados, el fondo promedic acumulado de l0s que queden
en ia AFAP podria ser muy distinto al promedio del periodo anterior.

4,2 indicadores de Rentabilidad y Resuitados

E resultado econdmico — financiero de las AFAPs refleja la naturaleza de los fondos de pensionas
coma sujeto de derecho privado con fines de lucro. Su resultado econdmico - financiero es una
variable muy importante porque permite determinar el costo o el aporte neto de esta actividad.

La unica diferencia relevante entre una empresa con y sin fines de lucro es que en el mediano y
iargo plazo las empresas con fines de tucro no operardn en sectores donde se registren pérdidas, o
més adin, en donde las ganancias sean inferiores a ofras alternativas que tengan los accionistas o
duefios del capital, 1o que no necesariamente sucede con instituciones con otros fines, como las de
bensficiencia, el Estado, organizaciones graemiales, religiosas, etc.

Por lo anterior, el futurc de las AFAPs, conslituidas. como empresas privadas, dependerd
fundamentalimente de la existencia de ulilidades en esta aclividad, ademas de otras variables,

A continuacidn se hard una serie de consideraciones, que reflejen en mejor forma la verdadera
performance de las AFAPs, a parir de la informacidn de la que se dispone en los informes
financieros obtenidos por el BCU.

Sea pretende medir el resullado de las AFAPs, de manera que se consideraran tanto las partidas

operacionales como las no operacionales. Estas ditimas se han utilizado de mansra muy
esporddica, por Io qus ios resullados no se ven afectados de manera significativa.
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El analisis se basard en término del concepto de “lo devengado”, usado tradicionalmenle en la
concepcion de Estados Contables, y se hardn ciertas comecciones para poder aproximarnos al
conceplo de "caja”, usado mas comunmente en Finanzas.

Una consideracion que debe tomarse en cuenta, es la exislencia de gasios iniciales de las AFAPs
los cuales fueron diferidos, es decir, activados en una cuenla de Activos Intangibles, y castigados
paulatinamente en la cuenta "Amortizacidn del Ejercicio” del Estado de Resultados.

Los Activos Intangibles corresponden a Gastos de Puesta en Marcha, Gastos de Lanzamiento —
Publicidad y Gaslos Extraordinarios de Venta -, Remodelacidon de QOficinas, Software, efc.,
incurridos durante 1996, y que el Banco Central autorizd fueran amortizados en un plazo de tres
afos, el cual no ha sido cbedecido por todas las Administradoras. Unas han decidido amortizarlos
en un periodo menor y olras en un periodo mayor.

El efecto de esta amortizacion diferida de gaslos se refleja en un aumento de los aclivos, al
agregar los intangibles. Por otra parte, se produce una subestimacion de los resultados de la
empresa al descontar como gaslo el castigo de dichos aclivos, con todo lo cual, al calcular la
rentabilidad sobre los activos se llega a valores inferiores a los reales, debido al menor resultado
obtenido y a los mayores activos de la firma,

En todo caso, la ldgica de este asiento conlable se encuenira en la idea de que estos gastos, que
se producen una vez, deben recuperarse en un perfodo superior a un afio, porque son inversiones
de mediano y largo plazo, y porque al ser absorbidos en tan poco tiempo, el patrimonio de la
sociedad podria, aunque sea transitoriamente, llegar a ser negativo.

Si bien es razonable el castigo de los gastos de puesta en marcha en un periodo adecuado desde
el punto de vista del valor econémico de los activos, tal vez deberfa existir un activo intangible que
midiera el valor de la "marca” que por supuesto tiene un valor econémico. El problema seria como
determinar su monto, lo que obviamente no es igual para todas las AFAPs. Por otra parte, el valor
de la marca estd muy asociado al grado de competencia o monopolio del mercado y a la “lealtad”
de los afiliados, elementos ambos, variables en el tiempo.

Para calcular la rentabilidad sobre los aclivos de las AFAPs se supuso que estos estan formados

por dos clases principales: la Reserva Especial o Encaje, y el reslo, denominados Otros Activos
que Incluyen los activos fijos, los intangibles y los demas aclivos circulantes.
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Balance Simgllﬂcado de una AFAP

ACTIVOS PASIVOS
— e = —
Reserva Espacial Pasivos Exigibles
Otros Actlvos Patrimonio Nelo
P = e — —

L]

Total Aclivos Total Pasivos

Por lo tanto, la rentabilidad del total de activos de las AFAPs sera la suma ponderada de los
retornos sobre los dos tipos de activos que se identificaron,

La razdn de la separacion anterior se basa, en que la Reserva Especial o Encajes son activos de
naturaleza financiera, los cuales se invierien en los mismos instrumentos en que se invierte el FAP,
y de acuerdo a la ley vigente, debe constituirse una Reserva Especial equivalente por lo menos a
un 2% del valor del FAP, deducidas las inversiones en valores emitidos por el Estado Uruguayo,
sin ser inferior al 20% del capital minimo exigido.

Por ofra parte, el resto de los aclivos depende de la gestion y organizacion de cada AFAP y son
similares a los de cualquier otra empresa.

i.a rentabilidad de la Reserva Especial se calculd como las ganancias netas derivadas de ésla,
tomadas del Estado de Resuitados, sobre el saldo de dicha cuenta al final del periodo.

Obviamente, este procadimienio sobrestima la rentabilidad real de estos activos porque no ie
asigna ninglin costo a la administracion de estas inversiones, io que no es clerto pero, como
cualquier negocio financiero y marginal a otras actividades, sl costo directo debe ser relativaments
bajo. Ademéds, serfa dificil, a partir de! Estado de Resullados del que se dispone, aislar cuales
gastos corresponden a estos activos y cuales no.

La rentabilidad sobre los Otros Activos es el resultado operacional corregido, sobre el stock de
estos activos al final del periodo, excluyendo la Reserva Especial o Encaje.

Como se menciond previamenle, el retorno total sobre los activos de las AFAPs, as la suma,
ponderada por los respectivos saldos de las dos rentabilidades calculadas.

Para determinar la rentabilidad sobre el patrimonio, debe calcularse el costo de los pasivos, porque
como es sabido, ef retormo oblenido sobre los activos debe deslinarse, en primer lugar, a pagar el
costo de los pasivos adeudados a terceros y el excedente seré el relorno neto para los accionistas.

El costo de los pasivos exigibles se definid como los gastos financieros sobre el tolal de pasivos
adeudados a terceros. Como es de suponer, este coslto podria determinarse con mucho
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detalle analizando el costo real de cada cuenta de pasivo para cada AFAP y para los dos arios en
estudio, lo que seria un trabajo extremadamente laborioso, que no se justifica hacer aqui, ademas
de que no se cuenta con la informacidén necesaria.

Ademéds, debe tenerse presente que no es la intencion de este trabajo analizar con tanto detalle los
costos de una AFAP, y que adoptar un criterioc homogéneo, como el descrito, para estos dos afios
de funcionamiento, permite apreciar la evolucidn relativa de las empresas del sector y los cambios

en el tiempo, lo cual es importante para un estudio a nivel sectorial.
4,2,1 Activos de la Industria de AFAP

Para apreciar el tamaiio del sector en su conjunto se muestran en el Grafico Nom. 4,9, el total de
activos netos, los encajes o Reserva Especial, los activos fijos, el total de olros activos {incluyendo
los intangibles) y el patrimonio neto agregado desde diciembre de 1996 a junio de 1998, expresado
en miles de U.R,

Ademaés de las cifras absolutas, se indica encima de cada columna, - en miles de U.R, — la
acumulacion de cada variable al final del periodo con respecto al inicio del mismo. Por ejempio, a
fines de 1997 habla alrededor de 360 mil U.R. en aclivos fijos, de los cuales, alrededor de 155 mil
U.R. se acumularon durante el afio 1997. Se debe tener en cuenta que en 1998, la acumulacion
compare junio de ese afio con diciembre de 1997, por lo gque sdlo son seis meses.

Grifico Nomerc 4.9
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Fuente: Elaboracidn propla con datos dei BCU,

Se observa que el total de activos nefos fue casi de 2 millones de U.R. a inicios del 1997,
produciandose una disminucion de casi 400 mil U.R. al final del afo, para luego seguir
disminuyendo en el 1998 y acercarse al milion de U.R. Esta baja registrada se explica en gran
medida por la reduccién del total de otros activos, los cuales incluyen los intangibles y que han
sido amortizados por casl todas las AFAPs en mas del 50% de su valor ofiginal. Los activos fijos
también disminuyeron en 1998, aunque este descenso no ha sido muy significativo.
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A su vez, la Reserva Especial se ha visto incrementada en todo el periodo anatizado. Esto se
debe a que como se dijo anteriormente, !a norma legal respectiva establece un encaje minimo de
un 2% del FAP, deducidas las inversiones en valores del Estado, sin ser éste inferior al 20% del
capital minimo exigido. Sdlo Republica AFAP ha superado éste monto, lo que llevd & esta
Administradora a reducir sus activos fijos en mayor proporcidn, con relacién a las demas, para asf
hacer frente a la obligatoriedad de incremenlar su Reserva Especial.

Las demas Administradoras al no verse obligadas a aumentar su Reserva Especial, podrfan tener
mayor disponibilidad de recursos para destinarlos a otros fines, como incrementar otros activos o
reducir pasivos.

En junio de 1998, la Reserva Especial llegaba a un monto cerca de las 121 mil UR.,
aproximadamente. Es de esperarse que a medida que los fondos manejados por las distintas
Administradoras crezcan, y que las empresas s vean obligadas a aumentar su Reserva Especial,
ésta crezca en la misma proporcidn que los fondos.

También se muestra la evolucién del patrimonio neto total del Sistema, que luego de una brusca
reduccion de casi 400 mil UR. en 1997, experimentd otra disminucion de casi 67 mil U.R. en
medio afto de 1998 ltegando a 1 millén 24 mil U.R. Esla Gltima reduccidn representa un poco mas
del 14% de la disminucion producida durante ! afio previo, por lo que de seguir esta tendencia, el
patrimonio neto podria llegar a no cumplir el requisito de capital minimo que impone la ley por lo
que algunas AFAPs sa podrian ver en |a obligacién de no poder seguir operando, a menos que sus
accionistas decidan realizar aportes de capital.

4,2.2 Rentabllidades

En al Gréfico NGm. 4.10 se muestran las rentabilidades anuales de! Sistema de AFAP, desde e!
afio 1996 - anualizado - a! primer semestre de 1998, también anualizado.

Se observa qus el retorno anual sobre la Reserva Especial o Encaje ha sido positivo durante los
afios 1996 y 1998, llegando a +16.24% en 1998, lo que se podria explicar en parte por las
ganancias de capital de los Bonos del Tesoro, obtenidas por las diferencias de cambio.

Por otra parte, la rentabilidad sobre el total de activos, que mide el resultado operacional de ias
AFAPs, si blen ha sido negalive, ha mejorade sustanclalmenta en el Ultimo perfode, con relacién
al afio previo. Luego de haber llagado en 1997 a una tasa de -65% anual, presentd una “majora”
en ol primer semestre de 1998, llegando a —40%.

Con lo anterior, la rentabilidad del total de aclivos es de —-36% en 1998, y de —59% &n 1997. Ala
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luz de estas cifras, da la impresién que el negocio de las AFAPs no se ha tornado rentable para
sus accionistas debido a estos retornos negativos. Lo mismo puede decirse si se consideran los

retornos sobre el patrimonio neto, que en el primer semestre de 1998 llegd a -48% anual.

Gréafico Namero 4,10
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Fuente; Elaboracidn propia con datos del BCU.

Mayores comentarios sobre Jas consecuencias e implicancias de estos indicadores, se hacen en ¢l

capitulo siguiente.

Para ver la evolucién del endeudamiento giobal del Sistema de AFAP, medido como los Pasivos
Exigibles sobre el Patrimonio Nelo, se presentan en el Cuadro Numero 4.1 el Apalancamiento y el
costo total de los pasivos exigibles, calculados con la definicion anterior, es decir, 105 gastos
financieros sobre el total de pasivos adeudados a terceros.

Cuadro Numero 4,1
e

Apalancamiento Costo
Afio Pasivos Exigibles
1896 (B meves) 2517% 6,04%
1997 42 .51% 13.41%
1908 (1er. Sem.) __24.16% _12.36%

Fuenle: Elaboraclén propia con los informes Flnancleros del BCU,

Se observa un gran aumento de la deuda del sector durante el 1997, al igual que un aumento del
costo de los pasivos exigibles, que depende de la evolucién de la tasa de interés del mercado, y de
la composicién del tipo de pasivos que financie a la AFAP. A junio de 1998 la deuda disminuye y
ol costo de los pasivos exigibles se mantiene casi inalterado, presentando una ligera disminucion,
Se debe tener en cuenta que estos valores de por si no son comparables porque no corresponden
a periodos similares de llembo, pero nos permiten formarnos una idea de la evolucion de estas
variables.

Para apreciar con mayor detalle lo que sucede al interior de |a industria, es decir a nivel de cada

AFAP, se estudian las mismas variables presentadas anteriormente, referentes a rentabilidades y

43



resultados. Al igual que el sistema en su conjunto, los datos se presentan desde abril de 1996 a
junio de 1998,

En el Grafico Nim.4,11 se muestra la rentabilidad anual real sobre la Reserva Especial, por AFAP,
para los aflos 1996, 1997 y 1998, expresada en porcentaje sobre los saldos al final del periodo.

Grifico Némero 4,11 1
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Fuente: Elsborecldn propla con datos del BCU,

Se observa que las cifres son bastante parecidas entre las diversas AFAPs, con la excepcion de
Integracion y Republica en 1996, que tienen niveles inferiores a los de las otras firmas, e incluso
negativos, En este afio se destaca también Santander con su nivel muy superior al de las demas
empresas.

Hay que tener presente que, dada la naturaleza financiera de estos activos, la rentabilidad
calculada con e métedo aqui empleado pudiera ser significativamente distinta a su valor real,
debido a que el considerar como valor de las inversiones, el saldo final del perlodo puede arrojar
una gran diferencia respecto del promedio anual de estas cuentas. En otras palabras, podria
suceder que los valores registrados de estas inversiones, a fines de cada afo, estuvieran
abultados o disminuidos en exceso, en relacion a su valor promedio anual.

El Grdfico NUmero 4,12 muestra la rentabilidad sobre Ios‘otros activos, para cada AFAP desda
1986 a 1998. Las cifras estdn en porcentajes anuales sobre los saldos al final del periodo.

Como se explico, este indicador muestra el resultado de las AFAPs en su negoclo, de manera que
&8, con seguridad, une de las variables méas Importarmes de medir y analizar.

Del gréfico se destaca a simple vista, la gran dispersion de los valores respecto de los promedios

globales del Sistema. Por ejemplo, se observa que si bien todas las AFAPs en general han tenido
retornos negativos, los de algunas de ellas han sido inferiores al -100%. Esto se da en el afio 1997
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en que todas las empresas disminuyeron sus retornos con respecto al 1996. La Unica excepcion
fue Republica que en este afio obtuvo retornos anuales alrededor del 7%.

Grafico Ndmero 4.12
Rentabilidad Corregida sobre Otros Activos
(Porcentaje Anual)
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Fuente: Elaboraclén propla con Jdatos del BCU.

Si bien en el total se observa una mejoria sustancial en 1998 con respecto al aflo anterior, -40%
versus 65%, la situacion no ha sido pareja cuando se ve a nivel de cada institucion en particular.
Por sjemplo, Republica AFAP aumentd su retorno de +7% a +66%, mientras que Comercial AFAP
paso de -47% a -65%.

A pesar de la recuperacion general, en términos relativos, todas las AFAPs tienen retornos
negativos, lo cual plantea inquietudes respecto al futuro de estas empresas, a no ser que cambien
radicalmente su situacion. La Unica excepcidn ha sido Republica AFAP.

También se destaca en 1998, Santander AFAP, por su notable mejoria con respeclo a las demas,
a pesar de haber obtenido retornos negalivos. '

En el Grafico Nim. 4,13 se muestra la rentebilidad sobre el total de activos, la cual resulta de la
composlcion de les dos rentabilidades analizadas previamente.

Gréfico Niimero 4.13
Rentabllidad sobre Total Activos
(Porcentaje Anual)
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E! comentario relativo a la gran dispersion de las cifras sigue siendo valido. Por otra parte, se
observa que todas las AFAPs tienen mayor retorno en el tolal de actives con relacion al retormo
obtenido por los otros aclivos. Esto se explica por el hecho de la mayor rentabilidad de los
Encajes, siendo la Unica excepcion Republica AFAP, ya que el peso relativo de la Reserva
Especial en el total de sus activos, es mayor en comparacion al de las restantes empresas.

Puede agregarse que, de acuerdo a los resultados exhibidos hasta ahora, no hay una relacidn
clara entre el tamario de la AFAP y la rentabilidad sobre el total de aclivos. Lo unico gue resulta
curigso es el hecho que la adminisiradora de mayor tamario ha sido la primera en obtener retornos
posilivos, los cuales han aumentado significativamente durante el afio 1998 con respecto al 1997.

En todo caso, se pretende explicar en el desarrollo de este trabajo, el por qué de los resultados de
las AFAPs, que como es ldgico, dependen de muchos faclores, ademas del tamaiio de éstas.

La rentabilidad scbre el patrimonio neto se analiza en el Grafico Num. 4,14, que muestra los
valores por AFAP, para 1996, 1997 y 1998, al primer semestre anualizado.

r Gréfico Numero 4.14
Rentabilidad sobre el Palrimonio Neto
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Fuente: Elaboracién propla con datos del BCU,

Nuevamente, se ve una gran variabilidad en los resultados, entre -95% y +73% en 1998, entre -
230% y 4% en 1997, y de -20% a -97% en 1996. Parece razonable pensar que esta situacién no
responde a un equilibrio que pueda mantenerse en el mediano y largo plazo, de manera que este
tema es uno de los aspeclos a analizar en las perspeclivas generales del sector para los proximos

afios.

Léogicamentse, todas las AFAPs han obtenido retornos sobre el patrimonio neto inferiores a cero, ya
que éstas obtuvleron rentabilidades negativas sobre el total de activos, excepto Republica AFAP,
en los dos Ullimos periodos. A su vez, el rendimiento sobre el patrimonio depende ademas de la
rentabllidad de los activos, de la proporcion de pasivos exigibles de la AFAP y del costo de éslos,
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por lo que no necesariamente tiene que acurrir que la AFAP lider en rentabilidad de los aclivos, sea
primera en el retorno del patrimonio.

No obstante lo expresado en el parrafo previo, RepUblica AFAP ha sido siempre la AFAP de mayor
rentabilidad sobre los activos y sobre el Patrimonio Neto, por lo menos durante los afios 1997 y
1998, seguida por Santander, en ambos indicaddres.

Es interesante destacar que la AFAP lider en rentabilidad tanto sobre los activos como sobre el
patrimonio neto durante 1997 y 1998, fue una de las empresas que obtuvo rentabilidades mas
bajas durante el afo 1996, por lo que sus resultados han mejorado significativamente.

La situacién del endeudamiento de las AFAPs se aprecia en el Grafico Nuom. 4,15, que muestra el
cociente entre los pasivos exigibles y el patrimonio neto de cada AFAP, a diciembre de 1996, a
diciembre de 1997 y a junio de 1998,

T Grafico Namero 4.15
Endeudamiento de las AFAPs
{Porcenlajes)
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Fuente: Elaberacion pn;pla con datos del BCU.

Se observa gue lodas las instituciones aumentaron su deuda relativa en el afioc 1997, presentando
aumentos importantes las dos empresas mas pequefas, Unidn y Capital.

En cambio, en junio de 1998, casi todas disminuyeron su apalancamisnto, exceplo Comercial e
Integracion, las cuales aumentaron su endsudamiento en un 12% y 7% respectivamente con
respecto a diciembre de 1997,

Se ve ademas que la AFAP de mayor tamaiio era la de mayor deuda en diciembre de 1996 y

diclembre de 1997 y es la qué ha expsrimentado en junio de 1998, una mayor reduccidn en este
indicador con respecto a las demas empresas.
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En este dltimo perlodo las AFAPs de mayor endeudamiento han sido Comercial y Union, con un
indice de 61% y 29% respectivamenie. En el caso inverso, las de menores endsudamiento han

sido Capital y Santander con un 12% y 16% respactivamente,

Un antecedente complementario al anterior, es el costo de los pasivos adeudados a terceros, que
se muestra en el Gréfico NUm. 4,16, para todas las AFAPs desde 1986 al primer semestre de

1998,

Gréfico Niimero 4,16
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Fuente: Elaboracién propla con dates del BCL.

Este indicador se calcuté dividiendo los gastos financieros por el total de pasivos exigibles, segin
se explicd antes. Se aprecia que en 1998 la AFAP que tuvo el mayor costo de sus pasivos fue
Republica con valores muy supericres a los demas, siendo la unica que estuvo por encima del

promedio del sistema.

En 1997 esta AFAP fue una de las firmas con menos costos, ton casi un 9,10% anual, precedida
solamente por Capital, la cual tuve un costo de 6,65% anual.

Excluyendo a Republica AFAP en 1998, los costos de los pasivos exigibles fueron muy similares
para todas las AFAPs,

Para explicarse a fondo los resultados obtenidos por las distintas AFAPs en esle indicador, durante
todo el periodo analizado, habrla que hacer un anélisis detaliado de cada sttuacién por separado,
el cual no se pretende entregar en este trabajo. Debe tenerse presente que los costos calculados
con el método descrito pedrian resultar superiores a los reales, si los pasivos al final del pariodo
fuaran menores al verdadero saldo manienido durante el periodo, o, a la inversa, serlan inferiores
si el saldo al final de cada perlodo fuera mayor que el stock promedio mantenido.

4,2,3 Resultados
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En los gréficos siguientes se analiza la evolucién de los ingresos, egresos y resullados
operacionales para todas las AFAPs y para el Sistema consolidado. Los valores estdn expresados
en U.R./Aportante al mes. De esta manera se pueden efectuar comparaciones entre AFAPs de

distintos tamafos.

En secciones posteriores, se analizan en mayor detalle, tanto la distribucion de los ingresos como
la de los egresos, entre las distintas AFAPs. Por lo anterior, ahora s6lo nos limitaremos a hacer un

andlisis a modo general para ver la evolucién de ambas variables.

Ya que los ingresos de las empresas se generan con los aportes de los aportantes, no seria légico
hallar margenes direclos de contribucién en funcion de afiliados que no generaron ingresos en el
perlodo. Por esta razén se tomé el promedio mensual de aportantes efectivos en cada periodo.

Debido a que en el 1996 se cuenta con un periodo de ingresos menor al de egresos, el método
utilizado fue dividir el monio de los ingresos y egresos al final del periodo entre el numero total de
aportantes, para asl hallar los ingresos y egresos por aportante y luego deducir el margen®.
Durante el 1997 se tomé el promedio de aportantes por doce meses y durante 1998, por seis
meses,

El Grafico Num.4,17 muestra la evolucidon de los ingresos por aportante al mes para cada AFAP y
para el lotal del Sistema, desde 1996 al primer semestre de 1998. Se incluyen todas las partidas
de ingresos, con la excepcidn de los Ajustes Extraordinarios realizados en los distintos periodos.

Gréfico Nimero 4.17
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCU.,

Los ingresos unitarios al mes por aportante, han bajado de un periodo al siguiente. Para 1998,
presentaron una baja de 2% llegando a 0.46 U.R por aportante al mes. Se ven diferencias entre
los ingresos de algunas AFAPs versus los de otras, como por ejemplo, Republica y Unién las
cuales en 1898 tienen valores superiores al ingreso medio del sistema en un 13% y 9%
respectivamente, siendo la primera la AFAP mas « nde del mercado y la segunda, la mas
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pequefia.

Para apreciar estas diferencias entre las diferentes empresas se puede mancionar que los ingresos
de Republica en 1998 son 0.52 U.R. / Aportante al mes, mientras que los de Comercial, los
menores del Sistema, liegan a 0.32 U.R. es detir, los de la primera son casi un 63% superiores a
los de la segunda, Esta dispareja situacion también se ha observado en los periodos anteriores y
con diferencias mas significalivas.

Republica AFAP fue la Gnica empresa que aumentd sus ingresos por aportante al mes en 1998,
siendo este aumento de 0.02 U.R. Los mayores descensos se produjeron sn los meses del ario
1997, siendo el mayor de estos da 0.74 U.R. corespondientes a Capital AFAP. La de menores
ingresos por aportante ha side Comercial con niveles inferiores al 20% del nivel medio del sistema.

Esto dltimo parece un tanto exirafio, porque equivale a decir que una empresa &s capaz de vender
una mayor cantidad de su producto, a un precio muy superior 'que el de otro preductor, operando
en un mercado supuestamente competitivo y, en parlicular en este caso en que los servicios de
cada firma son sustitutos practicam'ente perfectos uno del ofro porgue no habria mayores
diferencias objetivas entre lo que ofrecen estas firmas. Ademas estas diferencias de precios se
han dado en los tres periodos anaiizados, segun se observa en los graficos.

Este tema se explica con mayor detalle en las secciones posieriores de esle trabajo pero entre las
causas de estas diferencias habria que mencionar que por ser las tarifas proporcionales a las
asignaciones computables imponibles de los aportantes, las AFAPs con clientes de mayores
asignaciocnes computables recibirdn obviamente, mayores ingresos absolutos por aportante que las
demas, aunque las proporciones cobradas fueran idénticas en todos los casos.

En el Grafico Nim.4,18 se presentan los egresos por aportante al mes, incluyendo las partidas que
representan flujo real de dinero como las que simplemente son asientos contables. Al igual que en
el caso de los ingresos, se excluyen los Resultados Extraordinarios.
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Fusnte: Elaboracién propla con datos del BCU.
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Todas las AFAPs han reducido los egresos por aportante al mes con respecto a los meses del
perlodo previo. En este indicador las diferencias entre las distintas AFAPs son mas pronunciadas
que an el caso anterior, destacdndose en 1997 y 1998 las AFAPs Republica y Unién por sus
mencres y mayores valores con respecto al promedio defl sistema.

Unidn AFAP ha sido la firma de mayores egresos por aportante al mes, alejandose de las demas
en una proporcién significativa y superando al promedio del sistema en casi tres veces, en el
perlodo correspondiente al 1988,

Comparando estos valores con los anteriores {de los ingresos), es claro que si bien se ha
producido un descenso a nivel general en ambos indicadores, el descenso en los egresos ha sido
superior al de los ingresos para casi todas las AFAPs y para los tres periodos analizados. Esto se
traduce en una mejora en el margen por aportante, o cual se vera en (os parrafos posteriores.

En 1998, los egresos promedios mensuales por aportante del sistema bajaron en un 24% llegando
a las 0.60 U.R. mensual. Ya en 1997, habian experimentado una reduccién de aproximadamente
36% con respecto el periodo pravio, lo que significa 0.45 U.R, menos.

Un aspecto de importancia, que se estudia con mayor detencién en el capitulo siguiente de este
trabajo, se refiere a la éventual existencia de economias de escala en los costos de esta industnia.
Por lo anterior en esta seccién, sélo puede comentarse que los menores costos medios los tiene
Republica, la AFAP mas grande del mercado, y a la vez existen otras AFAPs como Comercial e
Integracion con costos medios superiores a otras empresas con menor numero de aportantes
promedio al mes. )
Por dltimo, el Gréfico NUm.4,19 muestra el margen por aportante, que se define como la diferencia
entre ingresos y egresos por aportante al mes, expresado en U.R. El sistema obtuvo en promedio,
los siguientes resultados:

1986: -0.60 U.R. / Aportante al mes.

1997: -0.32 U.R. / Aportante al mes.

1988: -0.10 U.R, / Aportanie al mes.

Al igual que en las rentabilidades, todas las AFAPs con excepcién de Republica tienen margenes
negativos; mas aun, en ninguno de los tres pertodos analizados han conseguido valores superiores
a cero, pero debe destacarse que algunas de ellas han mejorado bastante en el Gltimo afio.

En 1997, estas AFAPs redujeron su margen por aportante al mes y como se menciond en el
parrafo anterior, Republica fue |a excepcion la cual fo aumentd en forma significativa con respecto
al perfodo previo e incluso ha sido la Unica empresa que ha visto sus gastos més que

51



compensados por sus ingresos, obteniendo asi un margen positivo no sélo en este periodo, sino
también en el 1998,

Grafico Namero 4,18
Margen
{U.R / Aportanta ol mes)

0.50 -
0,00 -
-0.80 -[—
=1.00
-1.50 -
200 |
-2.80 -
=3.00 -
-3.50 4 -

—§~-1098 —F-—1807 1998

. e e

Fuente; Elaboraclén propla con dalos del BCU.

En general, les AFAPs que han incurrido en mayores costos por aportente al mes son aguellas que
han obtenido margenes por aportante mds reducido durante todo el periodo.

En 1998 se destaca Santander la cual si bien tiene un margen por aportante negativo, éste es muy
cercano a cero, por lo que s de asperar que en el corto plazo este sea positivo.

Como en la mayoria de los graficos anteriores, se aprecia también en éste, que existe una gran
dispersién en los datos para las AFAPs con relacion al promedio general del Sistema.

Un aspecto interesante que se analiza en secciones posteriores de esle trabajo, es el relativo a la
existencia de estas enormes variabilidades en los indicadores analizados, inlentando explicar sus

causas y su perspectiva para los proximos afos.

Como se comenté antes, el margen por aportante ha aumentado (reducido) notoriamente en estos
dos aflos. Para el promedio del sistema se registré un aumento de casi un 48% en 1997. En
1998, este indice crecid en un 68% respecio de 1997, alcanzando a -0.10 U.R / Aportanie al mes.

En general, podria decirse que las AFAPs han tenido resultados poco satisfactorios en estos afios,
a pesar de una gran reduccién en los egresos o costos totales. Si bien los margenes unitarios al
mes han aumentado {menos negalivos}, el hecho de tener margenes negativos ha redundado en
rentabllidades también negativas de las empresas, lo que ha llevado a algunas firmas a aumentar
su endeudamiento con terceros y/o a realizar mayores apories da capital, por parle de los
acclonistas.

Indudablemente no es posible que esta situacién se mantenga en el mediano plezo, al menos para

todas estas AFAPs con margenes negativos, las cuales debieran verse obligadas a aumentar sus
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ingresos unitarlos y/o bajar sus costos por aportante, para lograr un resultado al menos positivo.

Otra forma de ver la evolucién de eslas variables es tomando en consideracién la relacion
ingresos/egresos. Se calculd este cociente para todas las AFAPs y para el promedio del sistema y
se obluvo que los ingresos durante los tres periodos han representado una mayor proporcion de
los egresos. Por ejemplo, para el sistema en su conjunto en 1996 este cocienie fue de 51%,
elcanzando casi el 60% en el 1997, para luego llegar a 75% en el primer semestre del 1998.
Estos cocientes nos llevan a concluir que en definitiva, las pérdidas presentadas por el sistema han
ido en descenso a lo largo del funcionamiento del mismo.

Respecto de las implicancias de eslos resultados de las AFAPs para la industria y para los
afiliados, se comenta en los capitulos siguientes de este trabajo, asi como [as perspsctivas que se
visualizan para el sector en su conjunto.

4,3 Indicadores de Costos y Eficiencia Operacional

En esla seccidon se presentan diversos indicadores de la esfructura de costos de las AFAPS,
aprovechando el detalle que se especifica en el Estado de Resuitados. Ademas, se han construido
algunas variables que puedan complementar a las anteriores de cardcter financiero, pero
aportando ideas de eficiencia operativa en torno a pardmetros “fisicos” de las AFAPs. Para estos
efectos se ha recopilado informacion sobre el numero de trabajadores y la cantidad de sucursales
que tienen las AFAFPs,

4,3,1 Egresos de las AFAPs.

Para apreciar la Importancia refativa de los egresos de las AFAPS, se presentan en el Grafico Nim.
4,20 la composicion de los mismos en los tres periodos analizados.

Gréfico Namero 4.20
Composicién Egresos Sistema AFAP
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Las cifras tolales de egresos del sistema han sido las siguientes, (expresadas en UR. y en
porcentaje de los totales de cada periodo):

Cuadro Nimero 4,2

e 1996 1897 1998
T Monto % Monto % Monto %
UR UR UR
|Egresos Operativos 1314.277 99,84% | 2.458.991 99,10% 937.800  92,44% |
Egresos No Operativos 808 0,06% 17.545 0,71% 9.625 0,95%
Ajustes Extraordinarios 0 0,00% 4.707 0,19% 67080 6.681%
Total 1.315.085 100,00%] 2481243  100,00% | 1.014.514 100,00%
— — ————— ——

Fuente: Elaboracidn propta con datoes del BCU.
Se desprende tanto del grafico como del cuadro, que los egresos operalivos han sido los de mayor
importancia para el sistema consclidado, alcanzando mas del 92% en todos los periodos e incluso
llegando casi al 100% en 1996 y 1997. La disminucion porcentual experimentada por ésios se
debe a un aumento creciente en los ajustes extraordinarios del sistema. En el primer semestre de
1998, llegaron a alcanzar casi el 7% del total, presentando algunas firmas, montos de ajustes que
alcanzaron hasta el 18%.

Si bien estos ultimos constituyen parte de los egresos de las AFAPS, los mismos no representan
flujos de caja sino que son simplemente asientos contables.

Por ofra parte, la proporcidn de los egresos no operativos ha sido poco significativa, no llegando a
superar el 1% del total.

De acuerdo con los anlecedentes obtenidos, la importancia de los egresos operativos no sélo ha
sido a nivel de la industria en su conjunto, sino que al interior de {odas las firmas, éstos han sido
los de mayor peso relativo en las respectivas estructuras de costos de cada AFAP.

La proporcién minima la tuve Integracién AFAP en el primer semestre de 1998, alcanzando sl 80%
del total de sus egresos.

Hasta ahora, las cifras presentadas nos permiten observar la magnitud de los montos involucrados
por la industrla para costear su funcionamisnto. Sin embargo, para poder establecer
compareacliones entre las distintas firmas, resulta conveniente analizar estas partidas en relacion al
promedio de aportantes mensuales que cada una de ellas tiene,

Dado que las AFAPs tienen la obligacién de atender a todos sus afiliados con los mismos servicios
y. como en la préctica no hay servicios adicionales para los "mejores clientes®, se puede decir que
a nivel operative los coslos son esenciaimente los mismos para todos los aportantes.

A continuacidn se presentan los costos operacionales por aportante ai mes, los cuales



corresponden a! total de costos de operacién, excluyendo la amortizacion de los activos
intangibles, la depreclacion de los activos fijos y las pérdidas por reserva especial. Tampoco se

incluyen los ajustes extraordinarios ni los gastos no operativos.

Qréfico Nimero 4.21
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Estos costos corresponden a una buena aproximacion de los egresos operatlivos de caja de las
AFAPs, en la medida que al interior de estas cuentas no existan muchos devengamientos

contables.

Sl bien los gastos no operalivos representan un egreso de caja, esta partida no se ha incluido ya
que como se vio anteriormente, ha sido utilizada en forma muy esporadica en el periodo
considerado, y con montos despreciables en comparacion a los demds, lo que no justifica mayor
estudio.

Respecto a la validez de los resultados que se obtengan, se debe tener en cuenta que las parlidas
de costos se suponen llenadas con el mismo criterio por lodas las AFAPs.

Los egresos operativos de caja por aportante promedic al mes dei sistema, han sido los siguientes:
1986: 1,09 U.R / Aporiante al mes,
1997: 0,61 U.R / Aportante al mes (44% menos que en 1996),
1998: 0,46 U.R / Aportante al mes (25% menos que en 1997).

En 1998, todas las adminisiradoras han logrado reducir sus egresos de caja con respecto al
perfodo anterior, aunque no todas han llegado a sus niveles mas bajos en el perfodo analizado.
Por sjemplo, Integracion AFAP aumentd sus egresos de caja por aporiante al mes en 1998 con
respecto a 1996,

Et menor valor en 1898 lo liene Republica AFAP, y a continuacion siguen Comercial y Santander.
En el otro extremo estén, en orden decreciente, Unién, Caplial e Intsgracion. El costo unitario de
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Republica es un 26% inferior al promedio del sistema, mientras que el de Unién es un 141% mas
alto que la misma base. Por otra parte, Republica y Comercial AFAP son las Unicas firmas que
estan por debajo del promedio del sistema.

Si se compara esle gréfico con el grafico numero 4,18, de la seccién anterior, se observa que los
costos unitarios aumentan en forma significativa para todas las AFAPs, aunque no en igual
proporcion.

Las diferencias observadas se deben basicamente a la amortizacion de los intangibles, la cual
representa una proporcién significativa del total de costos de las AFAPs. Si bien se desconocen los
criterios de amortizacién y depreciacién ulilizados por las distintas firmas, éstos parecen diferir
entre administradoras. Unas, han amortizado y depreciado desde el comienzo del funcionamiento
de las firmas, mientras que otras comenzaron un afio después.

Ademas, los activos sujetos a estas amortizaciones y depreciaciones no son similares enfre las
empresas. De ahl entonces, que el aumento que se produce en las firmas al incluir las partidas
que representan asientos contables, varie entre administradoras.

Por otra parte, algunas administradoras incorporaron parte de los gastos incurridos durante el 1996
en el rubro de actlivos intangibles, subestimando de esta manera, los egresos de caja realizados en
este perfodo e incrementando de esta manera, el valor de las amortizaciones, debido al mayor
monto de activos.

Es posible desprender de los ultimos gréficos, la existencia de economias de escala en los costos
de esta industria, aunque es claro que éstas no son aprovechadas por todas tas AFAPs.

Es obvio que Republica AFAP ha sabido sacar provecho de estas economias de escala y se ha
dotado de una importante ventaja frente a las demas, siendo la firma de menores costos medios
durante 1997 y 1998, elejdndose en un 34% del promedio del sistema. A ella le sigue Santander
AFAP, la cual tlene costos superiores a ésta en casi un 36%.

En la medida en que las empresas aprovechen las economlas de escala, esto podria llegar a ser
un obstéculo Importante para {a entrada de nuevas empresas al sector, con lo cual, éstas pasarian
a actuar como barreras de entrada en la industria.

Por olra parte, la firma de mayores costos medios por aportante y la de menor promedio mensual
de aportentes, han sido durante los tres perfodos, Unién AFAP, cuyos costos superan el promedio
del sistema en mas de un 155%, durante el primer semestre de 1988. Esto Indicarla que existe
una gran diferencla de costos entre las distintas AFAPSs.
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A nivel del sistema, la evolucion de los costos unitarios por aportante se muestra en el cuadro a
continuaciéon. Los montos estan expresados en U.R. al mes y se incluyen tanto las partidas que
representan egresos de caja como las que simplemente son asientos contables, con la excepcién
de los Ajustes Extracrdinarios.

Cuadro Numero 4.3

1998 1997 1958
% % Variacién % Variacién
U.R del UR del cir U.R del cir
Total Total 19968 Total 1907
Egrasos OPONQI;T 1,24226 99,94% | 0,77649 9929% -37 ,356 0,55831 98,984% -28,286%
Egresos de Caja 108786 87,52% | 0,61231 78,10% 43,71% | 0,46215 81,94% -24 52%
Aslantos Contables 0,15440 12,42% | 0,16618 21,20% 7.62% 0,086168 17,05% -42,14%

Egrasos No Operativos 000076 0,06% | 0,00555 0,71% 630,26% | 0,00573 1,02% 3,24%

——

Total 1,24302 1 00.00"/: 0,78404 100,00% -36,92% | 0,56404 100,00% -2B,06%
——== — ]
Fuents; Elaborecikén propla con datos del BCLL.

Si bien es cierto que se ha observado una baja en los costos unitarios totales por aportante al mes,
no debe olvidarse que ha habido un crecimiento en el promedio mensual de aporiantes. Se aprecia
del cuadro anterior, que el descenso en los costos unilarios se ha dado a un ritmo creciente.
Cabrla esperar, que en la medida en que las empresas lerminen de amortizar los activos
intangibles, los costos disminuyan aun mas ya que como se menciond anteriormente, estas
amortizaciones representan parte significativa de la estructura de costo de las AFAPS.

Para apreciar con mayor detalle la composicion de estos costos, en el cuadro siguiente (Num. 4,4),
se muestra |a evolucion y composicién de la estructura de costos unitarios al mes para la industria,
durante los tres periodos analizados. No se incluyen aqul los Resultados Extraordinarios. Los
datos comespondientes a cada firma se encuentran en los Cuadros del 1 al 3 del Anexo Numero 2
de este trabajo.

Se observa del cuadro, que a pesar de la baja registrada en los costos per remuneraciones, la
importancia ralativa de éstos para el total del sistema, ha aumentado, representando mas del 50%
da los costos totales de las AFAPs.

Si se consideran sdlo las partidas que representan flujo real de dinero, la participacion de las
remuneraciones en los costos de las AFAPS, supera el 60% del total. Son justamente los gastos
en sueldos los que se analizan en secciones posterioras de este capitulo, de manera que no se
harén ahora mayores comentarlos sobre esta aspecto.

Del cuedro se aprecia que la amortizacion de Iintangibles es la componente mas imporiante
después de las remuneraciones, llegando a constituir casi el 14% del total de los costos. Se
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espera que a fines del 1998 haya llegado a valores superiores, por los mayores montos a amortizar
por parte de las administradoras.

Cuadro Namero 4!4

[ —— . — 1#
1996 1997 1898
L)
— M@I__tgij.RlA) % Monto {J.RIA) % Monto (U.ﬂM;___‘
Remuneraclones 0,54124 43 55% 0,27534 47 87% 0,29339 52,02%
Gastos de Administraclén 0,19487 15,68% 0,05113 6,52% 0,03210 5,60%
Gastos Comerciales y de Vtas. 0,19857 1597% 0,08592 10,96% 0,04281 7,55%
Gasios de Computacion 0,07440 5.99% 0,04133 5,27% 0,03253 577%
Serviclo at Cllente 0,03751 3,02% 0,03344 4,27% 0,01576 2,79%
Amortizaclonas 0,15320 12,32% 0,16387 20,86% 0,09457 16,77%
Bianes de Uso 0,009233 0,75% 001871 2,39% 0,01913 3,35%
Intangibles 0,14387 11,57% 0,14498 18,49% 0,07544 13,37%
Impuestos 0,01687 1,34% 0,00486 0,62% 0,02008 5,16%
Pérdida por Res. Especial 0,00120 0,10% 0,00251 0,32% 0,00159 0.28%
Egresos Financleros 0,02450 1,.97% 0,02029 2,59% 0,01668 2,96%
' 0,00% 0,00% 0,00%
=TT — —
Egresos Operativos 1,24226 99,94% 0,77849 99 29% 0,55831 95,98%
— — e —
e epy— — — = —
Egresos No Oggr:tiv * 0,060076 0,06% 0,00555 0,71% 0,00573 1,02%
E—— o e
0,00% 0,00% 0,00%
=~ — -
Egmos Totales 1,24302 100,00% 0,78404 100,00% 0,56404 100,00%
———— —— — =

Fuente: Elaboracidn propia con datos del BCU,

En los préximos arftos, a medida que las firmas terminen de amorlizar los elevados pastos de
constitucién que componen la mayoria de los aclivos intangibles, este fendmeno desaparecera, por
lo que los costos se veran reducidos significativamente y la importancia relativa de cada uno de los
rubros sera mayor en la estructura de costo de las AFAPs.

También puede inferirse que de las partidas que representan egresos de caja, los gaslos por
comercializacidn son los més importantes despuéds de las remuneraciones, representando casi el
8% del total de los costos. Si bien estos gastos han disminuido su importancia relativa, su mayor
peso en la estructura de coslos se debe a la intensa competencia llevada a cabo por las AFAPs,
para captar nuevos afiliados, asl como los afiliados a otras administradoras.

Estos gastos, conjuntamente con las remuneraciones de los vendedores estan asociados a las
actlvidades de promocidn del sistema. Como se verd mas adelante, la actual estructura tarifaria de
las AFAPs, se encuentra establecida como un porcentaje de las asignaciones computablels
imponibles, por lo que para la industrla es mucho mas conveniente incorporar a un aporiante
adicional de altos ingresos que a uno de sueldo relativamente bajo, porque el primero genera un
margen por aportante superior al del segundo.

De esta manera, se dirlgirdn la mayor parte de los esfuerzos de ventas a estos segmentos, con lo



que los costos serian decreclentes segun el nivel de ingreso.

Sliguiendo con las partidas que constituyen la estructura de costos de las AFAPs, se observa en el
cuadro, que los egraesos financieros ain representando casi apenas el 3% del total de los coslos,
han sido los unicos que al igual que las remuneraciones han aumentado su importancia relativa
durante todo el perfodo analizado. Esto indicaria que las firmas estan aumentando sus pasivos — 0
deudas - 0 que los intereses de ia deuda han aumentado.

Finalmente, se observa que la pérdida por Reserva Especial y los egresos por servicio al cliente
son los componentes més pequeftos de la estructura de costos, representando apenas el 0,28% y
2,79% del total de los costos, duranle el primer semestre de 1998,

4,3,2 Activos de las AFAPs

Una forma de medir la eficiencia de un conjunto de empresas, complementaria a analizar cudl es la
que liene los menores costos de operacion, es ver cudl es la que tiene la menor canlidad de
activos, puesto que a igualdad de resultados, aquella con menores activos tendra una rentabilidad
superior,

Como se explicd anteriormente, los aclivos de las AFAPs son bésicamente de dos tipos: la
Reserva Especial ¢ Encajes y el resto, que incluyen los activos fijos, los intangibles y los otros
activos circulantes.

Como es sabido, ol Encaje o0 Reserva Especial que debe tener una AFAP tiene que ser por lo
menos el 2% del FAP que maneje la Administradora, deducidas las inversiones en valores emitidos
por el Estado uruguayo, y no puede ser inferior al 20% de! capital minimo requerido, segun la
legislacidn vigente. Por lo anterior no exisle en la préctica, ninguna posibilidad para las AFAPs de
controlar esta variable. Asl entonces, lo ldgico es que las Administradoras de mayor tamafo
deberén constituir un encaje proporcionalmente mayor, y aquellas con aportantes con mayor fondo
promedio deberan tener, obligadamente, un encaje por aportante mas alto que las demés.

Dado que se espera que el FAP se incremente significativamente en los préximos aftos, de
mantenerse la ley que existe actualmente, las AFAPS deberan inlegrar y mantener, ya sea con
capital propic o con deuda, un encaje por un valor proporcional al monto del fondo.

Una forma de medir la eficiencia relativa de las AFAPs en el manejo de estas inversiones es,
l6gicamente, por la rentabilidad que obtengan. Este dato fue presentado en et Grafico Num. 4,13, y
de &l se desprende que en el perlodo enero - junio 1998, la AFAP que logrd el mayor retorno fue
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que algunas se dotaron de una poderosa infraestructura y otras siguieron el camino contrario, lo
que obviamente se debe haber reflejado en los niveles de activos de las firmas, y que ayuda a
entender la gran dispersion observada en las cifras.

Dada la naluraleza de estos activos, as difici! que puedan producirse ajustes en el corto plazo,
referentes al monto que tiene cada AFAP en este lipo de bienes, por lo que la situacion de cada
Administradora esta todavlia muy marcada por su siluacion inicial.

Un efecto importante del nivel de activos fijos en los coslos operacionales de las AFAPs, se refiere
a que las que tengan menos aclivos debieran reflejar como costo el arriendo por el uso de éslos y
no tendrfan que descontar depreciaciones, mientras que otras AFAPs que fueran duefas de todos
los aclivos fijos, no pagarian arriendos por ellos, pero si cargarian las correspondientes
depreciaciones en sus costos. Es decir, en teoria, sdlo se produciria un cambio en la composicion
de la estructura de coslos, suponiendo que el monto del arriendo de los activos fijos fuera
equivalente a su depreciacion, lo que, evidentemente, es dificil que se dé.

Por lo anterior, habria que considerar que las empresas que incluyan mayores cosltos que las
demas deben ser porque tienen en parte menos activos fijos, como por ejempio Unién, la cual tiene
los costos més elavados y a la vez tiene menos activos fijos que Capital y Comercial, las cuales
tienen menores costos que ella, Sin embargo, lo mas relevante de analizar es, cémo hay AFAPs
qQue operan con mayor éxilo relativo, como por ejemplo Republica y Santander- con montos de
activos fijos sensiblemente inferiores a los de otras. Esto podria indicar que la inversién en activos
de este lipo, no es un requisito tan indispensable para operar en este negocio. Ademas, no se
vislumbra si estos bienes pudieran ponerse relativameﬁte escasos a futuro, aunque lo probable es
que no sea asl,

Esto tiene consecuencias importantes en la delerminacién de posibles barreras de entrada a esta -
actividad, que se analizan en el capltulo siguiante, porque segun lo descrito en este parrafo no
habria mayores impedimentos a ingresar en este rubro, al menos por los requisitos de activos fijos,
Esto es logico, si se piensa que un negocio de carécler financiero, como el de las AFAPs, no
necesita activos especializados de ninguna especie.

En el Gréfico Nim. 4,23, se presenta un indicador anglogo al anterior, que corresponde a los
activos circulantes, excluyendo la Reserva Especial y los actives intangibles que también se
clasifican en el mismo género. Los valores estan expresados en U.R. por afiliado para diciembre
de 1996, diciembre de 1997 y junio de 1998.

Tanto pera los activos circulantes, como para los activos fijos, estudiados previamente, existe un
rango relallvamente amplio de las cifras individuales de cada AFAP, La variacion de los valores
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Integracién con una tasa anualizada del 18%, y el menor fue el de Capital con un 13.68%. EI
promedio del sistema fue 16%.

En el Grafico NuUm. 4,22 se musesira el total de aclivos fijos netos, expresados en U.R. por afiliado,
considerando e} valor a diciembre del afo para los afios 1996 y 1997, y el de junio, en el caso de
1998,

Tal como se ve en el gréfico, en diciembre de 1997 algunas AFAPs vieron aumentados sus activos
fijos por afiliado de manera significativa. A pesar de este aumento los valores obtenidos en Junio
del 98 han sido inferiores a los de las demdas fechas analizadas, o cual se debe a una reduccion en
casi lodas las AFAPs de los montos absolutos en este rubro y a un aumento del numero de
afiliados. El valor mas allo por afiliado que se registra en junio de 1998 es el de Comercial,
seguida por Capital y luegoe por Union. Los inferiores son los de Republica, Santander e
integracién. Segun las cifras, Comercial lenfa un monto de activos fijos por afiliado un 99%
superior a la media de junio de 1998, y pof su parte, Republica un 45% inferior a la misma base.

Grafico Nomero 4.22
Activos Fllos
{U.R. / Afiliado al final de cads perlodo)
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Fuents: Elaboracién propia con datos del BCU.

Es importante destacar gue en este item no se aprecia una relacién de economlas de escala que
sea clara y definida.  Sin embargo, las clfras aqui presentadas debieran estudiarse mdas a fondo
considerando entre otros elementos, la eventual existencia de subsidios, es decir, que alguna
AFAP usera sin costo, activos fijos que no fueran de su propiedad, sino de sociedades
relacionadas con la Administradora, en el caso de las que tienen los menores Indices. Y a su vez,
podrla darse lo contrario en el caso de aquellas que tienen niveles de activos més altos.

Ademas de lo anterior, no debe olvidarse la situacion particular de cada AFAP, en especial de sus
accionisias, que pudieron haber aporlado el capilai en forma de este tlipo de activos, y no en

recursos liquidos.

Otro aspecto se refiare a la consideracion de \as esirategias seguidas por cada AFAP, en cuanto a



aumentado en el periodo que llevan de funcionamiento las empresas, por lo que se eslima de
interés un andlisis con mayor profundidad de este rubro, aprovechando la informacidn disponible

para eslos fines.

En el cuadro siguienlte se muestra la evolucién del numero de Irabajadores del sistema de AFAP
para el periodo que hemos estado considerando. Se tomaron los valores promedios mensuales
correspondientes a los periodos abril — diciembre 1996, enero — diciembre 1997 y enero — junio
1998,

Cuadro Numerc 4,6

e —— —
Abr - Dic| En - Dic] En- Jun
1996 1997 1998
ree———— — =
1. Administrativos 214 214 213
% Var. c/r Periodo ant, 0,00% -0,47%
2. Vendedores 1.798 1.136 863
% Var. cir Perlodo ant. -36,82%| -24,03%
3. Totall (1+2) 2.012 1.350 1.076
% Var, cir Periodo ant. -32,90%| -20,30%
% de Administrativos 10,64%| 15,85% 19,80%
% de Vendedores 89,36%| 84,15% 80,20%

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCU.

Del cuadro se desprende que el niumerc de trabajadores administralivos se ha mantenido muy
estable durante todo el periodo. En 1998 se produje una ligera calda de 0.47% con respecto al
afo anterior, El promedio mensual del sistema durante los 26 meses de funcionamiento ha sido de
214 trabajadores lo que da indicios de que existe alguna estacionialidad en la contratacion de este
personal.

Sin embargo, la situacion es diferente para el personal de venta de las AFAPs. Si bien éstos
también han disminuido, esta reduccion ha sido muy significativa para todas las AFAPs. Luego de
una fuerte disminucién de un 37% en 1997, eslos bajaron en 1998, alrededor de un 24%.

El promedio mensual del personal de venta durante los 26 meses de funcionamiento del sistema
ha sido del orden de los 1,290 trabajadores. Eslo indica que los valcres mosirados en el cuadro
anterior respecto a los vendedores, no son muy representalivos de la fuerza de venta contratada
por [as AFAPs mensualmente durante todc sl periodo. Aunque si es claro que ha habido una
tendencia a la baja en la contratacion de este personal.

Durante los meses de 1998, los vendedores eran alrededor de un 90% del lotal de trabajadores y
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el personal administrativo el restante 10%. FProducto de las bruscas variaciones en el nimero de
vendedores, la composicidn del personal cambid en 1998, siendo una proporcion aproximada del
80% vendedores y 20% administrativos.

Por otra parte, se puede suponer que es relativamente mas facil variar el namero de vendsdores
que el de administrativos, puesto que éslos tienen responsabllidades del manejo interno de la
AFAP, lo que no es rapido de cambiar. En cambio, los vendedores dependen, en esencia, de la
estrategia comercial de la firma, que si es revisable en periodos breves.

En los Graficos Nums. 4,24 y 4,25, se encuentran el nimero promedio mensual de trabajadores
administrativos y personal de venlas, de cada AFAP, para los periodos de 1996, 1997 y 1998. Se
axcluyen los dalos del sistema porque distorsionarfan la escala, y ademas se entregaron en el

cuadro anterior.

Gréfico Namero 4.24 Grafico Numero 4.25
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Fuente: Elaborscién propie con detos del BCU.

Se aprecia que en 1998 Republica y Unidn son las administradoras que tienen una mayor dotacién
de personal administrativo al mes. A su vez la de menos lrabajadores administrativos es
Comercial. Algunas AFAPs han aumentado su personal administrativo y otras io han reducido. En
términos absolutos se destacan los continuos aumentos de Capital y Unién y los descensos de la
AFAP Santander. Sin embargo, en 1998 la AFAP que més redujo su personal administrativo,
porcentualmente respecto al promedio mensual de 1997 fue Republica, en casi un 9%.

Se observa que en términos absolutos, ha habide una gran variabilidad en cuanto a la contratacién
del personal de venta por parte de las distintas administradoras. Al igual que en el caso del
personal administrativo, Republica AFAP es la que ha contratado mayor fuerza de venta durante
todo sl perlodo, mientras que Unién es la de menor nimero de vandedores por mes,

También se observa el grafico, la tendencia decreciente en la contratacion de este personal por
parte de todas las Administradoras. El gran descenso se produjo en los meses del afio 1997, en el



que algunas AFAPs redujeron su numero de vendedores en mas de un 40%. En 1998 el descenso
se ha dado en forma mds lenta para todas las AFAPs excepto Santander y Capital, las cuales
redujeron su personal de venta en un 55% y 22% respectivamente.

Son destacables los valores de la AFAP Republica en comparacion a las demés, los cuales han
duplicado fos valores de las mismas en forma individuatl durante todo el perlodo.

Un antecedente que es fundamental para entender los costos por remuneraciones de las AFAPs,
es la renta promedio de sus funcionarics. A continuacion se entregan eslos datos, caiculados con
los gaslos de los respeclivos Estados de Resultados de [os periodos comprendidos entre enero —
dictembre de 1997 y enero — junio de 1998. No se consideraron los meses comprendidos en el afo
1996 debido a que no se dispone de informacion suficiente para este periodo.

Ademds es conveniente recordar que la validez de estas comparaciones esta determinada en gran
parte por la homogeneidad que tengan las cifras que han eniregado las distintas AFAPs. De
hecho, durante el perlodo del 1996 hubo gran helerogeneidad en los criterios utilizados por las
distintas empresas y muchos de los gastos en remuneracionss fueron incorporados por parte de
algunas AFAPs en el rubro de aclivos intangibles.

Si bien el rubro remuneraciones incluye cargas sociales, honorarios profesionales, salario
vacacional, etc., aqui nos enfocaremos solamenie en las Retribuciones Personales, ya gque son
éstas las que representan los mayoraes gastos del lotal de Remuneraciones.

Para una mejor comprensién se muestran los resultados en montos mensuales, aunque es muy
poco probable que los sueldos sean parejos durante todo los meses de cada periodo. Eslos estan
expresados en Unidades Reajustables, para lo cual se lomé un promedio dei valor de la Unidad

Reajustable mensual en cada periodo.  Se dividieron por el numerc promedioc mensual de .
{rabajadores.

En los Graficos 426 y 4,27, se muestran las. retribuciones mensuales promedios de los
{rabajadores administrativos y del personal de ventas, de las AFAPs del sistema. Como se explicd,
las cifras estén en U.R. / Personal al mes, y abarcan desde 1997 a 1998, considerando de enero a
junio en el Jitimo afio.

A nivel general, los salarios administrativos han sido superiores a los del personal de venlas en
més de un 50%, Se destacan de la observacién del gréfico de las remuneraciones al personal
administrativo, los valores de Santander, que son los mas allos del sistema en los dos periodos,
seguidos por los de Capital y Unién. Republica tiene el valor mas bajo de todos en 1998, y luego
vienen Integracién y Comercial,
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orifcoNomero 426 | Grafico Nomero 4.27 j
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Fuente; Elaboracion propla con dalos del BCU.

Estas tres dltimas incrementaron sus retribuciones mensuales promedio en 1998, destacandose
Comercial por un aumento de un 533% con respecto al promedio mensual oblenido en el afio
1997. '

Este aumento se explica por el hecho de que sl incremento en el personal administrativo
contratado fue menor al incremento en los gastos por retribuciones. Esto equivale a decir que
hubo un aumento del salario real para sus empleados y las personas que se incorporaron,
devengaron sueldos relativamente mas altos que los devengados por los ya contratados.

En el caso de Integracidn y Republica, la reduccion en los gastos fue mayor a la reduccién en el
personal contralado, 1o que podria significar que este aumento se logrd a base de! despido de
personal con sueldos bajos.

En 1998, la renta promedio del parsonal administrativo de Santander era un 45% superior a la del
sistema, mientras que la de Republica era un 31% inferlor al mismo promedio.

A nivel del sistema se podria decir que existe una relacién inversa entre ¢l incremento del personal
administrativo contratado y la variacién an la retribucién media, aunque a nivel de todas las AFAPs
en particular, esta relacion no se dé.

Algunas AFAPs a medida que aumentaron su personal, disminuyeron la retribucidn media mensual
de los mismos, con la excepcidn de Santander, la cual redujo su personal y al mismo liempo redujo
la retribucidon promedio mensual. En el caso contrario, cuando redujeron su personal, aumentaron
la remuneraciéon media. En este caso, la unica excepcion fue Comercial, ta cual aumentd su
personal y a la vez aumentd su remuneracidon mensuali.

Probablemente, esta variable muestra alguna relacién con eventuales economias de escala en los



costos de esta industria, pero por lo que se observa del gréafico, las empresas no han aprovechado
las mismas, con excepcion de Republica AFAP. Del grafico se desprende que por ejemplo Union
que es la empresa que sigue a Republica en numero de personal administrativo contratado, no es
la de menores costos despuéds de ésta, sino que supera a otras empresas con un menor numero
de personal. )

Un aspecto que debe tomarse en cuenla, es que en el sueldo promedio de cada empresa, sl
namero de personas es importants, porque las remuneraciones de los hiveles supenores, como los
directores, pesan més en las firmas pequenas que en las grandes. Es decir, debiera ser mas facil
para las AFAPs de mayor tamario, tener una renta promedio de su personal inferior que las de las
AFAPs mas chicas.

Por ultimo, habria que analizar el tipoc de personal que labora en las distintas empresas, para
buscar posibles explicaciones de las apreciables diferencias en sus niveles de renla, lo cual no es
posible de realizar con la informacién disponible. Sin embargo, dadas las caracterislicas generales
de esta aclividad, es poco probable que los funcionarios administrativos de las AFAPs tengan que
desempefiar tareas muy diferentes enire una Administradora y ofra, por lo que lo realmente
relevante de investigar es por qué hay firmas que operan, al parecer sin mayores problemas en el
drea administrativa, con personas con sueldos equivalentes a la milad del de otras empresas.

Con relacién al persanal de ventas, si se comparan los Graficos Nums. 4,25 y 4,27, ndlese que en
1998 bajd el nimerc de vendedorses del sistema y aumentd la remuneracion media, es decir,
menas vendedores con sueldos superiores. Esto fue asi para todas las AFAPs, excepto Capital, la
cual redujo el personal de venta y a la vez la remuneracion promedio, por lo que sus vendedores
han recibido sueldos inferiores a los previos. Se debe destacar quse en 1997, esta adminisiradora

era de las que pagaban mejores sueldos a sus vendedores pasando a ser en 1998, la de salarios
mas bajos.

Los niveles més altos de 1998 los tienen las AFAPSs Integracién, Republica y Santander, en ese
orden, las tres con sueldos superiores a las 48 U.R. mensuales por vendedor. En el caso contrario
se encuentran Capital, Comerciai y Unidn con las remuneraciones més bajas de la industria, en
orden creciente.

Se aprecia que en 1998 Comercial tuvo un alza importants en al nivel medio de la renta de sus
vendedores, comparado con el alza de las demds empresas. También importantes perc en menor
medida fueron las alzas registradas por Unidn y Santander.

El sueldo medio de Integracién era un 30% mas alto que el promedic del sistema, y el de Capital
un 49% mas bajo, 10 que da una dea de la disperslén de los valores observados.
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Para efeclos ilusirativos puede mencionarse que en 1997, el sueldo de un vendedor era el
equivalente a un 54% del sueldo de un trabajador administrativo. En 1998 este indicador subid a
un 59%, produclo de los cambios que se han cbservado.

El costo en remuneraciones de cada AFAP depende del numero de empleados que la
Administradora tenga, del sueldo que les pague y, obviamente, del nimero ds afiliados inscritos.
Para completar este andlisis se entregan a continuacion indicadores que relacionan el nimero de
trabajadores de las AFAPs con los afiliados de éstas.

En el Grafico Num. 4,28, se muestra el numero de afiliados por trabajador administrativo de las
AFAPs, Esto puede entenderse como a cuantos clientes ~ afiliados -, atiende un empleado
administrativo de cada AFAP. Es evidente que mieniras mas alto sea este cociente, mayor sera la
eficiencia de 1a AFAP, o gue le permitiria tener menores coslos de atencidén gue otras empresas
del mercado.

Desde el punto de vista del afiliado, podria darse que con menos funcionarios los afiliados tuvieran
una relacién de inferior calidad, pero la AFAP podria, en compensacion, atenderlos por un menor
costo, en la medida que estas economias sean traspasadas a las tarifas que les cobran a sus
consumidores. De manera que, en ese caso, le corresponderia al afiliado elegir qué alternativa
prefiere, menores tarifas o un servicio de mejor calidad.

Grallico Numero 4.28
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Fusnte: Elaboracién propia con detos del BCU.

Las unidades de los graficos se expresan en afiliados por irabajador administralivo, y se calcularon
los promedios mensuales para 1996, 1997 y 1998, para todas las AFAPs, con los datos de la
dotacidon de personal, ya mostrados, y con los promedios mensuales de afiliados de cada AFAP.

Resulta interesante nolar que esta variable ha ido en aumento durante todo el periodo. En efecto,
el nimero promedio mensual de afiliados por {rabajador administrativo ha tenido la siguiente
evolucidn;



1996: B96 Afiliados
1997: 1,927 Ahliados (115% mas que en 1996)
1998: 2,228 Afiliados (15% mas que en 1997)

Es muy probable que este indicador guarde algu‘na relacion con eventuales economias de escala
on los costos de esta industria, y al igual que en otros casos, éstas, no son aprovechadas por todas
las AFAPs, Se observa a medida que aumenta e! numero de afiliados entre las AFAPs, menor es
el personal administrativo contratado y mayor el numero de afiliados por trabajador administrativo.
Republica es la unica excepcion, lo cual indicaria que ésta tiene relativémente un exceso de
personal administrativo, y por tanto tiene menos Afiliados por trabajador que olras empresas con
menor numero relalivo de afiliados y de trabajadores administrativos.

Todas las AFAPs han lograde este indicador durante todo el periodo, aunque en forma
decreciente. Los cambios méas notorios son los de Santander, la cual en 1997 elevo sus afiliados
por trabajador administrativo en un 276%. En 1998 se destaca Integracion, elevando este
indicador en un 23%.

Debe notarse que la AFAP es responsable s6lo en parte de la evolucian de esta variable porque es
probable que no pueda controlar completamente el numero de empleados que deba tener, dadas
las necesidades ineludibles de procesamiento adminisirativo que haya que llevar a cabo.

Ademas, este cociente depende del nimero de afiliados, que es funcion del relativo éxito o fracaso
que haya tenido la AFAP en caplar nuevos afiliados y/fo aumentar los que tenia antes. Lo que sies
completamente manejable por parte de la AFAP es la renta promedio de sus empleados.

Para acercarnos mas al término de eficiencia desde el punto de vista de los vendedores de las
distinlas empresas, se presenta an el grafico siguiente el promedio mensual de las afiliaciones
nuevas (incluidas los traspasos) que capta un vendedor en cada AFAP. Los datos se presentan en
promedio mensual de afiliados por vendedor.

Desde la dplica de las AFAPs, los vendedores serdn mas eficiontes mientras mas clientes sean
capaces de atender, sin embargo, como se dijo antes, el tamafio de la fuerza de venta depende de
la estrategia de cada AFAP. Asi, empresas que quieren ser mas agresivas y captar un mayor
nimero de afiliados, probablemente contrataran a mas vendedores o mantendran un numero
mayor de los mismos con relacion a las demds empresas. De ser asi, en términos de este grafico
su paramelro debiera disminuir.
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Grafico Nimero 4.29
Nuevo Afillado / Vendedor al mes
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Fuente: Elaboracitn propla con datos del BCLU.

Se observa de! grafico, que el personal de venta de lodas las AFAPs ha disminuido o mantenido
igual la captacién de afiliados al mes, con la excepcidn de Unidn la cual en los meses del aflo 1898
aumentd su indicador en un 17% con respecto a los meses del arfio previo. Republica AFAP
mantuvo el mismo valor tanto para los meses de 1997 como para 1998.

El valor mas alto de afiiados captados por vendedor en 1998, lo exhibe la AFAP Comercial,
seguida por Capital y Republica. Por su parte los mas bajos son los de Santander, seguidas por
Unién e Integracion, ambas con igual valor.

Si bien el nimero de afiliados mensuales captado por los vendedores de las AFAPs es un medidor
de la eficiencia de sus trabajadores, hay que tener en cuenta lo reducido del mercado para las
nuevas afiliaciones y las restricciones legales para los traspasos entre administradoras.

No obstante es importante destacar que vendedores de administradoras menores a lta de mayor
tamafio captan un mayor nimero de afiliados al mes, lo cual indicaria que las empresas no operan
con ia escala minima eficiente.

Es claro que no se puede desprender del grafico la posible existencia de economias de escala en
esta variable, y esto puede astar muy influido por las razones de estrategias ya citadas
anteriormente,

Otra variable del tipo “fisico” que ha podido ser analizada es el nimero de dependencias o locales
de atenclén, de las AFAPs. Para esto se obluvo la informacidn publicada en et Boletin Trimestral
que slabora la Divisién AFAP del BCU.

En el Grafico Num. 4,30, se puede ver la cantidad de oficinas de las distintas AFAPs. Se incluye el
total naclonal, es declr, las dependencias de Montevideo y el nimero de locales que hay en otros
departamentos del pais.



Por razones de la escala del grafico se excluyeron los datos totales del sistema, que son:

Dependencias en Montevideo: 53
Dependencias en Otros Departamentos: 76
Total Dependencias del Sistema: 129
Grafico Nomero 4,30 —1
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del BCU.

Se aprecia que las AFAPs que cuentan con un mayor numero de dependencias son Comercial e
Integracion, con 33 y 32 dependencias respectivamente. Resulta destacada la red de Union la
cual, a pesar de ser la AFAP mas pequefa liene mas dependencias que otras AFAPs mds
grandes.

Todas las AFAPS tienen mas oficinas en los departamenios que las que tienen en la capital,
excepto Unidn, que a junio del 1998 conlaba sdlo con 5 oficinas en el interior. En la capital, esta es
la administradora que tiene la red mas grande de oficinas (23), seguida por Comercial (13} e
Integracién (10). Con sdlo 1 oficina en la capital aparecen las AFAPs Capital y Santander.

A nivel nacional, las que menos oficinas tienen son las dos ultimas empresas mencionadas, ambas
con 5, vy la AFAP Republica, con 26,

Desde el punto de vista de una AFAP, a igualded de ofros elementos, una oficina debiera ser mas
eficiente o econdmica, mientras mas afiliados pueda atender. Juslamente para apreciar ese
efeclo, se presenta an el Grafico Nim. 4,31, el cociente entre el nimerc de afiliados de cada
AFAP vy el niumero de locales, al mes de junioc de 1998, mostrados en el gréfico anterior. A
diferencia del caso anterior sélo se muestran valores a nivel nacional, ya que no se conoce el
detalle de los aportantes del interior y de la capital.

A nivel del sistema, las oficinas alienden a alrededor de 3,751 afiliados y 2.343 aportantes. En

otras palabras, un 62 46% de los afifiados que realmente generan ingresos a una oficina son
atendidos en !a misma.
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Fuente: Elaboracién propla con datos del BCU.

En las administradoras de mayor tamarfic en cuanto al nimero de afiliados en junio de 1998, se
observa que a medida que la AFAP es mas grands, cada local aliende a mas personas, lo que
evidentemente podria traducirse en economias de escala. El mismo fendmeno es observado entre

las firmas mas pequedas.

No obstante, para llegar a esta conciusion habria que depurar las cifras con relacion al nimero de
afillados y de oficinas tanto en Montevideo como en el interior, ya que hay que considerar que el
namero de oficinas, al igual que el de los vendedores, depende de la estrategia comercial de cada
AFAP, entre otros factores, y eso puede haber llevado a sobreinvertir, 0 arrendar un nimero mayor
de locales que los necesarios a algunas administradoras, o a la inversa, a tener muy pocos a otras.

Hay que tener presente varias limitaciones del analisis anterior, entre las que se pueden

mencionar, por ejemplo, el hecho que no se cuenta con informacién relativa al tamafo de las
' oficinas, ni menos de su costo de arriendo y/o de operacion, como para formarse una idea del
costo por afiliado por este concepto. Esto puede ser parlicularmente importante al comparar el
costo de algunas oficinas de Montevideo con ofras del interior.

Ademas, lo que realmenle les debiera interesar a las AFAPs es el margen total asociado a una
determinada sucursal, de manera que si hubiera muy buenos clientes en una oficina, esto podria
compensar a olra con mas gente, perd menos rentable, desde la éptica de la empresa. También
es necesario distinguir entre los coslos variables de cada local, versus los fijos, que pueden ser
radicaliments diferentes dependiendo si se trata de una oficina nueva o de upa oficina
perteneclente a alguna sociedad que forme parle del grupo empresarial al que pertenece la
empresa.



4,4 Andlisis del Sistema Tarlfarlo y de los Ingresos de las AFAPs

En esta secci6n se analizan las tarifas que han cobrado las AFAPs a los aporlantes en el periodo
que lleva de funcionamiento esta industria, la composicién de los ingresos operacionales y el coslo
de adminlsiracidn del sistema desde el punto de ‘vista de los aportantes, en términos absclutos y
en relacién a sus remuneraciones.

4.4,1 Tarifas e Ingresos de las AFAPs

Como se explicé anteriormente, la unica fuente de ingreso de las Administradoras a cargo de los
afiliados, la constituye el cobro de una comisidn por el manejo de sus fondos, la cual es debitada
del aporte jubilatoric que transfiere el BPS a las dislintas AFAPs. Esia comisidon se puede
establecer como una suma fija por operacion, como un porcentaje del aporte que le dio origen o
como una combinacidn de ambos.

Hasta la fecha todas las Administradoras han establecido esta comisién como un porcentaje det
aporte jubilatorio, con excepcidn de la AFAP Uniodn, la cual ademas de esta comisién ha cobrado
también una comision fija a sus aportantes, Debido a que sélo esta Administradora ha cobrado
este tipo de comision, en este andlisis s6lo se hardn ciertos comentarios al respeclo en caso de
considararse oportuno.,

Otras fuentes de ingresos de las firmas que operan en este mercado las constituyen:
+ Las comisiones por servicios bonificados.
* Las comisiones por depésitos voluntarios.
¢ Las comisiones por depdsitos convenidos.
+ Las comisiones por sanciones pacuniarias.
« Las ganancias de la Reserva Espacial.
s Los ingresos financieros.

* Losingresos no operativos.

A junio da 1998, ninguna de las empresas habla cobrado comisiones por depésitos voluntarios, ni
por depésitos convenidos, por lo que para este andlisis, estos también quedardn obviados.
Ademas, las comisiones por sanciones pecunianas, las comisiones por servicios bonificados, las
ganancias de la Reserva Especial, los ingresos financieros y los ingresos no operativos, no estén a
cargo de los aportantes, por lo que tampoco se consideraran,

Desde el punto de vista de los aportantes, la comisién fija tiene un valor igual para todos los
trabajadores, sin embargo, los que tienen mayores salarios tendrén un aporte jubilatorio mayor y
por ende pagaran un monto mayor en términos absolutos ya que la comision por administracion,
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como se dijo anteriormente, ha sido establecida en forma porcentual por parte de lodas las
Administradoras.

Otra comision que tienen que pagar los afiliados es la prirma de seguro, la cual, si bien es recibida
por la AFAP, esta dltima la lransfiere a la empresa aseguradora con la cual se haya astablecido el
contrato de seguro, por lo que ésta, no constituye una fuente de ingreso de ta Administradora.

El Grafico Num. 4,32 muesltra la evolucidn de la tarifa de administracion del fondo, la cual se aplica
como porcentaje de las asignaciones computablas imponibles. Se presentan los datos para todas
las AFAPs, de 1996 a 1998, En este caso, los promedios mensuales de cada periodo se
calcularon como la media simple de los valoras mensuales que cobrd cada AFAP durante los
meses de funcionamiento de cada periodo, los cuales aparecen en la Memoria Trimestral del BCU.
Para estimar la comisién promadio del sistema sa ponderd la comisidn promedio de cada AFAP
por la participacién en el fondo consolidado del sistema.

Al mismo tiempo, se muestran en el Grafico Nim. 4,33, los montos promedios cobrados por
concepto de esla tarifa, expresados en U.R / aportante al mes.
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Fuente: Elaboracién propla con datos del BCU.

Se obsarva del grafico, que todas las AFAPs han cobrado tas mismas tarifas durante todo el
perfodo con la excepcién de Unién la cual las aumentd en un 12% durante los meses de 1998 con
respacto a los del afio 1997, representando asf un mayor costo para los aporlantes de esta firma.

No obstante esta alza, esta empresa es la que ha cobrado menores larifas a sus aportantes por
concepto de comisidn porcentual, aunque hay que considerar que también es la Unica que ha
cobrado comisién fija, por lo que no necesariamente es la AFAP de menor costo para los
aportantes.

La AFAP de mayor comisién porcentual sobre las asignaciones compulables imponibles ha sido



Santander con 2,25%, seguida por Capitat e Integracion, ambas con 2,20%. A Unibdn le siguen
Comerclal con 1,955% y Republica con 2%.

Al estar establecidas las tarifas como porcentaje de las asignaciones computables imponibles, no
necesariamente, las firmas con menores tasas port::entuales son las que han recibido menores
ingresos en términos absolulos. Tal es el caso de Unidn y Comercial AFAP, cuyas tasas
porcentuales han sido inferiores a las de Republica AFAP, sin embargo, el monto absoluto
promedio recibido por esta firma en 1998, fue superior en un 38% y 51%, al de las firmas
mencionadas.

En el caso contrario, la tarifa de Santander AFAP ha sido 0,25% superior a la de Republica AFAP y
el monto promedio recibido por aportante al mes en 1998, fue un 8% inferior.

Para apreciar la importancia relativa de esta tarifa en el lotal de los ingresos de las AFAPs, se
presentan en los gréaficos circulares, la composicion de los ingresos del sistema en los meses de
funclonamiento de los tres periodos analizados.

Griflco NOmero 4,34
Ingresos de las AFAPs

1997
1"

1608

OFia DO Porcaniysl OcCopiribveidn Bapacial D Banclonss Pacuniarias
M Ragarve Esprolsl DOing. Finsnciercs Bing. Ho Qparallvos

Fuente: Elaborecién propia con datos del BCU.

Las cifras totales de Ingresos del slstema han sido las siguientes, expresadas en U.R. y en
porcentajes de los totales de cada perfodo:
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. Cuadro Nuamero 4,7

Tipo de Ingresos (Miles de 1996 1997 1998
U.R) Monlo % | Monto % Monto %
Ingresos_()p_&ativos 622,702 9259%| 1.390,202 93,51% 772,162 98,47%
[Comisiones: 574,735 B5,46%| 1.332,539 89,63% 736,484 93,92%
Aportes Obligatorios 574,691  8546%| 1.322,007 88,92% 721,682 92,03%

Fija 3,590 0,53% 2886 0,19% 0,454 0,06%

Porcentual 571,101 84,92%] 1.319,121 88,73% [- 721,228 91,98%
Contribucién Especial 0,000 0,00% 9,148 0,62% 14,288 1,82%
Sanciones Pecuniarias 0,044 0.01% 1,384 0,09% 0,514 0,07%
Ingresos Reserva Especial 11,098 1,65% 24607 1,66% 12,465 1,59%
ln_g_resos Financieros 36,869 5,48% 33,056 2,22% 23!21 3 29%%
lngresos No Operativos 49,799 7.41% 55062 3,70% 24,446 312%
Resultados Extraordinarios 0,000 0,00% 41436 279% 0,000 0,00%
Total - 672,501 1 00,00%{ 1.486,700 100,00% 784,143 100,00%

Fuente: Elaboraclén propla con datos del BCU,
Tanto de los Graficos como del Cuadro se desprende que la tarifa mas importante del sistema
AFAP ta constituye la comision porcentual cobrada a los aportantes por concepto de administracion
del fondo que maneja cada firma,

Esta tarifa ha representado para esta industria mas del 85% del total de las entradas recibidas y su
importancia relativa ha ido en aumento. Debido a que las demas partidas representan una
proporcién poco significativa del total de los ingresos del sistema y que su importancia relativa, en
general, ha ido en descenso, nos limitaremos a esludiar sélo los ingresos de las AFAPs por
concepto de la comision porcentual antes mencionada.

Para poder apreciar como se han distribuido estos ingresos entre las distintas firmas, se presentan
en el grafico siguiente los ingresos por comisidn porcentual que han recaudado las AFAPs, como
porcentaje de los ingresos totales de cada una de ellas.
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Del gréfico es inmediato concluir 1 =2stos ingresos son los de mayor importancia relativa para



todas las AFAPs. A pesar de haberse mantenido inalterada la tasa porcentual aplicada por casi
todas las AFAPs, estos ingresos han aumentado durante los dos afos analizados, pasando de
85% en 1996 a 91% en el primer semestre del 1998,

Como se dijo anteriormente, esta comision estd establacida como una proporcion de las
asignaciones computables imponibles de los aportantes, de manera que a igualdad de porcenlajes
de este indicador, las AFAPs con mayores rentas promedio tendrd mayores ingresos.

Al mismo tiempo, estos ingresos son diferenciados segun el ingreso de los aportantes, en el
sentido de que al no ser una suma fija, sino un porcentaje de las asignaciones computabies

imponibles, pagaran mds los que ganen mas,

Por lo anterior, y de acuerdo a las cifras observadas en el grafico, se desprende que en general
mas del 90% de los ingresos de las AFAPs es discriminatorio segun la remuneraciéon de los
aportantes. Esto significa que las AFAPs con mayores rentas promedio pueden cobrar tarifas
menores que las demds administradoras y tener ingresos equivalentes o alternativamente, con
igualas tarifas tener mayores ingrescs.,

Esto tiene importantes consecuencias para las propias AFAPs, para los aporiantes y para el
desemperio ganeral de esta industria que se analizen en los capltulos siguientes da este trabajo.

En el periodo de 1996 y 1997, Republica tuvo el porcentaje maximo - alrededor de un 95% - de sus
Ingresos asociados con el ingreso de sus aportantes, que son los méas altos del sistema, mientras
que en el primer semestre de 1998, tuvo uno de los porcentajes mas bajo y siguid siendo la AFAP
con mayor renta promadio. Al mismo tiempo, es una de las firmas que ha aplicado menoras tasas
porcentuales a sus aportanies.

El aporte mas significativo en 1998 es el de Comercial con casi 97%, seguido por los de Capital y
Santandér. con 96% y 94%, respeclivamente. Por su parte, Unidn durante todo el parlodo ha sido
la de menor porcentaje en este indicador, asl ¢como también la de menor tarifa por comision
porcentual,

Sl bien la prima de seguro no es un ingreso para la AFAP, ésta se la descuenta a los aportantes de
su aporte jublilatorio y se la transfiere a la Empresa Aseguradora correspondiente. Es esta Ultima la
que determina el monto a cobrar, pero es labor de la AFAP lograr una menor tasa para sus
aportanies.

A confinuacion se prasentan las tasas pagadas por los aportantes, a las distintas empresas
aseguradoras como prima por |os respactivos seguros de invalidez y fallecimiento de sus afiliados.
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Los datos se expresan en porcentajes de las asignaciones computables imponibles de los
aportantes. Al igual que en el caso anterior, eslos datos se extrajeron de la Memoria Trimestral
publicada por el BCU y tos promedios del sistema se calcularon de igual forma.

Grafico Namero 4.36
Prima de Seguro Promedio Mensual
{Porcentaje sobre el Ingreso imponible)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del BCLL.

Se obtuvo, para el sistema en su totalidad, que las tasas pagadas por el seguro de invalidez y
sobrevivencia de los aportantes de las AFAPs han sido las siguientes, en porcentaje sobre las
asignaciones computables imponibles:

1996; 0,9220% al mes.

1997: 0,7654% al mes (0,156% de diferencia con 1996).

1998. 0,5373% al mes (0,1924 % de diferencia con 1997).

Se observa que ha habido una gran baja en el promedio del sistema, la cual ha sido experimentada
por todas las AFAPs de un perlodo al siguiente, lo cual no significa, necesariamente, un menor
monto absoluto, por ejemplo en U.R / aportante al mes, debido a las variaciones que han
experimentado las remuneraciones de los aportantes.

La prima més alta de 1998 es la de Integracién, seguida por las de Unién y Santander, en orden
decreciente, mientras que las menores son las de Republica, Comercial y Capital, en orden

creciente.

No se pretende en este estudio determinar cudles serfan las primas que debieran pagar las AFAPS
por sus respectivas carteras de aportantes a las compafias de seguros, pero es probable que las
diferencias que se han observado no respondan a criterios objetivos, o al menos no distinguibles
en las variables analizadas en este trabajo. La argumentacién anterior se refuerza sl se considera
que varias de las AFAPs contratan los seguros en empresas relacionadas.

Como una manera de resumir lo anterior, se presenta en el Grafico Num. 4,37 el costo total para
los aportantes al sistema en términos porcentuales de sus asignacionss computables imponibles.



Esto no es mas que la suma de las comisiones porcentuales por administracion del fondo y las
primas de seguros que tienen que pagar los aportantes.

Gréflco Numero 4.37
Comisién Total pagada por los Aportantes
{Porcentaje sobre Ingreso Imponibla)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCU.

Se observa que no han existido grandes diferencias de costos para los aportantes entre las
distintas AFAPs. Si bien las empresas han tratado de diferenciarse unas de otras en base a las
comisiones cobradas, ya sea por administracion o por la prima de seguro, estas diferencias no han
sido significativas durante el periodo analizado, por lo que este parametro no seria muy relevante

para los afiliados a la hora de decidir a cudl AFAP inscribirse.

La AFAP de menores coslos para los aportantes, en términos porcentuales de las asignaciones
computables imponibles ha sido Unidn, mientras que la de mayores costos ha sido Santander,
aunque como se menciond anteriormente, estas diferencias han sido pocos significativas. Ademas
se debe recordar, que Unién ha cobrado comision fija a sus aportantes, por lo que si incorporamos
esta comisién a la comision variable, el total cobrado resuita ser superior,

Recuérdese, que un menor valor de las comisiones como proporcién de las asignaciones
computables imponibles no significa, necesariamente, un menor monto absoluto debido a las
diferencias que pudieran exislir en los sueldos promedios.

Del grafico anlerior se observa que las comisiones lotales promedios del sistema han disminuido
en forma creciente, aunque no haya sido asi para todas las AFAPs. La mayor reduccién en el
periodo del afic 1998 fue la de Comercial, seguida por la de Republica y Capital, en orden
decrecients. Estas disminuciones se han debido, a una reducciéon en la prima de seguro
contratada por las AFAPs para sus afiliados, ya que como se vio anteriorments, [a comision
porcentual por administracién se ha mantenido incambiable en todas las firmas, con excepcién de
Unién.

Esta ultima ha mantenido inalterada la comisién porcentual total cobrada a sus aportantes ya que
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el aumento en le comision porceniual de administracion se vio compensado con una reduccion en
ia prima de seguro contratada de igual magnitud.

Por lo expueslo hasta ahora, las tarifas que pagan los aportantes por los costos de administracion
del sistema son las que se pagan por administracion del fondo y las que se pagan a las comparnias
de seguro.

Un aspecto esencial de estos coslos es que las tarifas se descuentan del aporte jubilalorio de cada
trabajador, de manera que las diferencias que se producen por estos cobros se traducen en
mayores o menores depdsitos a las respectivas cuentas individuales, y por lo tanto, en mayores o
menores pensiones de vejez debido a las diferencias que se producen en los fondos acumulados

en cada caso.

En el Gréfico siguiente se musestran cuéles han sido l0s montos totales promedios pagados por
aportante de cada AFAP. Los valores se'encuentran expresados en U.R / aportante al mes, desde
1996 al primer semestre de 1998.

Los montos de ia prima de seguro se calcularon en base a las eslimaciones de los promedios
mensuales de las asignaciones computables imponibles de los aportantes (ver Grafico NOm.4,7) y
al promedio mensual de la tasa cobrada por la comparila de seguros.
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Fuents: Efaboracién propia con dalos del BCU.

Por tanto, debe entenderse que al ser estas cifras una combinacion de las larifas aplicadas por las
diferentes AFAPs con la evolucion de las asignaciones computables imponibles de tos aportantes,
los montos pagados seran diferenles para los aportantes de una misma AFAP en la medida que
tengan diferentes asignaciones computables imponibles. Obviamente, a mayor ingreso imponible,
mayor sera el valor pegado por comisiones. ‘

Para apreciar sl peso relativo de cada tarifa desde ef punto de vista de los aportantes, se muestran



en el cuadro siguiente los montos absolutos y los porcentajes del total pagado que han
reprasentado cada tarifa, para el total del sistema;

Cuadro Numero 4,8
Composicién de los Montos pagados por los Aportantes

U.R/ aportante al mes
1896 1997 1998
Tipo de Tarifa Monto % Monto % Monto %

e e
Comision de Administracion | 0,5330 69,16% 04295 72,85% 04205 78,19%

Prima de Seguro 02377 30,84% 0,1601 27,15% 01173 21.81%
Total ~ 0,7707  100,00% 00,6896 100,00% 0,5378 100,00%
m — e =

Fuente: Elaboracion propia con dates del BCU.

El pago mensual de [os aportantes, por concepto de comisiones porcentuales, tanto a las AFAPs
como a las Companias de Seguros, ha disminuido en un 30% desde 19896 al primer semestre de
1998. Si bien la disminucion ha sido a nivel general, en 1998 se destaca Unién AFAP par su
aumento con respecto al pariodo previo (+27%).

En términos generales, la prima de seguro ha ido perdiendo importancia a favor del cobro a través
de ia comisidn de administracién. Esta ultima representaba en 1998 casi el 80% del total de las
comisiones porcentuales pagadas por los aportantes.

En los dos Jltimos perfodos, Republica y Santander tienen valores superiores a los de las demas
instituciones, lo cual se explica por el alto nivet de ingreso imponible de sus aportantes, para la
primera; y por la mayor tasa porcentual cobrada por la segunda.

En el caso conlrario, es decir las AFAPs que menos han cobrado a sus aportantes por esta
comisién durante los tres periodos han sido Unidn, Comercial e Integracién. Estos menores
montos han sido producto de ia baja tasa aplicada en el caso de la primera, y del bejo sueldo
promedio de sus aportanties, en e! caso de las dos ultimas.

Para dar una idea de la dispersién que se observa en el ultimo afo, el valor de Republica es un
14% suparior al promedioc del sistema y el de Comercial es un 24% menor al mismo promedio.

Las bajas tasas de Unidn se pueden explicar por el hecho de gque como se menciond anteriormente
asta AFAP ademas de cobrar comisidn porcentual, también cobra comisién fija a sus aportantes.
Si sa le suman las comisiones fijas pagadas por los aportantes resulta que esta firma supera a
Comercial e Integracidn durante los periodos 1996 y 1998.

Debe recalcarse que este andlisis para los aportantes de cada AFAP, en relacién al orden en
cudles Administradoras se paga mds y en cudles menos, no es vélido a nivel individual, porque en
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ese caso habrla que considerar las asignaciones computables imponibles de cada persona. En
otras palabras, el ranking aqui cbtenido depende en parte importanie de la “calidad” de la carlera
de cada AFAP, y no solo de la tarifa cobrada.

Como criterio, a igualdad de otros factores, un trabajador deberia elegir la AFAP qua menos
comision |le cobre por esta via, es decir analizando las cifras del Grafico Num. 4,37. Pero como los
demds factores no son iguales, deberia hacer un calculo que pondere la comisidn porcentual y la
prima de seguro que cada AFAP le cobre, ademéas de considerar evenluales diferencias en la
rentabilidad que otorgue cada AFAP,

Como se ha explicado, las comisiones se deducen del aporie jubilatorio por lo que se puede
calcular por diferencia la aportacién nela a la cuenta individual de los aportantes, que es distinla
para cada aportanle en particular, puesto que depende de su ingreso imponible y de las
comisiones de las diferantes AFAPs.

El cuadro que sigue presenta las aportaciones netas al FAP como porcentajes de las rentas de los
aportantes del sistema. También se calcularon estos valores en funcion de las aportaciones, es
decir, qué parte del aporte jubilatorio representan los depdsitos a las cuentas individuales y, a su
vez, qué parte las comisiones deducidas por las AFAPs.

Estos dalos se obtuvieron con los montos transferidos por el BPS a las distintas AFAPs,
excluyendo los ingresos por concepto de Comisidn por Sanciones Pecuniarias y por Sarvicios
Bonificados, los cuales aparecen an los Estados de Resullados, y que representan ing: . 1as
empresas que no son realizados por los aportantes pero que el BPS los transfiare conjuntamente
con el aporte jubilatorio.

Cuadro Ndamero 4,9
Aportacién Neta al Fondo y Comisiones de jas AFAPs
% Sobre Asignaciones Computables Imponibles

Aportacion Neta al FAP (% sobre
Asignaciones Computables 11,26% 12,99% 13,33%
Imponibles)
Aportacion Neta al FAP (% sobre
Aporte Jubilatorio)
Comisién de Administracion (%

7894% 82,15%  83,54%

14,59% 13.01% 12,87%
Sobre Aporte Jubilatorio)
Prima del Seguro (% Sobre Aporte
m guro { P 6.47%  484%  3,59%

Jubilatorio)

Fuenle: Elaboracién propla con datos del BCU.

Es claro de las cifras mostradas que las aportaciones netas como porcentaje del aporte jubilatorio
han aumentado en el periodo que llevan de funcionamiento las AFAPs, lo que se debe a una



disminucidn de la proporcion que representan tanto la comision por administracion como la prima
de seguro. Ldgicamente, esta tendencia es positiva para los aportantes pero, una pregunta quizas
muy relevante es si el nivel alcanzado es el minimo posible o si seguira bajando en los proximos
afios, y si es posible acelerar esla baja en beneficio de los aportantes del sistema, porque pudiera
ser que un 20% de las aportaciones pagadas en c0misiones- sea aun una cifra muy elevada.

Debe recordarse que astas cifras son promedios para el total de los aportantes del sistema, por io
que eslos valores pueden ser muy distintos para aportantes con distinto nivel de sueldo y/o aporte
jubilatorio. ’

Evidentemente, ya gque las correspondientes bajas en las comisiones vistas en el Gréafico Num.
4,38, se traducen en aumentos de las aportaciones netas al FAP, las AFAPs con menores lasas
porcentuales de comisiones como Union, Republica y Comercial, tienen los mayores niveles en
este indicador, y a su vez, las AFAPs con mayores tasas como Santander, Integracién y Capital
tienen los valores inferiores en 1998,

4.5 Indicadores de los Fondos de Pensiones de las AFAPs

A continuacion se presentan algunas variables respecto del manejo de fos fondos de cada AFAP, a
nivel agregado y de las rentabilidades que han obtenido las diferentes Adminisiradoras.

4,5,1 Fondos de Pensiones de las AFAPs

En el Grafico NUim. 4,39 se muestra el monto de los fondos que manejaba cada AFAP en los
mesas de diciembre de 1996 y 1997 y junio de 1998. Los valores se expresan en miles de UR y
se encuentran los datos para todas las AFAPs pero sin incluir el tolal del sislema puesto que éste
distorsionaria ia escala del gréfico.

Qrilico Namero 4.39
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Fuente: Elaborscidn propla con datos dal BCU.

Como es obvio, la AFAP més grande del mercado segun el nimero de aportantes, ha manejado el
mayor Fondo. Luego sigue Sentander e Integracién en orden creciente. El menor FAP durante

84



todo el perfodo ha sido el de Unidn, seguida por Capital y Comercial en orden creciente.

Por lo anierior se pueda concluir que el Fondo menejado por cada AFAP es creciente con el
numero de aportantes promedios mensuales. La Unica excepcién es Santander cuyo Fondo es
superior el de Integrecién e pesar de tener menos aportantes promedios al mes, lo cual indicaria
que los selerios de sus aportantes son inferiores a los de Santander.

En junio de 1998 sdlo habla una AFAP que administrabe fondos menores a 1 millén de UR. y
cuetro con fondos entre 1 y 2 millones de U.R. Sdlo la AFAP Republica tenia fondos superiores a
los 8 millones de U.R.

Todes las AFAPs han aumentedo sus Fondos de Pensiones durante el periodo que Hevan de
funcionamiento, y los crecimientos experimentados por dichos fondos han sido muy parejos entre
las distintas firmas. La Unica excepcion ha sido Unién AFAP, que a pesar de ser la firma de menor
Fondo, es le que ha tenido una mayor tase de crecimiento promedio mensual.

El Grafico Nom. 4,40 presente la recaudacion promedio mensual de cada AFAP durante los
perfodos de 1996 y 1998, considerando de enero a junio para el ullimo afo. Las cifras estan
expraesadas en U.R. por mes y se omitieron los datos del total de la industria, para lograr una mejor
escala del grafico.

Graflco Ndmero 4.40
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Fuente: Elaboraclién prople oon datos del BCU.

Los mayores volumenes recaudados corresponden a los de las AFAPs mas grandes del mercado,
en el orden del numero de aporlantes, con la misma excepcién observada para el FAP, referante a
que durante los tres perfodos el nivel de Santander supera al de Integracién. Ademas, en 1996 y
1997, los niveles de Integracidn son inferiores a los de Comercial, la cual tiene menos aportantes
promedioc al mes.

Duranta todo el periodo las mencres recaudaciones han correspondido a las dos AFAPs mas



pequenas en cuanto al nimero de aportantes. Estas han sido Union y Capilal. Por lo tanto, el
orden de las AFAPs de acuerdo a sus recaudaciones es idéntico al establecido segun los fondos

que manejan.

En 1998 habia cuatro AFAPs que recaudaban menos de 100 mil U.R. al mes, una mas de 100 mil
U.R. y la mas grande con mas de 500 mi! U.R. al mes. Si bien todas las AFAPs han aumentado
las recaudaciones mensuales promedio, este aumento se ha dado en forma decreciente.

En términos absolulos las variaciones mas importantes en 1998 fueron las de Republica y Unién,
las cuales aumentaron sus promedios mensuales en 27 mil y 20 mil U.R. respectivamente.

Los menores incrementos en orden creciente, los tuvieron Santander y Comercial, las cuales se
alejaron de las damas en cilras significativas, alcanzando apenas 1,400 y 3,300 U.R.

Estas diferencias entre las distintas AFAPs se explican por diversos faclores relacionados
directamente con la cartera de aportantes de cada Administradora.

Finalmente, en el Grafico NOom.4,41, se muestra la rentabilidad bruta anual promedic obtenida por
los FAPs de cada Administradora, en sl periodo agosto 96 - junio 98. Se incluyen ademas el
promedio para el sistema en su conjunto

Graflco NGmero 4.41
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Elaborackdn propla con detos del BCU.

Como se explicsd en el capliulo enterior, Ie rentabilidad bruta real surge de comparar e! valor cuota
promedio del régimen del ltimo mes ponderado segln la participacién de cada FAP en et total del
FAP del mes, con el valor cuocta promedio del régimen del mismo mes del afio anterior, oblenido
utilizando el mismo procedimiento de ponderacion. El promedio se calculd como la media simpie
de las rentabllidades oblenidas.

Para el sistema consolidado la rentabilidad media muestral ha sido 6,86%. El mayor valor lo ha
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obtentdo Comercial AFAP, 8,67%, aes decir 1,71% mas que el promedio del sistema. Luego siguen
Integracion y Union AFAP, con 7,86% vy 7,77% respectivamente. La menor rentabilidad es la de
Repuiblica AFAP con un 6,11%, es decir, 0,75% menos que el promedio general. Luego viensn
Capital y Santander.

Por lo anterior se podria decir que la dispersién de las rentabilidades ha sido lo suficientemente
pequefia como para no haber tenido que usar nunca hasta ahora el Encaje ¢ Reserva Especial.

Como es de suponer las diferencias observadas en las rentabilidades obtenidas por las distintas
AFAPs, se deben a diferencias en las inversiones que hace cada Administradora, lo que seria largo
de analizar y escaparla al ambito de este trabajo, y segun se menciond en el parrafo anterior, los
retornos logrados por los fondos de cada AFAP han sido muy parecidos.

* /Con este método se supone que los afiliados aportan todos los mesee e partir del momento en que realizaron su primer
aporte.



Capitulo V
§ Diagndstico y Perspectiva de la Industria de las AFAPs

Este capliulo contiene un andlisis de la industria de las AFAPs segun el enfoque de Organizacion
Industriai, el cual intenta medir y explicar el desempefio de los mercados. Permitira formarse una
visibn general del funcionamiento de esla actividad, de las causas principales de los fendmenos
observados y de las perspectivas del sector de mantenerse la situacion actual, o en el evento de
existir una o varias modificaciones en algunos parémetros relevantes del sistema.

El desemperio de un mercado depende de sus condiciones basicas, de su esiructura, y de la
conducta de los agentes econdmicos. Estos tres factores son a su vez mutuamente dependientes,

y se puedan visualizar en el siguiente cuadro.

Cuadro Numerag 5,1

Modelos de Organizacién Industrial

Condiciones Bésicas
Estructura det Mercado

Conducta

_ .  Desempefio ___

Fuente: industrial Market Structure and
Economic Performence
Scharer 1880

Las Condiciones Basicas se refieran a caracleristicas propias de:
e LaOferla '

s La Demanda

s El Marco Legal

* Las Pollticas del Estado

s Los Valores Socicecondmicos de la Comunidad

La Estructura del Mercado, entre otros, abarca los siguientes slementos:
¢ Distribucion del nimero y tamafio de vendedores y compradores.
¢ El grado de diferenciacion fisica o subjetiva de los productos.

» La presencia o ausencia de barreras de entrada a nuevas firmas.
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Las estructuras de costos fijos, variables y totales.
El grado de integracién vertical desde las materias primas hasta la distribucién al consumidor
final. . |

La diversidad o conglomeracidn de los productos de las firmas.

La Conducta de tos agentes econdmicos rata del siguiente tipo de variabls:

Politicas y practicas de tarificacion.

Cooperacién tacita o explicila entre las firmas.
Estrategias de productos y publicidad.

Investigacion y Desarrolio e innovacion de productos.
inversiones en Infraestructura.

Précticas [egales respecto de patentes y otros.

Por ultimo, para que un mercado tenga un buen desempefic debe satisfacer 1o mejor posible las

slguientes metas:

Ser eficiente, es decir, que no se malgasten recursos y que se satisfaga la demanda cualitativa
y cuantitativamente.

Ser progresista en su produccidn, incorporando los avances ltecnoldgicos para aumentar la
produclividad de los recursos y entregando a los consumidores, nuevos y mejores productos
para contribuir al crecimiento de largo plazo del ingreso per capita.

El funcionamiento de los productores debe facilitar el uso pleno y estable de los recursos,
especialmente de la mano da obra, o por lo menos, hacer que el pleno empleo mantenido por
politicas macroecondmicas no sea muy dificil de sostener.

La distribucién del ingresoc debe ser equitaliva, es decir, que los productores no perciban
beneficios excesivos con relacidn al servicio prestado. También interesa una estabilidad
razonable de los precios porque la inflacién distorsiona la distribucién del ingreso en forma
indeseable.

Estos objetivos no siempra son completamente consistentes entra si, pero en general se debe

maximizar el cumplimiento de los cuatro criterios indicados. Tampoco es facil medir el grado de

cumplimiento de cada uno de ellos, pero se puede llegar a buenas aproximaciones dependiendo

de las estad(sticas y de otros antecedentes disponibles.

5,1 Antecedentes Conceptuales

A continuacldn se presenta una breve resefia da las principales tecorias microecondmicas que

describen el funcionamiento de los mercados. Estas son:

1. Competencia
2. Monopolio



3. Oligopolio
4, Competencia Monopolistica

Dada la finalidad de este trabajo, no se profundizara en el desarrollo analitico de estas lecrias. Se

hard énfasis en los requerimientos principales y en los resultados esperados.
1. Competencia

La teorfa postula que la competencia es el funcionamiento “ideal” de un mercado, por las siguientes

razones principales de eficiencia economica:

s En el equilibrio de largo plazo, las firmas producen en el minimo costo medio, por lo que los
recursos se emplean con la maxima eficiencia productiva.

» El precio pagado por los consumidores es igual a su costo marginal. Esto significa destinar
una cantidad tal de recursos que maximicen la eficiencia {medida como fa suma de los
excedentes del consumidor y del productor), evitando las pérdidas sociales por la no-utilizacion
plena de los recursos.

« Las firmas no tienen ulilidades sobrenormales porque el precic es igual al costo medio total.
De esta manera, los inversionistas sélo reciben relornos para mantener su produccion de
equilibrio eficientemente.

= Si todos los sectores de la economia son competitivos, significa que no se pueden frasladar
recursos de un mercado a otro con ganancias en el valor de la produccion, lo que en general
asegura un uso eficiente de los insumos.

Para que exista competencia, se requiere de varios supuestos y condiciones, algunos muy
astrictos, por lo que no existe en la realidad ningun mercado que cumpia con fodos los
requerimientos tedricos en forma plena, sino que solo se dan mayores o menores aproximaciones
a ese caso. S¢ ha considerado conveniente agrupar los supuestos en dos categorias: generales y
especificos.

Los supuestos generales mas importantes son los siguientes:

s Dabe existir un mercado libre, en el que no haya entes extrafios que interfieran en la relacién
entre productores y consumidores. Esto debe ser asl, para que se manifiesten libremente [as
preferencies individuaies de estos agentes, con lo que se posibilita la accion de las "fuerzas del
mercado” que permiten logrer los objetivos deseados respecto de la eficiencia econémica de la
industria.

* Un supuesto implicito en la conducta de los agentes econtmicos es que éslos actGan de
manera “racional”, por lo que los consumidores eligen las mejores opciones de acuerdo a sus
preferencias, y las empresas buscan maximizar sus ulilidades.
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A continuacién se mencionan los supuestos especificos “clasicos” de un mercado perfectamente
competitivo, aunque no necesariamente ordenados segun su importancia, ni por requisito previo
uno de otro. Hay autores que distinguen entre competencia perfecta y competencia pura, siendo la
primera mas exigente que la segunda pero dada la naturaleza de este trabajo, no interesa hacer
esta distincién. Los supuestos son;

e Debe existir una estructura "atomizada" de productores y de consumidores. Esto significa que
debe haber un nimero lo suficientemente grande de vendedores y compradores de manera
que nadie pueda alterar conscientemente el precio del mercado variando su produccién o su
demanda, es decir, el precio debe ser un pardmetro determinado por las fuerzas del mercado,

s QObviamente se requiere ademdas que estos agentes que participan en el mercado actien
independientemente uno del olro, vale decir, que no se pongan de acuerdo, lu que no significa
necesariamente, que no puedan actuar de igual forma un subconjunto de los agentes, o que
todos tengan que actuar de manera diferente.

« Un supuesto importante es que el pr‘oducto debe ser homogéneo, o en términos técnicos, que
ta elasticidad precio-cruzada de la demanda para los producios de dos firmas competidoras
sea muy alta — en rigor infinita — de manera que para los consumidores estos bienes sean
completamente sustitutos de sus necesidades. La homogeneidad también puede considerarse
como parte de la definiclén del mercado en estudio.

¢ No deben haber barreras de enirada para nuevas firmas que quieran ingresar al mercado. Esto
supone que existe movilidad de los recursos, es decir, que pueden trasladarse de la
produccién de un bien a otro, aunque hacerlo no sea gratis. Por otra parte, se necesita una
adecuada informacién de 1a rentabilidad del uso de los factores en las diferentes alternativas.
De otra forma, puede decirse que la ignorancia es una barrera a la movilidad rentable de
racursos, pero en la medida que existan intermediarios de esta informacion, la ignorancia
tenderd a reducirse.

* Se menciona también que el producto debs ser divisible, porque de no serlo podrian haber
discontinuidades que favorecieran a un parliculér, dotandolo de algun “poder” scbre el
mercado. Sin embargo, al haber muchos intermediarios, éstos tratardn de lucrar con las
indivisibilidades, haciéndolas desaparecer eventualmente.

¢ Finalmente, se requiere que exista "conocimiento perfecto” de los agentes econémicos, es
decir, que los consumidores’ conozcan todos los precios y productos del mercado, y que los
productores sepan de los precios de los bianes y de sus costos, con el fin de que tomen
correctamente sus decislones. Incluso, se supone que hay certeza en el conocimiento de las
condiciones futuras,

Ademas de los argumentos econdmicas mencionados, los cuales hacen deseables a los mercados
competitivos, existen razenes de tipo social o politico que apoyan esta causa. Entre éstas se
encuentran:



+ La esiructura atomizada de productores y consumidores descentraliza y dispersa el poder, con
lo que la asignacién de recursos y la distribucién del ingreso dependen del mercado y no del
poder monopdilico de un particular, ¢ del Estado. Por lo tanto, la compsetencia limita el poder
del gobiemo y de los individuos para influir en las dacisionas personales de {os individuos, lo
cual es uno de los pilares basicos de la competencia.

» Un aspecto muy relacionado con lo anterior es que en compstencia, los problemas econdmicos
se resuslven impersonalmente, y no por un empresario 0 un funcionario estatal, lo que evita los
conflictos entre los agentes del mercado.

s Otro mérito se refiere a la libertad de oportunidades que, se eslima, existe en un mercado
compelitivo cuando se cumple la condicién de que no existan barreras de entrada. Los
individuos pueden selegir la profesion un oficio que prefieran, limitados s6lo por sus habilidades
y talentos personales y por la capacidad que tengan para reunir ei capital necesario para
llevarla a cabo, el que se supone, no debiera ser muy elevado.

« El evitar que se obtengan rentabilidedes excesivas para el capital, es generalmenle
considerado deseable desde el punto de vista de la igualdad en la distribucién del ingreso.

« Dedo que la compelencia obliga a una permanenie busqueda de menores costos, se
incentivaria el desarrollo de tecnologias mas eficientes, por lo que el progreso tecnoldgico
deberia ser superior en industrias compelitivas. Sin embargo, han surgido algunas dudas
acerca de la generatidad de esta hipdtesis.

2. Monopolio

Este tipo de mercado es, segun el nimero de productores, el mas alejado del competitivo debido a
que en un monopolio existe sdlo una empresa que produce el bien en el mercado. En este caso
también se requiere de condiciones muy rigurosas, por lo que es casi imposible encontrar en el
mundo real un monopolio "puro”. Sin embargo, hay varios seclores que se aproximan mucho a
esta situacién y esta teoria, a menudo, explica relativamente bien la conducta real de los
empresarfos.

Las principales consecuencias de la operacién de un mercado monopélico son las siguientes:

» El mercado monopdlico tarifica su producto a un precio superior a su costo marginal, a pesar
de actuar con la misma légica que una firma de un mercado competitivo, esto es, maximizando
sus utitidades.

e Lo anterior implica que los monopolios tienden a tener resultados diferentes a los de la
competencla -minimo costo medio y ausencia de utilidades en exceso — aunque no en todos
los casos.

» El efecto de este comporlamiento es que se produce una aslgnacion no socialmente dptima de
recursos porque no se satisfacen las necesidades de los consumidores con |a maxima
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eficiencia. Es decir, no se maximiza ol valor {otal de la produccion de la economia o
analogamente, no se maximiza la suma de los excedentes de los productores y de los
consumidores, incurriéndose por lo tanto en pérdidas sociales.

En teorla, el monopolio no consigue los resultados de eficiencia econémica que se obtienen en los

mercados competitivos, y por esto es fuertementa crilicado como esquema de organizacién de la

aeconomla. Las criticas adicionales que se hacen a la existencia de monopolios, son las siguientes:
+« La sociedad generalmente objela las utilidades monopdlicas y cree que es conveniente su
aliminacion.,

+ Sila economia tiene muchos monopolios, la propiedad de las firmas es de unos pocos, y por lo
tanto, las utilidades de éstos sdlo benefician a un grupo reducido, por lo que se prefiere diluir
las rentas de los monopolios entre muchos y no concentrarlas en unos pocos propietarios.

+ Por la falta de presién de sus competidores, un monopolio puede tener menos control en sus
costos y como consecuencia malgasiar recursos, asumir una aclilud desinteresada frente a la
innovacion tecnoldgica o incurrir en otros tipos de gastos superfluos como publicidad, excesos
de capacidad inslaladas, etc.

Es importante notar que eslas criticas no son generalizables a cualquier monopolio y que
dependiendo de la industria y del item que se esté analizando, un monopolio pueda funcionar
maejor, igual o peor que un mercado competitivo.

Muchas veces, las distorsiones que producen los gaslos superfluos son mas importantes que los
problemas de mala asignacién de recursos, aunque desgraciadamente no hay un criterio general
para cuantificar el impacto de cada elemento en los diferentes mercados.

Las condiciones asenciales para la existencia de un monopolio son las siguientes:

+ Que sdlo haya una empresa que fabrique u ofrezca el pr;)ducto en el mercado de manera que
la firma enfrente toda la demanda direcitamente, y no el precio como en el caso de la
competencia. Por lo tanto, el monopolio tiene el poder de Imponer un precio al mercado.

» Simultaneamente con el requisito anterior, el producto no debe tener sustitutos cercanos, es
decir, la demanda debe ser independiente del precio de otros bienes. Este aspecto se mide
con le elasticidad precio cruzada de la demanda.

Los sigulentes faclores, propios de cada mercado, disminuyen sl “poder monopélico” de una unica
empresa fabricante u oferente de un producto:

» Lla existencia de productos sustitutos que satisfagan las mismas necesidades de los
consumidores. Obviamente, no pueden ser sustilutos perfectos porgue ya no habria un



productor Gnico en el mercado, pero mienlras mejor sea la sustitucion con otro producto, menor
sera el poder del monopolista.

e La aventual entrada de un nuevo productor al mercado atraido por las utilidades del negocio.
En este caso, el monopolic enfrenta una competencia potencial que lo obligara a limitar su
posicion, Si las bameras de entrada sbn muy allas la competencia potencial sera
relativamente débil.

o Las preferencias y el ingreso de los consumidores. Esto se refiere a que la posicion

monopdlica tiene valor en la medida que exista un mercado para el producto.
3. Oligopolio

Entre los dos casos tedricos extremos, descritos anteriormente, se encuentra el del mercado
oligopdlico, donde participan "pocos” preductores.

A diferencia de los casos previos, no hay una definicién precisa de lo que se entiende por
oligopolio sino sdlo algunos conceptos generales que permilen detectar la existencia de este tipo
de mercado. Estos son:

+« EJ| resultado de una empresa de un mercado oligopdlico es perceptiblemente influido por la
accion de ofras firmas.

+» Las empresas de una industria oligopdlica también se ven afectadas por las acciones que ellas
mismas [leven a cabo.

En ofras palabras, las firmas de un mercado oligopdlico son interdependientes, es decir, la mejor
eleccidon de una empresa depende de la eleccidn de sus rivales.

Dada la generalidad de esta idea y el hecho de que esta dependencia mutua de las empresas es'
uno de los fendmenos mAs cominmente observados en la realidad, es en el mercado oligopdlico
en el que mejor se pueden clasificar la inmensa.mayorfa de los casos realas de las firmas
productoras de bienes y servicios de la economia.

Desde el punto de vista micrcecondmico, en el funcionamiento de un oligopolio puede pasar casi
cualquier cosa, desde un monopolio casi perfecto hasta guerras de precios sumamente intensas.
Lo anterior se debe a que an un oligopolio no hay un mecanismo Unico que ligue la demanda y los
costos con el precio de equilibrio.

Se necesitar(a por tanto de una teorla mas amplia que las usadas en el caso de la competencia o

del monopolio para liegar a una buena prediccidon de los resultados observables en estos
mercados,
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4. Competencia Monopolistica

La validez del modelo de Competencia Monopoiistica ha sido largamente debatida, sin que se haya
llegado & un acuerdo al respecto. Para efectos de este trabajo sdlo se mencionarén brevemente

los supuestos y resultados principales.

Los requisitos mds importantes para que exista competencia monopolistica son l0s siguientes:

s« Unnumero grande de empresas que fabriquen u ofrezcan un producto diferenciado.

+ Estos productos pertenecen a un “grupo” de bienes parecidos, tal que entre ellos son sustitutos
muy Cercanos.

s No existen grandes barreras de entrada al mercado, por lo que existe la posibilidad de la
entrada de nuevas empresas 0 de la creacion de otros productos diferenciados de las firmas
existentes.

En general, esta teorla se refiere a una firma pequefia que enfrenta una curva de demanda por el

producio que fabrica u ofrece, por lo que tiene “cierto” poder sobre el precio. La empresa puede,

en este caso, seguir tres alternalivas para modificar sus ventas: cambiar el precio de su producto,
variar el producto, es decir, diferenciarse, o modificar sus gastos de venta y los métodos de
promocidén que utiliza.

Los resultados principales que se obtienen son:

¢ En el largo plazo las firmas no tienen utilidades en exceso, al igual que en competencia.

* Las firmas producen menores cantidades de productos a costos medios més altos que en
competencia y por lo tanto, los precios son lambién mayores. Esto significa que no se opera
an escala dptima y por lo tanto hay algun exceso de capacidad instaladas en ia industria.

A modo de resumen y para tener una visién general de las teorlas microeconémicas, en el cuadro
siguiente se muestran los principales tipos de estructuras de mercado para los productores.

Cuadro Nuamero 5,2

po
Producto Uno Pocos Mucr?os
—— Ererypy—— e ——
Homogéneo ™Monopolio  Oligopolio  Competencia

Puro Homogéneo Pura

Diferenciado Monopolio  Oligopolio  Competencia

Puro Diferenciado Monogollstica
- - 1 B H B - B B H e 2| -

Scherer, 1980

Vale la pena recaicar que los casos de oligopolio del cuadro anterior se refieren a una infinidad de



situaciones distintas, en cambio los casos ledricos son siluaciones particulares muy definidas y
precisas.

Es justamenle en los casos de oligopolio en los que la contribucion del enfoque de organizacion
industrial es més significativa puesto que ayuda a explicar muchos de los fendmenos observados
on estas situaciones.

Es necesario mencionar que de acuerdo con el objetivo de las firmas (especto a maximizar sus
utiidedes en beneficio de sus accionistas, que se supone guia a las firmas “racionales”,
independiente dei mercado dal que participen, debiera esperarse que los administradores de éstas
intenten obtener rentas superiores a les de un ceso competitivo, al menos en el corlo plazo, para lo
cual es probable que procuren que !a empresa logre algun grado de poder sobre &l mercado,
alejdndose con eslo de una situacidn competitive en direccidén de una posicidn més oligopdlica,
llegando, evantualmente, a taner resultados de tipo monopdlico.

Sera la sociedad, ya sea a través de los mecanismos del mercado u otro tipo de correcciones, la
encargada de velar por el interés comun y encauzar las diferentes industrias segun los deseos y
conveniencias del conjunto de individuos, cuidando no sdélo la calidad y el costo de los productos,
sino tambidn aspectos mas generales como los efectos en el empleo y en la distribucion del
ingreso.

5,2 Las Condiciones de la Industria de las AFAPs

El objetivo de esta seccion es examinar las condiciones bdsicas de la industria de las AFAPs, (a la
luz de los supusstos enunciados en la teoria microecondmica clasica), el funcionamiento de este
mercado para productores y consumidores, es decir, para las AFAPs y los aportantes, y algunas
consecuencias que afeclan a la sociedad en su conjunto como ser, la eficiencia de la asignacién de
recursos.

Se revisardn algunos de los supuestos de las teorias microecondmicas, antes mencionados,
aplicados al caso real del mercado de las AFAPs, Otros supuestos seran revisados mas adelante
cuando se estudie Ia Estructura del Mercado y la Conducla de los agentes econdmicos.

Debe tenerse presente que para este estudio sélo interesa contrastar la realidad de la pravision en
el Sistema de AFAPSs, con los supuastos implicitos en las teorias.

Muchas de las caracteristicas del sistema de las AFAPs ya han sido explicadas, por o que aqui
nos enfocaremos solamante en aquellas que no han sido analizadas anteriormente.
Comenzaremos con tas condiciones bésicas que refieren a la oferla y a la demanda, es decir, al
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mercado, y terminaremos con los aspectos destacables referentes al Marco Legal, expuesto en
caplitulos anteriores.

e La Oferta y la Demanda: Mercado Libre

En este caso, el principio referente a que las preferencias individuales de produclores vy
consumidores debsen manifestarse sin intervencion alguna de elementos extrafios al mercado, no
se respeta en forma completa.

Lo anterior se debe a que de acuerdo con la legislacidn vigente, no todos los afiliados tienen la
"libertad” de no incorporarse a ninguna institucion del sistema. Como es sabido, los trabajadores
gue se incorporen al mercado iaboral en cualquier actividad amparada por el BPS, estan obligados
a inscribirse en alguna AFAP y sélo lienen la libertad da elegir en cuél de ellas se afiliardn. Eslta
obligatoriedad a suscribirse a una adminisiradora hace que le demanda sea altamente inelastica.

Dadas las caracterfslicas intrinsecas del sistema, los afiliados tampoco tienen la liberlad de retirar
parie o todos sus ahorros en cualquier momento, sino que sélo cuando se pensionen y de acuerdo
a la modalidad de retiro claramente establecida en |a ley.

En cambio, para las AFAPs, la liberltad es mucho mayor puesto que pueden ingresar y/o retirarse
de la industria con bastante facilidad, requiriendo para ello sélo de las comespondientes
autorizaciones del BCU. Ademas, fian libremente su estructura tarifaria con la dnica restriccién
explicita que ésta debe sar igual para todos sus afiliados. Debe notarse que la ley impide sélo en
parte la discriminacion de precios, situacion gue en competencia seria imposible de ocurrir.

+ Racionalidad de los Agentes Econémicos

Es dificil pronunciarse sobre este tema an términos absd!utos, no obstante, pueden hacerse
algunos comentarios a la luz de algunas aparentes irracionalidades” que se han observado, las que
seran posteriormente analizadas en mayor detalle.

No estd ciaro que los afiliados hayan elegido acertadamenie a quéd AFAP incorporarse,
conslderando los costos cobrados y las rentabilidades otorgadas por las diferentes firmas. Sin
embargo, esto podrla explicarse por una falta de informacién adecuada o por otro tipo de
restricciones que les hubieran impedido decidir convenientemente,

Desde el punto de visia de las AFAPs, da la impresion gue los objelivos de maximizar las utilidades
de corto plazo son contraproducentes en el mediano y largo plazo, afectando eventuaimente, la
estabilidad general da la industria en al futuro. Para analizar esto habria qua considerar — enlre



otras variables — las expeclativas de los empresarios, asl como la situacion particular de los
respeclivos propietarios de cada AFAP, con el fin de enlender |a ldgica de sus acciones.

¢ Eslructura Atomizada de Produclores y Consumidores

Es obvio que este supuesto se cumple perfectamente bien para los afiliados, pero no para las
AFAPs. Como se sabe, existen en la actualidad seis Administradoras en ioda la industria por lo
que ia influencia que pueden ejercer en el equilibrio del mercado no es, an absolqlo, despreciable.
Eslo es més significativo si se considera el enorme peso que tiene Republica AFAP debido a que el

tamaro no es homogéneo para todas las firmas, como se vio en el capitulo anterior.
+ Producto Homogéneo

En este sentido, la ley se encargd de definir muy claramente cuales son los servicios que deben
prestar las AFAPs y les prohibe, ademas, ejercer otras actividades, por o que su giro exclusivo
debe ser el relativo a la administracién de fondos previsionales.

Desde la optica de los afiliados, los servicios que otorgan las diversas firmas son muy similares
entre si, por lo que los elementos principales que debiera considerar un trabajador para elegir su
AFAP son el monto de las comisiones y la rentabilidad esperada de los fondos.

Sin embargo, dado lo regulado que es el procedimiento de inversiones de los FAPs, |las diferencias
en los retornos oblenidos, hasta ahora, por las distintas AFAPs no han sido muy significativas, por
lo que la relevancia de esta variable pasaria a ser de segundo orden en comparacion a los costos
cobrados.

De lo anterior se concluye gque e producto es altamente homogéneo, lo que posibilita, al menos
segun este aspecto, la compelencia basada en el precio del servicio ofrecido.

Pero, como era de esperar, las AFAPs han hecho importantes esfuerzos de diferenciacion,
principalmente a través de la publicidad, aungque también por una mayor o menor informacion
complementarla que envian a sus afiliados y por un contacto directo con el afiliado, a través de los
vendedores.

Se debe nolar que si bien es posible que exisla una diferenciacion aparente en las preferencias de
los afiliados, no obstante los pocos afios de operacién del mercado, ésta tienen muy poca base en
elementos medibles y objetivos referentes a la “calidad” de los servicios,

En este sentido, se debse agregar que pera los afillados el principal pardmetro de la calidad de este
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servicios es, en definitiva, Ja obtencidén de una pensidn lo mas alta posible, y no elementos como
los mencionados anteriormente que en general, sdlo elevan los costos del sistema y por lo tanto,
implican menores pensiones o menocres ingresos liquidos para los propios aportantes.

¢ Productos Sustitutos

Es evidente afirmar que en este caso no existe ningun servicio sustituto al ofrecido por las AFAPSs,
puesto que la ley claramente lo establece asi, desde el momento en que sdlo una AFAP puede
ofrecer el servicio de administracién de ahorros para pensiones de vejez, y porque exisie la
obligacion expresa de los trabajadores inscritos, de aportar sdlo en una de las firmas del sistema.
Obviamente, existen formas de ahorro complementarias a las de las AFAPs que cualquier persona
puede utilizar, pero que no eximen de la obligacidén anterior.

Eslas formas de ehorro podrian considerarse un sustituto a las cuentas de ahorro voluntario de las
AFAPs, en cuanto a la funcién de alternali\;ra de ahorro voluntario que estas ultimas cumplen,

Se puede decir que el poder que pudieran ejercer ios posibles sustitutos se refleja en los menores
aportes voluntarios al sistema, los cuales son insignificantes con retacion a los aportes obligatorios.

Como es de suponer, estos atributos no tienen mayor influencia en las condiciones acluales de la
industria, pero en la medida en que la situacidbn cambiara, podrian desencadenar una fuerie
rivalidad entre las AFAPs del mercado.

+ Conocimiento Perfecto

Por lo mencionado previamente, éste es otro de los supuestos que no se cumple en este mercado,
lo que explicaria las aparentes “irracionalidades” de los afiliados y las leallades de marca sin
causa objetiva.

Se observa que existe una asimetrla de informacion debido a que las AFAPs disponen de gran
cantidad de datos con los que pueden evaluar muy delalladamente sus decisiones, mientras que
los aportantes son incapaces de hacer comparaciones vélidas que incluyan todos los elementos
relevantes y en consecuencia, elegir correctamente.

Lo extrafo de este hecho es que sucede, a pesar de que existe gran cantidad de Informacion
facilmente accesible para los eportantes, donde se encuentran las variables més relevantes. Una
posible explicacion de este fendmeno es que la informacidn no es comprensible para la mayor(a de
afiliados, y que por ser tanta, su andlisis se torna muy compiejo.



Por otra parte, no esté claro que exista, entre los afiliados, un adecuado conocimiento de las bases
y principios del actual régimen previsional, lo que dificulta ain mas la posibilidad de elegir la mejor
opcién.

Otros afributos importantes de la oferta de los productores que nos permiten entender las
condiciones bésicas de esle mercado son los sigutentes:

- Es una industria de servicios y no de bienes fisicos.

El principal recurso utilizado es la mano de obra.

La tecnologia informatica juega un papel importante.

El personal raquiere de entrenamiento e instruccion especial (por ejemplo a los vendedores,

empieados que alienden al publico, etc.).

- La calidad del producto —~ pensiones — depende en gran medida del funcionamiento del
mercado de capitales,

- Las empresas no pueden diversificarse a otros rubros por prohibicion legal.

- De acuerdo a las normas, el servicio es altamente homogéneo entre las firmas porque esta
muy regulado y definido.

- Existe una relacién de gran importancia para las AFAPs, con las Compaifilas de Seguros de

Vida.

En la demenda se pueden mencionar las siguientes caracteristicas:
- No todos los afiliados pueden pagar el costo del servicio.

- No existen productos sustitutos.

- Por ley las aportaciones se efectuan mensualmente.

En cuanto al Marco Legal, los aspectos destacables son los siguientes:

- Laley Num. 16.713 da origen a esta industria.

-  Existen diversos decretos y reglamentos complementarios.

- Las fimas estén fiscalizadas por el Banco Central del Uruguay, e indirectamente por las
Superintendencias de Bancos y Seguros.

Para finalizar con las condiciones bésicas de este mercado aqui revisadas, nos resta mencionar

otros elementos qua caracterizan a este seclor:

- Nunca antes en el Uruguay la prevision social estuvo administrada por organismos privados,

- La aparicidn de las AFAPs es simultdnea con cambios estructurales en los regimenes de
prevision, al pasar de un sistema de reparto a uno mixto, es dscir, de reparto y de
capitalizacion individual.

- La politica del Estado es que los FAPs se invierten en titulos de deuda y de propiedad, tanto
publicos como privados.

- El resultado final de la operaclén del sistema se verd en el largo plazo, cuando los actuales
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aportantes se jubilen,

- Son valores importantes para la comunidad: la seguridad de las inversiones, la honradez, la
seriedad y la austeridad de las empresas.

- El mercado de capitales en el Uruguay esta poco desarrollado, por lo que existe una gran
incertidumbre hacia este sector.

5,3 Estructura de Mercado de las AFAPs
5,3,1 Distribuclén del numero y tamafo de Vendedores y Compradores

En esla seccidn se estudian los parametros que comunmente describen las caracteristicas
estructurales de un mercado, aplicados a la industria de las AFAPs. Como es de suponer, se hara
referencia a [os antecedentes y consideraciones de los capitulos y secciones anteriores que sean
pertinentes.

'

¢ Participacién de Mercado

Si bien en términos generales habria que estudiar la situacién tanto de productores como de
consumidores, es obvio que en este caso los gfiliados estan — casi — perfectamente atomizados, lo
que esta establecido incluso en la ley al consagrar ia libertad de eleccién, por lo que no se requiare
de mayor anélisis respacto de los afiliados.

Naturalmente, en la practica siempre existira alguna tendencia de los afiliados a agruparse que no
tiene base legal, ya que las AFAPs no pueden discriminar a sus afiliados (aportantes), al menos en
tas tarifas que cobran y tienen la obligacién de prestar determinados servicios a fodos sus afiliados.
Por lo tanto, parecs mas relevante esiudiar la concentracién de las AFAPS.

En el Grafico Num. 5,1 se muestran las participaciones de 'mercado segun el numero de afiliados.
Se incluyen los valores a diciembre de 1996 y 1997 y a junio de 1998. Los calculos fueron hechos
con los datos presentados en el Grafico Num. 4,1.

Este sector de la intermediacién financiera se caracteriza, al igual que en otros palses, por un alto
nivel de concentracidn, cualqulera sea el indicador considerade. En el caso uruguayo podria
deberse a la posicidn que ha gozado Republica AFAP desde la fecha en que empezd a operar esla
industria,

El hecho de que fos uruguayos tradicionalmente estédn muy aferrados a que la prestacién jubilatoria
y pensicnaria provenga exclusivamente de la entidad estatal de seguridad social le ha permilido a
osta empresa estar en una posicidn privilegiada, ya que si bien es empresa privada, sus



accionistas son entidades publicas.

Gréafico Nimero 5.1
Participacién de Mercado de Afiliados
(% DEL TOTAL DEL SISTEMA}

Dlc. 1896 Dic. 1897

REP

Jifh. 1088

REP

INT

Fuente; Grafico Nomero 4.1,

Del gréafico anterior se evidencia que la concentracion se ha mantenido practicamente inalterada en
todo el periodo de funcionamiento del sislema, Esto se puede apreciar en el cuadro que sigus:
Cuadro Numero 5,3

Concentracion de Mercado de la Industria de AFAP
% del Total de Afiliados

% 1 Mayor [% 3 Intermedias |% 2 Menores
Dic. 1996 39,48% 46,30% 14,22%
Dic. 1997 | 36,81% 45,76% 17,43%
Jun, 1998 | 36,67% 45,15% 18,19%

Fuente: Elaboracion propla con datos del BCL),
Se aprecia bastante estabilidad en la participacién de todas las AFAPs, aunque ha habido ligeros
cambios a favor de las empresas de menor tamafio. Son justamente las firmas mas pequefias las

que han crecido mas, en comparacion a las demas empresas del sistema. Tal es el caso de Unidén
y Capitlal AFAP.

A junio de 1998, la empresa mas grande de la industria (Republica AFAP), concentraba alrededor

del 37% del tolal de afiliados del sistema. Las empresas de tamafio intermedio concentraban el
45%, y las de menor tamanfo, el restante 18%.

Tal como se ha mencionado anteriormente, es la estadlstica de aportantes mas relevante para las

AFAPs; sin embargo, la participacitn de mercado segun sl nimsere de afiliados ilustra respecio ds
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las preferencias de las personas, aungue no todas sean aportantes.

En el Gréfico Nim. 5,2 se muestra la participacion de mercado de cada AFAP en el nimero de
aportantes, desde 1996 a 1998, tomando los primeros seis meses para el ultimo afio. Se usaron
las cifras promedios mensuales que se indicaron en el Grafico Num. 4,2,

A continuacion se presenta un cuadro qua resume la concenfracidn de la industria, segun esta
variable:
Cuadro Namero 5,4

_=L:__ |
Concentracion de Mercado de la Industria de AFAP
% Promedio Mensual de Aportantes

% 1 Mayor r % 3 Intermedias % 2 Menores
Dic. 1996 ] 5¢, 39,76% /\ 8,89%
Dic. 1997 48,65% 38 98% " 12,38% '
Jun. 1998 47,25% 38 34% 14,42%

Fuente: Elaboracldn proplg gon dalos del pCU y del BPS

Gréfico Ndmero §,2
Participacién de Mercado de Aportantes
{% DEL TOTAL DEL SISTEMA)
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Fusnle: Graflco Numero 4.2

De los cuadros previos, se despiende que la industria esta alin mas concentrada en los aportantes
que en los aflliados y al igual que en el caso anterior, ha habido bastante estabilidad en ilas
particlpaciones mantenidas por todas las AFAPs en el total de aporiantes promedioc mensueles.

Las firmas que mas han crecido son las empresas pequefias (Unién y Capital), mientras que las
que han reducido su participacién de mercado en el promadio mensual de aportantes son las que
en 1996 tenfan mayor nimero de aportantes, Republica y Santander AFAP.,



Pera aprecier el desenvolvimiento de cada AFAP deben considerarse las variaciones en el numero
de aportantes promedio al mes, las cuales se mostraron en el Gréfico Num. 4,3. Se recuerda que
toda las AFAPs han aumantado su promedio mensual de aportanies, lo cual no necesariamente

significa un aumento en la participacion de mercado.

Una forma de captar lo anterior se desprende del Grafico Num. 5,3. Se muestra el porcentaje de
cada AFAP en el aumento total de aportantes mensuales entre 1996 y 1997, y enfre 1997 y 1998.

Grifico Namero 5.3
Participacién del Aumento de Aportantes

% del Total
19981097 1997-1998
UNI (8.38%) UNI (16.72%)
CAP (10.73%) REP (32.31%)

REP (48.79%)

; AN {12.18%) O
B INT (14.00%) 0 COM (14.83%)

TUINT {(13.67%) SAN(15.72%)

Fuente: Elaboracién propla con datos del BCU y del BPS,

Se observa del gréafico que las AFAPs que tuvieron mayor participacion en el aumenioc del
promedio mensual de aportantes no fueron las que mas crecieron. Esto se explica por las
diferencias en las participaciones de mercado de cada AFAP.

A modo de ejemplo, se podria decir que Republica ha sido la de mayor porcentaje en el aumento
del promedio mensual de eportantes, sin embargo, ha sido la que ha perdido mayor participacion
de mercado en comparacién a las dem#s empresas. En el caso contrario Unién y Capital AFAP
fueron en 1997, las de menor participacidon en el aumento del promedio mensual, sin embargo,
fueron las empresas que mas crecieron.

Como resumen de lo anterior puede decirse que la concentracién de esta industria es -
excesivamente alta, y por las tendencias de los Ires periodos considerados, pareceria ser que se
necesitarian varios afios mas para lograr un menor grado de concentracién.  Si bien ha habido
variaciones en las participaciones de mercado, a favor de las empresas mas pequefas, éstas han
sido muy leves,

Pare terminar el analisls de las participaciones de mercado, se muestra en el Gréfico Num. 5,4, el
porcentaje de mercade de cada AFAP segun el lamaiio del Fondo de Ahorro Previsional que
administra. Se consideraron los datos en los meses de diciembre de 1996 y de 1997 y junio de
1998, Eslos datos se presentaron en el Gréafico Num. 4,10.
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Gréfico Nuimero 5.4
Particlpacién de Mercado Fondo de Penslones

(% DEL TOTAL DEL SISTEMA)
CAP Nl
Junlo 1994 UN 0.21% Junla 1997 -
80% 1.77%
0.0 \ / N CAP (6.86%)
TR N\CoM (-70%) . g COM {10.84%)
SAN (12.37%) REP (68.18%)
SAN (13.48%)
REP {64.63%)
" INT (9.37%)

Junio 1998

REP {55.93%)

Fuenta: Elaberacién propia con datos dal BCU.

Se observa que la concentracion de la indusiria medida segun el fondo de ahorro previsional es
aln mayor que en los casos del numero de afiliados o de aportantes, vislos anteriormente. Un
resumen de los datos, analogo a los anteriores, es el siguiente:

Cuadro Numero 5,5

Concentracidn de Mercado de la Industria de AFAP

% del Total de los Fondos de Ahorro Previsional

|% 1M_gxor % 3 Intermedias |% 2 Menores
Dic. 1996 66,56% 36,50% 6,94%
Dic. 1997 | 58,10% 33,57% 8,33%
Jun. 1998| 55,93% 32,49% 11,58%

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCU y del BPS

Como se ha mencionado, el fondo es una variable de resultado, de manera que su concentracion
depende de muchos factores entre [os que se encuentran, la distribucién de los aportantes y del
fondo promedic de ellos en las respectivas AFAPSs,

En el cuadro se aprecia que el porcentaje de la AFAP de mayor tamaiio, ha bajado en las fechas
analizadas, aunque sigue representando méas de la mitad del mercado. Esta baja ha sido
compensada con el aumento en la participacion de las dos AFAPs de menor tamario.

Si bien ha habido cambios en la participacion del FAP, la concentracion de ésie se ha mantenido
estable durante todo el periodo analizado. El aumento en el porcentaje de las AFAPs mas

pequefias indicaria en cierta medida, el mayor grado de competencia que se ha dado en la
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"SR 13,

L as tres AFAPs de tamafio intermedio han mantenido su participacién de mercado aunque han
habido ligeros cambios al interior de ellas.

A nivel de las empresas individuales, se destacan las sostenidas alzas de Unién y Capilal y en
menor grado, Integracién. Por el confrario, Sanlander muestra una baja permanente en su
participacién de mercado.

Si bien se han estudiado numerosos atributos de los afiliados del sistema sobre los cuales podrian
calcularsa las participaciones de mercado de cada AFAP, se estima que ello serfa redundante
considerando la informacién entregada en el Capilulo IV, puesto que en los graficos de dicho
capltulo se muestra la situacion de cada AFAP y la del total del sistema.

5,3,2 El Grado de Diferenclacién Fisica o Subjetiva del Producto

La mayorta de las industrias modernas, dentro de las cuales encontramos los Fondos de Pension,
presentan la caracteristica de ofrecer una amplia gama de produclos similares pero no idénticos,
destinados a satisfacer las necesidades de consumidores helerogéneos. Los productores intentan
ofrecer bienes con caracteristicas distintas a los de sus competidores, buscando de esta forma
captar segmentos especificos integrados por aquellos consumidores para los cuales dicha
comblnacion de caracteristicas reporta la mayor utilidad. Esto se conoce como diferenciacion
hotizontal.

Se dice que existe diferenciacion vertical cuando frente a dos produclos que tienen el mismo
precio todos los consumidores optan por el mismo. La idea es que no hay un problema de
preferencias subjetivas sino que uno de ellos tiene caracteristicas objetivamente superiores.

Basados en el nuevo enfoque de la teoria de la demanda originado en los trabajos de Kevin
Lancaster (1966), los productos se ven como tecnologias que salisfacen delerminadas
necesidades de los consumidores, las cuales se materializan en caracteristicas que integran la
estructura de preferencias. Es decir, los productos son vistos como canastas de caracteristicas, y
dependiendo de la composicién de la misma, ésta se acercard mas o menos al ideal de cada
consurmidor.

Siguiendo este razonamiento podemos ubicar a los distintos productos en un espacio
multidimensionail (con tantas dimensiones como caracteristicas relevantes), y a cada consumidor
en sy “direccion * oplimas. En este contexto cada uno adquirird el producto que le represente el
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menor costo total, dado por el precio del mismo y por sl "costo de transporte”.

Este ultimo vendria a ser la desutilidad en que incurre el consumidor por no adquirir su producto
ideal. Cuanto mas dislante esté un producto cualquiera de dicho ideal, mas “costoso” la resultara.
Este enfoque es sumamente amplio y permite corsiderar a distintas tacnologias en un mismo
terreno, con la posibilidad de que productos morfoldgicamente distintos sean sustitutos mas
cercanos entre si que con otros de su mismo tipo. También permite ilustrar la idea de segmentos
de mercado entendidos como grupos de consumidores que tienen por determinadas razones
gustos cercanos entre si°.

Volviendo al caso de los fondos de pensioneas, estos, a diferencia de ofros fondos de inversidn, se
caracterizan por estar orientados a lograr un objetivo de inversién determinado. Esle es, la
posibilidad de que el trabajador abandone sl mercado laboral con capital suficiente a modo de
financiar su retiro.

El hecho de que estos fondos tengan objetivos comunes, nada dice sobre a cual gestora se
demandara la administracién del fondo o qué grado de sustituibilidad existe entre el fondo que
maneja una empresa y el de otra. Evidentements, ningun consumidor del mundo real demanda
"menocres costos de informacién” o "menores costos de trensaccidn®, sino que esto ultimo
simplamente le hace mas conveniente la adquisicién del producto. Relacionando ésto con [o dicho
en el pamrafo anterior, estas ultimas variables integrarien el precio’, pero nos resta el componente
de “costo de transporte” que hace referencia a distancias psicoldgicas determinadas por los
diferentes gustos. En otres palabras debemos indagar en las caracteristicas relevantes para los
consumidores, las variables que integran |a funcién de utilidad.

A priori se sugiere que las variables que integrarian esta funcién de utilidad podrian ser, la
rentabilidad pasada del fondo, la cuantia de la comisién por administracién, la familia a la que
pertenece el fondo, la disponibilidad de servicios, la recomendacién de un conocido y la claridad de
los estados contables, entre otros. Muchos de estos elementos se refieren a aspectos de
diferenciacién vertical, los cuales se verén mas adelante.

El fondo de pensidn al igual que cualquier producto en una industria va acompafiado de una serie
de servicios conexos que buscan aumentar el valor agregado® para el consumidor al hacer mas
conveniente o satisfactorio el préducto. Técnicamente, aumentean la disposicidn a pagar. Estos
servicios abarcan un grupo de beneficios que generalmente ofrece la emprasa. Pueden ir desde
servicios estrictamente operacionales, como ser le posibilidad de obtener informacién
tetefénicamente, o la periodicidad de los informes, hasta los mas superfluos, como puede ser el
tipo de instalaciones comerciales.
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En lo referente a servicios conexos, existe lugar para diferentes calidades, pero también existe un
aspecto de diferenciacién horizontal en la medida en que algunos servicios pueden ser
desarrollados més agresivamente en desmedro de otros, en funcidn del publico meta. Por ejemplo
si una AFAP apunta a un segmento compussto por individuos con alto grado de formacién y buen
entendimiento de los mercados financieros, probablemente no requiera de tanto tiempo de
asesoramiento, pero si deba proveer de unos muy compietos y relativamente sofisticados informes.

A nivel de la industria de los fondos de pensiones se podrian identificar dos posibles fuenies de
diferenciacién vertical: una derivada de la calidad o respaldo de la institucién que gestiona el fondo
y otra, de la gestion propiamente dicha,

El primer punto es sumamente importante y se relaciona con el riesgo inslitucional que representa
ta empresa a los ojos de los trabajadores. En el medio uruguayo esto es muy valorado y se trala
de un factor que los trabajadores uruguayos tienen muy en cuenta a la hora de decidir donde
colocar el dinero que financiara su jubitacidon. En este sentido Republica AFAP posee una ventaja
evidente sobre sus competidores, y de hecho llegd a concentrar mas de la mitad del mercado
(aportantes y FAP) en ios inicios de opearacidn del nuevo sistema previsional.

La otra fuente de diferenciacion vertical que mencionamos es la calidad de la gestién del portafolio,
que depende tanto del portfolio manager como de la infraestructura de respaldo que este posea.

Durante décadas, la investigacion sugirié que un performance superior en la gestién era
impredecible. En cualquier afio habla quienes le ganaban al mercado y at resto de sus colegas,
pero a la larga no existian ganadores. La competencia antre analistas aseguraria que toda la
informacién existente se incorporase a los precios y que sélo la nueva podria modificarios, claro
que en forma aleatoria ya que ia nueva informacidn es por definicion desconocida e imprevisible.

Desde la optica de los afiliados, los servicios que otorgan las diversas AFAPs son muy similares
entre si, por lo que las principales diferencias objetivas de “calidad” que debieran percibir un '
trabajador y las cuales debiera considerar para elegir su AFAP, son el monto de las comisiones y la
rentabilidad neta de comisiones de los fondos.

En sus inicios, el mercado laboral uruguayo no tuvo las opciones necesarias para poder elegir
d'onde colocar el dinero que financiarla su jubilacién, en funcién de las rentabilidades pasadas
obtenidas por las distinlas administradoras de fondos de ahorro previsional, por varias razones:

1} La aparicidn de empresas privadas "nuevas” a cargo de la seguridad social y la obligatoriedad
de un segmento del mercado laboral a afiliarse a las mismas antes de un periodo fijado por el
gobiemno. Este segmento representa el 20% de los afiliados hoy al sistema.
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2) Al ser entidades nuevas, no presentan rentabilidades que permitan ser tomadas en cuenta a la
hora de decidir donde colocar el dinero. El dinero que éstas reciben, y del cual se espera
obtener una rentabilidad, constituye el aporte de los uruguayos a las mismas y como se dijo
con anterioridad, un segmenlo del mercade laboral uruguayo estuvo obligado a realizar dicho
aporte®.

3) Por ultimo, otra razén que impidié a los uruguayos decidir ddnde colocar su dinero basandose
en el rendimiento obtenido por tas inversiones realizadas por las distintas administradoras, fue
la propia ley que regula a eslas Ultimas. La ley establecié que las rentabilidades de las
distintas administradoras se publicarian después del primer afio de funcibnamiento del sistema,
cuando ya casi el 90% de los actuales afiliados al sisterna a junio de 1998, hablan hecho su
eleccion.,

Sin embargo, dado lo regulado que es el procedimiento de inversiones de los FAPs, las diferencias
en los retornos obtenidos, hasta ahora, por las distintas AFAPs no han sido muy significativas. De
acuerdo a lo safalado anteriormente, no les ha sido posible diferenciarse por las rentabilidades
histéricas de los fondos, por lo que las AFAPs han usado en forma tenue y esporadica este
argumento y por supuesto, cuando les ha resultado favorable.

Por tanto, las AFAPs, en sus significativos esfuerzos por diferenciarse, ya sea para fortalecer su
posicidén individual como para crear mayores bamreras de entrada a la industria, no han usado los
argumenios objetivos, sino otros de tipo subjetivo, los cuales son difundidos principalmente a
través de la publicidad.

Otro esfuerzo por diferenciarse ha sido una mayor o menor informacidn complementaria que
envian a sus afiliados y un contacto direclo mas o menos frecuente, que se logra en los locales de
las AFAPs, junto a las visitas de los vendedoras.

Para comprender mejor el grado de diferenciacién subjetiva que perciben fos aportantes serla
necesario hacer un estudio especial del tema que incluya una encuesta a una muastra
representativa de afiliados, lo que obviamente escapa al alcance de este trabajo. Por o tanto se
mencionaran sdlo algunos aspectos de este tdpico.

Un primer tipo de diferenciacién fue la introduccion y el posterior mantenimiento o manutencién de
las marcas da cada AFAP, para lo cual se hicleron gigantescas campaitas publicitarias en un
maearcado que, en un principio, no las tenfa y crecié rapidamente.

Para estos efectos, casi todas las AFAPs han apelado a sentimientos y valores importantes para
las personas, como la solidaridad, la responsabilidad, la familia, la seguridad v la confianza.
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Después del periodo inicial se ha recurrido a diferenciaciones de distinta naturaleza, asociando por
ejemplo la AFAP a causas culturales, de beneficencia, deportivas, o en general a actividades que

la sociedad aprecia como positivas.

Oftro tipo de diferenciacion se refiere a la calidad y rapidez de la informacion entregada, para lo cual
algunas AFAPs se han dotado de sofislicados equipos informéticos, aprovechados con fines de
difusién publicitarios. Algunas han usado el prestigio y solvencia de sus accionistas.

En todo caso, hay que tener en cuenta que esta estrategia de diferenciacién se encuentra inserta
en una estrategia comercial general de las AFAPs que inciuye ademds de la publicidad, la fuerza
de ventia y los locales. Esto es comentado més adelante.

Debe mencionarsa que por los volimenes involucrados en financiar campafnas masivas de
publicidad, esta estrategia esla reservada a tas firmas mas grandes o a aquellas que quieran tomar
una actitud agresiva y que tengan el respaldo econémico adecuado. No todas las AFAPs han
invertido iguales montos en publicidad, como el caso de Integracidn que ha utilizado este medio en
forma mas reducida.

Se debe notar que si bien es posible que ya axista diferenciacién aparente en las preferencias de
los afiliados, no obstante los pocos afos de operacidn del mercado, esta diferenciacion tiene muy
poca base en elementos medibles y objetivos referentes a )a “calidad” de los servicios.

En este sentido, se debe agregar que para los afiliados, el principal parametro de calidad de este
servicio es, en definitiva, la obtencion de una pensién lo mas aita posible, y no elementos como los
mencionados anteriormente que, en general, s6lo elevan los costos del sistema y por lo tanto,
implican menores pensiones 0 menores ingresos liquidos para los propios aportantes.

5,3,3 Barreras de Entrada

Un factor importante que afecta la concentracion de' la industria es la existencia de barreras a ia
enirada de nuevos competidores. En este mercado, las principales barreras de entrada, de
caracter formal, son los requisitos de capital minimo para formar una AFAP, que en la actualidad es
de U.R. 60.000, y el constituir un Encaje o Reserva Especial equivalente a un minimo de U.R.
12.000 o al 2% del FAP respectivo, deducidas las inversiones en valores emitidos por et Estado
uruguayo. Es obvio que en la medida que le Fondo crezca, la Reserva Especial deberd aumentar
también, por lo que esta barmrera seré, de mantenerse la normativa actual, cada dia mas importante.

Para ilustrar la magnitud relativa de este patrimonio exigido, se muestra a continuacion el
Patrimonio Neto de las AFAPs, que excluye los activos intangibles, al 30 de junio de 1998. Como
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se recordara, los activos intangibles se terminaran de amortizar er los afios préximos, por lo que a
junio quedaban montos relativamente elevados pendientes de castigo. En el cuadro se incluye
ademads, el monto de los activos intangibles a esa fecha y el patrimonio contable.

Cuadro Namero 5,6

[ —— — — ———— ——
Patrimonio de las AFAPs al 30 de junio de 1998 (En
- — U.R.]
AFAP Pat. Neto Act. lntang. Pat. Contable
[Capitat 83.174 58733 141.907
Comercial 72.608 53.171 125.779
intagracion 65,964 88.643 154.607
Republica 335.641 48,222 383.863
Santander 86.366 2.329 B88.695
Unidn 67.650 61.766 129.416
Sistema 711.403 312.864 1.024.267

Fuente: Elaboracion propla con datos del BCU.
En e! cuadro se observa que hay varias AFAPS con palrimonio neto levemente superior al minimo,
por lo que podria pensarse que los accionistas no se sienten estimulados a aumentar su capital
invertido, ya que las empresas que astadn 6n esla situacidn son justamente aquelias que han tenido
peores resultados.

Después de analizar los gréficos de las participaciones de mercado, es facil concluir que un
obstaculo importanle para un empresario que quisiera enfrar a esla industria es la gran
concentracion que existe. Como se vio, asta concentracién as aun mayor en cuanto a la magnitud
del Fondo que maneja cada empresa y al nimero de aportantes.

Una prueba de la relevancia de esta barrera es el hecho que las AFAPs mas pequefias no han
conseguido cambiar esta situacién, y no han togrado romper la tendencia hacia una mayor
concentracidn, a pesar de que, evidentemente, les convendria hacerlo.

Esta lealtad de los aportantes se sostiene principalmente por ia diferenciacion subjetiva de las
distinlas marcas, la que se logra mediante una fuerte publicidad y una activa gestion de la fuerza
de venta. Esie fendémenc también afecta a las empresas existentes en la actualidad por lo que se
podrla hablar ademas, de fuertes barreras a la movilidad dentro de la industria. Lo imporianie da
destacar es que eslta si es una barrera de enirada y dado que esta situacién se ha mantenido en
los dos afios analizados, se concluye que la barrera es tan alta que no ha podido ser sobrepasada.

Desde el punto de visla de un potencial compelidor, este alemento es un escollo casi insalvable
porque para compelir con las AFAPs requerira invertir una cantidad apreciable de dinero en la
contratacién de una fuerza de venta que logre trasladar a los eportantes de més aitos ingresos a su
AFAP. Debe recordarse que los afiliados que ingresan al mercado son, en general, de bajas
rentas, es decir, poco airaclivos para las AFAPs. Asl, la tarea de consaguir una cartera adecuada



es doblemente mas dificil porque requiere lrasladar personas y no solo la incorporacion de los
nuevos afiliados.

Simultdnec a lo anterior, deberla destinar cuantiosos recursos en publicidad para introducir [a
marca y lograr la imagen deseada. Por lo cual, querer ingresar a este mercado significaria incurrir
en elevadas inversiones, con retomos sumamente inciertos, que dependen de la “calidad” relativa
de los vendedores respecto de los vendedores de las otras AFAPs, y del "éxito” de la estrategia de
marketing.

Se debe mencionar que no se dispone de buena informacion de los traspasos de afiliados, pero lo
probable es que una parte importante de estos cambios, en especial los de aportantes de altos
ingresos, s6lo muestren la competencia que hay entre vendedores, En principio, esta labor de los
vendedores podria considerarse como beneficiosa para la competitivided del sistema, sin embargo,
se ha transformado en definitiva, en un "juego de suma cero”, verificado por la estabilidad de las
participaciones de mercado de cada AFAP. Ademds, esle es un juego de costos no despreciables
para el sistema,

Adicionalmente, es posible mencionar otros factores de importancia que dificuitan el ingreso de un
competidor a la industria de las AFAPs, entre ellos: |a experiencia alcanzada por las empresas del
mercado; la tecnologia necesaria para operar en la industria a nivel compelitivo; el lento
crecimiento del sector y finalmente, la reaccion esperada de los actuales competidores ante un
nuevo entrante, referida principalmente a la contratacion de una mayor fuerza de ventas para
contramrestar la entrada del nuevo competidor.

® / Por direccién oplima se entiende aquella combinacién de caracleristicas que maximiza la ulilidad del
consumidor. La palabra direccién se debe a que el modelo original de diferenclacion horizontal de Hoteliing
analizaba la competencia de dos oferentes que estaban ubicados en distintas direcciones a lo largo de una
calle. Debido & que mas tarde se reinterpretd dicho modelo en base a la teoria de Lancasler, y a las
localizaciones geogréficas de Hotelling como coordenadas de caracteristicas de los productos en un espacio,
ge denomino a este tipo de modeios como "modelos de direcciones” (address models).

/La teorla econdmica no indaga en las razones que dan lugar a este tipo de cercanias en [os gustos, eslo es
mas bien campo de estudio de la Sociologia, la Psicologia y el Marketing.

fLa mayoria de los costos de fransaccién y de informacién los Incumre la empresa que luego cobra una
comisién, 1a cual constituye sl verdadero precio que pagan los aflliados. Sin embergo, sl el valor (dado por
los gusios) es Inferor al costo, el producto no se adquirira.
. /Al hablar de valer agregado nos referimos a la funcién de utilldad antes mencionada.

/S bien es cierto que la gran mayoria de los afiliados a las AFAPs, a comienzos del funcionamiento de las
mismas, lo hicleron volunlariamente, también es cierto que todos elios al igual que los que lenian
obligatoriedad, colocaron sus fondos en entidades que a la fecha de hacerio, eran "desconocidas”
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5,4 Conducta del Mercado
§,4,1 Politicas de Precios

Para estudiar este tema habria que considerario desde dos puntos de vista: uno, de acuerdo al
precioc que perciben los afillados que deben pagar a las AFAPs y otro, de acuerdo al ingreso
efactivo que raciben las Administradoras de sus clientes. Por ejemplo, el trabajador considera
como costo la prima de seguro, pero la Administradora sélo retiene la comisitn por administracion.

Etl precio que percibe el afiliado depende de la informacion que tenga, la cual esta muy influida por
las campafias publicitarias que hacen las AFAPs.

Por Io tanto, un trabajador "poco informado” considerara que la unica diferencia entre ltas AFAPs,
as el porcentaje de la comisidon de administracion, y no considerara la prima de seguro que éstas
cobran para cubrir el seguro de invalidez y fallecimiento.

De acuerdo con el criterio anterior, ciertamente errdneo, los precios de las diversas AFAPs para los
afiliados podrlan clasificarse de la siguiente manera en los tres periodos analizados:

Cuadro Numero 5,7
AFAP segun Comisidon de Administracion Cobrada

I % del Ingreso Imgonible

"Rangos 1996 1997 1998
1,60% - 1,80% UNI UNI
1,81% - 2,00% COM-REP COM-REP COM-REP - UN|
2,01% - 2,20% CAP CAP - INT CAP - INT
2,21% - 2,40% INT - SAN SAN SAN

Fuente: Grafico NOmero 4,34

Tal como se aprecie en 8l Cuadro y en el Gréfico del Capituio IV, la AFAP més pequefia del
mercado ha estado siempre en el tramo inferior de tasas cobradas. Si bien ésta es ia dnica firma
que ha cobrado comisién fija a sus aportantes, ha perdido. su importancia relativa en el total de las
comisiones por administracion. Por lo tanto, esta diferencia no afectaria en mayor medida los
rasultados.

Dada la estabilidad observada en este parémetro, todas las AFAPs se han mantenido en el mismo
rango durante los tres periodos analizados. La unica axcepcitn fue Integracion, la cual en 1997
past al mayor de los rengos intermedios. Si blen algunas firmas han reducido la tasa porcentual
qus cobran a los afiliados, eslas reducciones han sido en general, muy pequefas. Las tasas
cobradas por todas las Administradores han sido muy similares, ubicandose Santander AFAP
siempre en el tramo superior.
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Un trabajador debidamente enterado de la operacidon del sistema, considerard, ademas de la
comisién de administracidn, el monlo de la prima de seguro que la AFAP tiene que pagear a ia
empresa aseguradora para cubrir el seguro de invalidez y fallecimiento.

En el cuadro siguiente se presenta un resumen de las comisiones cobradas por las AFAPs por esle
concepto en los tres periodos, agrupadas por rangos de valores.

Cuadro Numero 5.8

AFAP segln Prima de Seguro Cobrada
% del ingreso Imponible

Rangos 1996 1997 ' 1998

0,50% - 0,60% CAP - COM - SAN - REP
061% -0,70% UNI - INT

0,71% - 0,80% CAP - COM - SAN - INT - REP

0,81% -0,90% UNI - CAP - INT - REP UNI

0,91% - 1,00%

1,01% - 2,00% COM - SAN

Fuente: Gréfico Numero 4,37

Se observa en el cuadro, que el conjunto de las AFAPs se ha acercado a las tarifas de Republica.
A diferencia del ceso anterior, ninguna AFAP se ha mantenido en un mismo rango durante todo &l
periodo,

En 1998, todas las AFAPs sa encontraban en los dos tramos de menor nivel, pero en cierlos casos
las diferencias entre los valores de AFAP que estan en distintos tramos son menores a las de
AFAP que se ubican en una misma categoria. A modo de ejemplo se podria decir que la diferencia
entre Santander y Comercial, ubicadas en un mismo rango, son mayores a la de Santander y
Unidn, ubicadas en rangos diferentss.

A continuacion se presentan las comisiones totales que han pagado los afiliados a las diversas
AFAPs. Esto as, la comisidn por administracion y la prima de seguro, ambas descontadas del
aporte jublatorio y expresadas como porcentaje de las asignaciones computables imponibles.

Cuadro Numero 5.9
AFAP segin Comision Total Cobrada
(% del Ingreso Imponible)

1997 1998
2,40% - 2,60% ' UNI UNI UNI - COM - REP
2,61% - 2,80% REP - COM CAP
2,81% - 3,00% REP - COM CAP - INT SAN - INT
3,01% - 3,40% INT - CAP - SAN SAN

Fuente: Gréfico Niimero 4,38
Tal como se comentd en el capitulo anterior, ninguna AFAP ha cobrado las mismas tarifas totales
en los tres perlodes, no obstante haberse mantenido en el mismo rango al pasar de un periodo al
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sigulente. Tal es el caso de Integracion AFAP, la cual se mantuvo en el mismo rango en 1997 y
1998, a pesar de la reduccién experimentada en la tarifa total cobrada.

Santander e Integracldn AFAP se encontraban en el tramo superior correspondiente al perlodo de
1998, mientras que las restantes firmas se encoritraban en los dos tramos inferiores.

Aligual que en el caso de la prima de seguro, debe tenerse en cuenia el comentario anterior en el
sentido da que la definicién de los tramos no asegura que exista una diferancia minima entre las
AFAPs de un mismo tramo.

De los datos anteriores, se puede apreciar qua el precic se paga a través de una sola via, el
porcentaje que se le descuenta al afiliado del aporte jubilatorio, el cual ha sido establecido como
une tasa porcentual sobre las asignaciones computables imponibles, por parte de lodas las AFAPs.
Por lo anterior puede decirse que la actual estructura tarifaria es capaz de comunicar en forma
clara el precio que cobran las empresas del mercado.

Por otra parte, el precio final es diferente para cada trabajador puasto que el ingreso imponible es
un pardmetro individual, siendo ésta, la base de las tarifas diferenciadas a que se ha hecho
menciétn anteriormente.

5,4,2 Cooperaclén entre las AFAPs

Dado el alcance de este trabajo, no se pretende identificar ni demosirar la existencia de colusiones
o acuerdos enire dos o més firmas del sector, puesto que ello requeriria una vasta investigaciéon de
variados hechos puntuales. Pero se estima que en este mercado se dan muchas condiciones que
incentivan a las empresas a cooperar en forma impilcita o sin necesidad de acuerdos explicitos.

Como se dijo antes, en los oligopolios reales las firmas son mutuamente dependientes y por lo
tanto, los resuitedos de sus acciones afectan a sus rivales y a la industria en sut confunto., Estos
efectos pusden provocar sucesivas respuestas por parie de los rivales, con 10 que se puede llegar
en tltlma instancia a mejorar ¢ a empeorar las condiciones iniciales de la industria y de cada una
de las firmas en particular,

Por lo tanto, al haber pocos vendedores en la industria de las AFAPs, es casi seguro que las firmas
reconocen su interdependencia y lo mas probable es que no tomen iniciativas que perjudiquen a la
industria, porque en ese caso ellos también saldrian perdiendo,

Ademas, en este mercado existe muy buena informacion de los rivales con la que las empresas
puedsn estimar con bastante precisién el efecto de eventuales estrategias agresivas para ellas y
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para las demas. De esta manera resulta més facil buscar una politice que beneficie al conjunto.

Ofro elemento que apunla en la misma direccion se refiere a que en las AFAPs existe una rivalidad
permanente entre las firmas. Esta es sumamente débil en lo referente a precios y
consecuentemente en los costos de flas empresas y a la vez, intensa en cuanto a campanas

publicitarias, gestién de los vendedores y otros elementos de marketing.

Esta intensidad en las campanas publicitarias se debe a que los participantes se ven presionados
para emprender estas estrategias o porque vislumbran posibilidades de mejorar su situacion a
través de ellas.

En ta industria de las AFAPS existe una empresa que es lider del mercado, tanto en tamafo como
on la calidad de su cartera de afiliados, contra la cual practicamente no existen instrumentos que
las demas empresas puedan usar para combatir y mejorar su posicion relativa.

Debe tenerse en cuenta que es poco probable que un excesoc de aclividad de marketing sea
provechoso para la industria en su conjunto, porque en la prevision la demanda es obligatoria para
todos fos trabajadores que realicen cualquier aclividad amparada por el BPS. Es decir, en teoria
serla imposible ampliar esta demanda a nivel total del mercado.

Los textos indican que cuando no hay situaciones nuevas y la demanda es estable o predacible,
como en este caso, se dan incentivos para maximizar las ulilidades del conjunto. Por lo tanto, al
ser las mismas firmas las que compiten en este mercado, existe la oportunidad de aprender a
cooperar y llegar a confiar en el rival.

Por ejemplo, las guerras de precios son generalmente inestables y a menudo dejan peor a la
industria como un todo, desde el punto de vista de la rentabilidad, a no ser que la elasticidad de la
demanda sea lo suficientemente alta. En cambio, fuertes campaias publicitarias pueden expandir
la demanda o aumentar la diferenciacién de los productos, lo que puede beneficiar a todas las
firmas,

Un argumento disuasivo de acciones agresivas es que las reacciones de los rivales pueden ser lo
suficientemente répidas como para no fomeniar estas actitudes, motivadas por eventuales
ganancias de corto plazo, porque habria mucho que perder y poco que ganar.

Ademas, en la indusiria de las AFAPs se aprecia que los pardmetros que influyen en ia rivalidad

interna de la misma, apuntan a reducir la rivalidad enire las AFAPs y por lo tanto, a "aumentar” la
rentabilidad del sector. Entre estos pardmetros se encuentran: el pequeiio numero y la diversidad
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de tamafios de las empresas, la axistencia de una empresa lider en la industria, la "diferenciacion”

de productos y bajos costos de salida.

Las pocas dificuliades para retirarse de la industria se explican porque se requiere de un nivel
relativamente bajo de activos para funcionar y en general hay pocos activos especializados que
pudieran ser dificiltes de vender. Ademas, dada la obligacidn impuesta de mantener un giro
exclusivo a las AFAPs, las firmas no pueden diversificarse y tener negocios relacionados que las
obligaran a permanacer en actividad. Notese que la presencia de bajas barreras de salida es un
aspecto que contribuye a bajar (as barreras de entrada a la actividad. ‘

Las otras caracleristicas de la indusiria de [as AFAPs responden tanto a las condiciones basicas
del mercado como a fa gestion de las propias empresas. Por lo tanto, se estima que si se dieran
condiciones que incenliven fuertemente a tas AFAPs a actuar de manera diferente a la conducta
que han exhibido hasta ahora, forzando una mayor eficiencia y competitividad, los atributos de la
industria podrian variar radicaiments. Como es obvio, este eventual cambio dependera de la
efectividad de las modificaciones que se lleven a cabo y de la inercia de la siluacion actual para
resistirlas.

Se concluye de los parrafos previos que en las condiciones actuales de esta industria, se dan
numerosas condiciones que incentivan o facilitan la cooperacién entre las AFAPSs, 10 que no quiere
decir que esto necesariamente ocurre en la practica, o que no se pudiera dar en circunstancias
menos favorables.

Serfa necesario examinar la situacién particular de cada AFAP y de sus accionistas en ralacion al
rasto de las empresas del mercado, para buscar posibles nexos o intereses comunes entre ellos, o
quizés, antecedentes respecio de disputas o desavenencias que tomaran menos "amistoso” el
ambiente de las AFAPs, Dado que los eventuales hallazgos en esta materia también serian
argumentos de tipo circunstancial y no probatorios, y por estimar que al interior de la industria
existen variados elementos que facilitan la cooparacion, no se profundizara en este tama.

5,4;3 Estrateglas de Producto y Publicldad de las AFAPs

Como ya se ha menclonado, el serviclo de administreciéon de fondos previsionales esta claramente
definido en la ey y es rigurosamente controlado por el BCU. Recuérdese ademads, que las AFAPs
deben tener como giro excluslvo el administrar uno y sblo un Fondo de Pensiones.

Por lo antericr, el servicio es basicamente homogéneo y de acuerdo a lo que se ha mencionado
previamente, las empresas han buscado la diferenciacion de producto mediante la publicidad
(principalmente), y a través de otros elementos de la estrategia comercial.
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No se dispone de informacion que indique si existen o no diferencias objetivas entre las atenciones
que las distintas AFAPs brindan a sus afiliados. Para eslos efeclos se estan separando los
aspectos relativos a la atencién de: los resultados financieros de los FAPs y del mayor o menor
ahorro en la cuenta individual. Estos elementos debieran ser los mas importantes a ser
considerados por los afiliados / aportantes.

Sélo hay intentos aislados de mejorar el servicio, al aumentar |a rapidez y calidad de la informacién
a los afiliados mediante equipos mecanizados, pero se podria decir que estas gestiones forman
parte més de la estralegia comercial que de un esfuerzo serio y masivo de estas AFAPs por
modificar la atencién a sus clientes.

En todo caso, s& estima que en las condiciones actuales del mercado no se dan los incenlivos
como para que las AFAPs busquen una diferenciacion en base a la atencion otorgada. Esto es
debido a qua normalmente se requieren invertir recursos en eventuales cambios que no siempre
son exilosos. Este tipo de innovacién requeriria, simultdéneamente, que no se descuidaran los
otros faclores de las estrategias de marketing, comno la publicidad y la fuerza de venta.

Al intentar diferenciarse por la calidad del servicio se estarla incurriendo en un costo adicional que
probablemente no rediluaria beneficios, porque la publicidad y la fuerza de ventas han mostrado
ser instrumentos relativamente eficientes, por lo que es dudoso que una maodificacion del servicio

pudiera aportar en forma significativa a los dos elementos mencionados.

Debe tenerse presente que por el hecho de ser un servicio, los cambios en la atencidn no son tan
faciimente percibidos y aceptados por los consumidoras como en los productos tangibles. Por otra
parte, debe recordarse que existe una obligacidon a aportar y que probablemente muchos de los
aportantas la perciban como un impuesto, en especiatl [os mas jovenes, por lo que en general, no
8¢ prestar(a mayor atencion a las AFAPs como para poder apreciar los cambios en la calidad de su
serviclo. Esto se agudiza si no hay plena comprension del sistema, que parece ser el caso de
muchos afillados al nuevo régimen previsional.

Respecto de las politicas de publicidad y promocion, éstas se analizardan en dos periodos; el
primero se refiere a la situacion inicial cuando se cred el sistema, nacid la industria, se produjo la
incorporacién masiva de afiliados a las AFAPs y en un momento en que todas las empresas eran
desconocidas. En este perlodo se llevd a cabo la puesta en marcha de las firmas. Una segunda
etapa se reflere a la condicidn poslerior (como la actual), en la que las empresas ya tienen una
hisloria y existe una experiencia de la operacién del sistema.

En un comienzo, las AFAPs hicieron publicidad masiva para introducir sus marcas y asi lograr
diferenciarse y captar el mayor porcentaje de mercado posible. Esto fue vélido para todas las
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firmas de la industria. Ademas, debieron crear la infraestruclura necesaria para poder absorber 1a

afiliacion masiva de trabajadores que se incorporé durante esa época.

Para apreciar la estrategia Inicial seguida por las distintas empresas, en el Grafico Num. 5,5 se
muesira la composicién de los Gastos de Conslitucién del sislema en las diversas AFAPs. Eslos
gastos comesponden a aquellos incurridos en 1996, susceplibles de aclivarse como intangibles y

que se han ido amortizando anusalmente.

Graflco Numero 5,5

Composicion Gastos Constitucion
% DEL TOTAL DEL SISTEMA - U.R, 1.519.142

UNI {11.76%
REF (17.08%) 4

c. o
INT (22.10%) AP (18.32%)

] COM {18.610%)
SAN {11.77%)

Fuente; Elaboracién propia con datos det BCU.

Los gastos de constitucién compranden dos rubros:

1) Gastos Pre-Operalivos y de Software: implementacién de una estructura adecuada de
funcionamiento.

2) Gastos de Lanzamiento: Publicidad y Promolores.

Los dos ltems anteriores corresponden a gastos incurridos al 31 de diciembre de 1996 para lodas
las AFAPs, exceplo para Santander AFAP, la cual' incluyé los gastos de publicidad hasta el 31 de
jullo del mismo afio. El plazo de amortizacion de todas las partidas es de tres afios, por lo que ya
debarlan estar amorlizados.

De acuerdo con los anlecadentes oblenidos, la mayor parte de eslos gaslos iniciales activados
corresponden a gaslos de lanzamienio, los cuales son pérle de la estralegia comercial inicial de las
AFAPs. Las empresas, mds que dotarse de una infraéslruclura adecuada para operar en fonna
eficiente, asignaron gran proporcion de sus gaslos a la gestién de marksting.

Se observa que la AFAP mds grande incurrié en menos gastos Iniciales, en comparacién a olras
empresas de menor tamafo. Por lo cual, un porcentaje imporiante de eslos egresos que
respondieron a la gestién comercial se podria considerar como evilables desde el punto de vista
operaclonal.

Se observa en el grafico que la composicion del gasto tolal del sistema entre las distintas

empresas es muy dislinta a la parlicipacién de mercado que algunas de eslas tienen, Eslo se
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pueds comparar con los porcentajes de mercadc en los afiliados de junio de 1998, que se
mostraron en el Gréafico Num. 5,1.

Destacan las AFAPs Unién, Capital e integracion por el allo nivel de gasto en relacidon a su lamafio
relativo en 1998. En el caso inverso puede mencionarse Republice, que siendo la AFAP mas

grande, fue la que gasté una proporcién menor a la participacion de mercado de los afiliados que
posee a junio de 1938.

Si bien Santander AFAP liene un nivel de gasto menor en relacioén a su lamafio en junio de 1998,
hay que tener en cuenta que una proporcion de los gaslos aqui presentados corresponde s6lo a
los gastos incurridos hasta el 31 de julio de 1996, lo cual se mencioné anteriormente.

Como es de suponer, estos gastos pueden considerarse como una inversion que al momento de
hacerse, se ignoraban los resultados que podrian conseguirse de ella. Son justamente estos
resultados los que muestran las diferencias entre los gastos y las parlicipaciones de mercado,
puesio que las firmas con mayor éxito retalivo gastaron en proporcion menor y obtuvieron mds,
mienlras que las que tuvieron peor éxito se encuentran en una siluacion contraria.

Es importante notar que, si bien estos graficos ilustran respecto del relativo éxito o fracaso de las
estraleglas comerciates iniciales de las dislinlas AFAPs, as necesario considerar olros numerosos
aspectos que inciden en este lema, por ejemplo, habria que analizar no sotlo el lamafio de la
carlera de afiliados sino también la calidad de la misma. Ademads, este andlisis no considera los
gastos "normales” del periodo inicial que obviamenle deberian sumarse a los gaslos activados.
También es discutible el momento en el que se mide el resullado de las AFAPs, porque podria
argumentarse que 1998 astaba ya demasiado influido por el funcionamiento del afio y medio

anterior, aunque tampoco puede afirmarse que el efecto de los gaslos de puesta en marcha duré
soln hasta diciembre de 1996,

No corresponde en este trabajo un andlisis detallado de este tema por lo que no se profundizara en
su esludio. Sin ambargo, se considera que un examen acabado de lo que ha sucedido en los
inicios del nuevo sistema previsional puede aportar valiosos antecederntes para e! disefic e

implementacion de otros esquemas masivos y nuevos, que se decidiera entregar a la competencia
de organismos privados.

Tal como se indica en el gréfico, los gaslos de conslitucidn del sistema fueron de U.R. 1.519.142.
Para apreciar la magnitud de aste volumen de recursos, se muestran en el Grafico Num, 5,6, los
gastos activados en funcién de! patrimonio contable antes de beneficios a diciembre de 1996. Los
gaslos se expresan en porcentaje del patrimonio contable.
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Graflco Numero §.6
Gtos. Constitucién vs. Patrimonic Dic. 1996
% del Patrimonia Dic. 1996 antes de Resultados

Fuente; Elaboracién propia con datos del BCU,

En promedio, el sistema destiné alrededor de un 63% del capital aportado al negocio en estos

rubros de inversiones.

Este grafico muestra claramente la gran intensidad de la campafa inicial porque no parece
razonable destinar mas del 60% del capilal a la estrategia comercial de una empresa. Debe
considerarse ademas que todas las empresas tuvieron pérdidas en ese afo, por lo que su

patrimonio es aun menor.

Se puede inferir de los graficos que ciertamente hubo alglin exceso de gastos en la pussta en
marcha del sistema al constatarse entre las distintas AFAPs grandes diferencias en gastos por
dicho concepto. Se estad suponiendo implicitamente que todas las empresas aclivaron el méximo
de egresos posibles ante la perspectiva de probables pérdidas.

Por otra parte, puede pensarse que a la AFAP RepUlblica le bastd sdlo un 17% del lotal invertido
para conseguir alrededor da un 37% del mercado, lo que indica que las demas AFAPs podrian
haber gastado menos peara los resultados qua lograron luego.

Vale la pena agregar que los gastos de constitucion respondieron a las expectativas de las AFAPs
en ese momento y a las posibllidades econdmicas de sus accionistas, entre otras variables. For lo
tanto, debe recordarse que en ese periodo ambos factores se velan como muy favorables, lo que
sin duda debe haber inducido a un entusiasmo algo exagerado entre los emprssarios del sector,

Sin embargo, desde al punto de vista de los aportanies y del sistema en general, un exceso de
gasto es obviamenta negativo porque se traduce, en definitiva, en mayores larifas a los aportantes,
y por ende, en menores ahorros en el FAP. Da la impresion que la introduccién de un cambio tan
estructural y rapido como el de la prevision podria haber "forzado" a las AFAPs a invertir en exceso

para aprovechar la oportunidad de tener una presencia significativa en este sector.
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Para dar una idea del coslo de puesta en marcha del sistema para los aporiantes, se puede
comparar el total gastado en este concepio con las recaudaciones mensuales de las AFAPs
analizadas en el Capitulo Hl. El promedio mensual recaudado de junio a diciembre de 1596 fue
algo superior a las 550 mil U.R. Es decir, los gastos de puesla en marcha fueron un 173% mas
altos que la recaudacion total de un mes en ese afio, o, equivalentements, llegaron a 2,73 meses
de aportaciones de 1996. Esto podria interpretarse como que los aportanites del sistema hubieran
destinado un 41% de su sueldo , por una sola vez, para financiar la puesta en marcha. En todo
caso, habria que analizar la proporcion del sueldo o del aporle jubilatorio que va a la AFAP, los
gastos de puesta en marcha incurridos en cada mes'® y la magnitud del "exceso" gastado en el
inicio det sistema - si lo hay - que seria el costo evitable para los aportantes y no el total como se

hizo en este célculo ilustrativo.

Ademas hay que considerar que el sector en su conjunto, ha obtenido pérdidas por lo que no sélo

los aportantes han tenido que financiar estos gastos, sino también los accionistas.

Para estudiar las actuales estrategias de marketing de las AFAPs se analizaran los elementos que,
se supone, son los principales y de los cuales se tiene informacion. Estos son los gastos de
comercializacion, antecedentes respecio de los vendedores y de la dotacidn de locales.

Una revision detallada de las politicas comerciales de las firmas es una labor que escapa a las
posibilidades de sste rabajo, pero el nivel de informacion que se tiene se considera adecuado para
los objetivos propuestos.

En el Gréfico Nom. 57 se muestran los gaslos de comercializacién de las AFAPs expresados
como porcentaje de los ingresos operacionales, es decir, los ingresos que provienen de las
comisiones. Se incluyen los valores de todas las emprasas y para el promedio del sistema en el
afio 1997 y 1998, tomando lo observado en el primer semestre para el dltimo caso.

QOréfico Numero 8.7
Gastos Comercializacion en % de las Ventas
(% de Ingresos por Comisiones Obligatorias)
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Fuente: Elaboracion propla con daloa del BCU.
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Para el sistama en su conjunto, los costos de comaercializacion han representado las siguientes
proporciones de las ventas, considerando para estos efectos los ingresos por comisiones:

1997. 20,37%.

1998: 10,11% (10,26% de diferencia con 1997),

Como se aprecia en el gréfico, todas las AFAPs han reducido sus gastos porcentuales por este
concepto. En ambos periodos se destaca la AFAP Unién por su alto valor en relacién a las demas
empresas. En 1997 el valor alcanzado por ésta fue de 239%, no pudiendo asi cubrir sus gastos
de comercializacion con los ingresos operacionales obtenidos.

Se ve que existe gran dispersion de las cifras en torno a los respeclivos promedios, lo que sin duda
se debe a la estrategia y situacion particulares de cada AFAP. Si bien ha habido una gran
reduccién en todas las AFAPS, la dispersion sigue siendo alta.

Debe tanerse en cuenta que al ser este indicador un cociente entre dos conceptos, el resuitado
depende tanto del nivel de gastos como del nivel de ventas. Pareceria ser que las diferencias
observedas en los ingresos son mas importantes en comparacién a las observadas en los costos
por comercializacion.

La vanacion {-) experimentada por los egresos ha sido muy superior a la de los ingresos y por
tanto, le proporcién ha disminuido significativamente.

Se aprecie en el gréfico que les AFAPs "agresivas" segun este indicador son las ampresas
pequefas y las de tamano intermedio, a excepcidn de Santander, que siendo empresa mas
pequefia que Republica, tuvo en 1998 el menor indicador de todo el sistema.

No se puede tomar este indicador como definitivo ya que es solo un aspecto de la estrategia
comercial, la cual incluye otros instrumentos. Por otra parte, debe tenerse presante que no todos
los gastos asignados a esta cuenta (aunque si una gran parte de sllos) pueden considerarse como
maerketing de las AFAPs.

Es dificil establecer cuél es el nivel adecuado de gastos dado que se deben tener presenta varios
aspectos. En primer lugar, el nivel no pueda ser minimo porque es netural que las empresas den a
conocer sus servicios y su nombre para competir con sus rivales. Ademas, por el hecho de ser un
servicio, 1a principal diferenciacién se logra medianta la publicidad.

En general, la publicidad tiene la misién de transmitir informacion al mercado por io que no se
puede suprimir del todo , dado que la informacién es un antecedente indispensable para que los
agentes econdmicos tomen correctamente sus decisiones.
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El problema radica en definir qué nivel es aceptable, para determinar de esta manera, cuéndo se
incurre en un exceso de gasto que no beneficia al sistema y donde la informacion se vuelve
redundante y/o confusa.

Como es de suponer, el gasto mide la "canlidad" de informacién y no la calidad de ésta, a pesar de
que ambos aspectos estan relacionados ya que nd tendria senlido disponer de excelentes datos
que no se difundieran lo suficiente. Por las razones del alcance del trabajo ya mencionadas, no
se abordara en profundidad el estudio de la "calidad" de la publicidad pero si se haran algunas
consideraciones respecto de la informacion disponible para los afiliados / aporlantes.

Otro de los objetivos naturales de la publicidad es el de expandir el mercado, tanto para las firmas
individuales como para la indusiria en su conjunto.

A modo de resumen puede decirse que la publicidad es necesaria no sélo para las firmas
individuales, para las cuales constituyen casi un "derecho" el poder hacerla, con el fin de surgir y
tener éxilo empresarial en la actividad, sino también para la industria en su conjunto. Pero, debe
reconocerse que o3 complejo el determinar un nivel de gasto adecuado porque es un tema que
involucra muchos elementos como los citado previamente, y no sdlo la cantidad de recursos
empleados.

Otro de los principales elementos de la estrategia comercial de las AFAPs es la fuerza de venta,
Para apreciar la importancia de este rubro se muestran en el Grafico Num. 5,8 las remuneraciones
de los vendedores como porcentajes de las ventas, considerando como ventas, al igual que en el
gréfico anterior, los ingresos por comisiones. Estén los datos de todas las firmas y del total de la

*

industria, para sl mismo periodo anterior,

QGrifico Nimero 5.8
Remuneracion Vendedores en % de las Ventas
(% de Ingresos por Comisiones Obligatorias)
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Fuente: Elaboracién propia con detos del BCL).

Los egresos en remuneraciones a los vendedores del sistema de AFAP, medidos como
porcentajes de los ingresos operacionales pasaron de 39% en 1997 a 32% en 1998. Segun los
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antecedentes estudiados en el Capltulo IV, esta reduccidn en comparacién a 1997 obedece a un
menor numero de vendedores trabajando en el sistema, aunque devengando mayores sueidos.

En asta variable se observa que, en general, el porgentaje es menor para las AFAPs mas grandes,
aunque también inciden los diferentes niveles de ingreso de las Administradoras. La unica
excepcion es Comercial, la cual tiene en 1997 un nivel inferior al de Republica,

Parece ser que al igual qua en el caso anterior, las diferencias en los niveles-de ingreso son mas
importantes que las diferancias cbservadas en los costos. En 1998 fa unica AFAP que aumentd en
relacion a 1997, es decir en contra del promedio global, fue Comaercial.

Los valores mas allos para ambos perfodos son los de Unidn, alcanzando e méximo de la industria
en 1997. A continuacién le siguen Integracién y Capital. En el caso inverso, los valores inferiores
en 1998 lo tuvieron Replblica, Santander y Comercial, en orden creciente. En e! afio previo estas
tres ultimas firmas también tuvieron los valores méas bajos del sistema aunque hubo pequefos
cambios en el orden de las mismas.

Como en la mayoria de las cifras presentadas en este irabajo, se observa una dispersion
importante de los valores de las empresas respecto de los promedios generales, pero en este caso
se axplican por las diferencias existentes en los niveles de gasto y en los de ingresos, analizadas
en el capltulc anterior,

En 1997, en la mayorfa de las firmas, los gastos en vendedores han sido méas importantes que los
egresos en comercializacidn, acentudndose esta diferencia en 1998. Esto estarfa indicando que la
fuerza de venta es el principal instrumento de la estrategia comercial de las AFAPs, lo cual sugiere
que en asta industria lo mAs importante para vender es e| "contacto personal” con los afiliados
(aportantes) para convencerlos de inscribirse o cambiarse a una determinada administradora,
segln sea el caso.

Ademas, e! hecho de que las AFAPs requieran de una fuerza de venla relativamente importante
significa que la informacion que llega a los consumidores, es decir los afiliados, a través de los
precios y de la publicidad no es suficiente como para orientarlos y tomar decisiones respecto de
cudl AFAP elegir.

Al igual que en el caso anterior, desde el punto de vista de los afiliados lo ideal serla que el costo
por remuneracion a los vendedores fuera minimo o inexistente, En principlo podria pensarse que
los vendedores no son tan indispensables como la publicidad, porque los afiliados que desearan
inscribirse 0 cambiarse de AFAP podrian hacerlo solos, dirigiéndose a las oficinas de la
administradora seleccionada.
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Notese que a diferencia de otros productos, el servicio no se acaba, es decir, no se necesita
comprar de nuevo, por lo que las tnicas decisiones relevantes de un afiliado son la eleccién inicial
de su AFAP y la declsidn de cambiarse a otra AFAP.

Al analizar el tema de los vendedores con mayor detencidn se llega a que si ellos son la principal
herramienta de ventas en todas las AFAPs.debe ser porque son el método mas eficiente de
captacion de clientes, por lo que una firma que prescindiera de ellos se veria en seria desvenlajas
frente a sus rivales.

Para la industria en su conjunto, los vendedores debieran reforzar la entrega de informacion en el
caso que ésta fuera insuficiente, ademds, deberian contribuir a la comprension cabal del nuevo
régimen previsional por parte de los sfiliados.

Otro papel de los vendedores es el de agente catalizador que obligue a los afiliados a evaluar las
distintas AFAPs del mercado, comparando a la que pertenecen actualmente con la que éste
ofrece. Finalmente, el vendedor deberfa ayudar y explicar a los afiliados los framites necesarios
para cambiarse o Inscribirse en una nueva AFAP, en el caso que estos fueran muy complicados
y/o lentos de hacer.

Por Ja importancia que tienen los vendedores en los costos de la industria, da la impresion que se
confirman, en !as condiciones actluales del sistema, los supuestos relativos al papel de los
vendedores mencionados en el pdrrafo anterior. Se explica por tanlo, la vital importancia de estos
empleados para las firmas del sector,

Surge la duda de si los vendedores en su afan por inscribir trabajadores en sus respectivas AFAPs,
podrian haber "desinformado” a los afillados en beneficio de la empresa que representa, lo que
obviamente seria perjudicial para el sistema.

Si bien el nimero de vendedores se ha reducido en comparacion a los inicios del sistema, existe la
Inquietud respecto de si es posible aminorar mas las necesidades de vendedoras solucionando por
otra vla algunos de los problemas que justifican su papel, io que redundaria en menores costos
para las empresas, que debieran poder traspasarse a los aportantes, en menores tarifas.

El hecho de que el nivel de gasto se ha mantenido en estos dos afos de funcionamiento y que
representen una proporcidn mayor del total del gasto de la industria, indicaria que estas
condicionas se han mantenido en el periodo, sin mostrar signos de mejoramiento. Por lo tanto, es
sumamente complicado estimar un valor aceptable de este rubro, como para poder apreciar la
aficiencla relativa de las AFAPs,

126



Para apreciar el total de recursos destinados a las actividades comerciales de las AFAPs, se
presentan en el Gréfico Nim. 59, la suma de los gastos de comercializacidbn con las
remuneraciones de [os vendedores, expresadas como porcentaje de los mismos ingresos
operacionales, vale declr, los ingresos por comisiones. .

Grifico Numero 5.9
Egresos Comerclalizacién y Remuneraciones
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Fuante: Elaborecidn propla con datos del BCGU.

Los gastos en comerclalizacién y en remunseraciones de la fuerze de ventas del total de la
industria, en porcentaje de los ingresos por comisiones, han sido los siguientes:

1997: 59,35%.

1998: 41,50% (17,85% de diferencia con 1997).

De acuerdo con las cifras de los graficos anteriores, los gaslos asignados a marketing han
disminuido mds que los gastos en remuneracionas, pero se eslima que aln subsisten muchos
egresos superfluos o evilables desde la Optica de los afiliados y de la eficiencie operacional de las
empresas, por las razones mencicnadas anteriormentse.

Los cambios en los gasltos de las empresas individuales coinciden con las variaciones del
promedio del sistema, con la excepcién de la AFAP Comercial, ta cual aumentd alrededor de un
16% sus gastos en 1998.

Unidn e Integracion han tenido los niveles més altos en los dos perlodos, alejdndose en gran
medida del promedio alcenzado por el sistema. Los niveles més bajos an 1997 fueron los de
Republica, Comercial y Santander, y en 1998, el dato minimo es ef de Santender, seguida por
Republica y Capital.

Como era de esperar por los gréficos anteriores, para este perametro se registra una aita
dispersion respecto de los promedios, que llega a mds de! doble de la media en el tope superior y a
alrededor de la cuarta parte del promedio en los niveles infariores del rango observado.
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Se aprecia también que todas las empresas han tenido nivelas menos estables que |a
administradora de mayor tamafo, y en promedio gastan més, proporcionalmente, que la firma mas
grande.

Esto es razonable si se considera que las AFAPs més pequefias debieran ser méas agresivas y por
lo tanto, destinar un mayor porcentaje de sus ventas a las actividades de promocién y captacién de
nuevos afiliados. E| probleme de esto es que por lo visto en lo relativo a la concentracion del
mercado, esta mayor agresividad de las pequeias empresas no ha tenido muy buenos resultados.

No debe olvidarse que la otra variable que influye en este gréafico es el nivel de ingresos de cada
AFAP, el que explica el bajo Indice de Republica y que , en general, aumenta el cociente para las
firmas de bajas ventas y lo disminuye para las de mayores ingresos operacionales,

En lineas generales puede apraciarse que los montos destinados por el sistema a actividades de
promocién y publicidad es una fraccién importante de los costos. Eslo, evidentemente, no
conviene a los intereses de los afiliados y a la larga no contribuye a darle estabilidad al sistema
porque si éste llega a ser muy caro pueden surgir aliernativas més baratas que incentiven la
evasion. Asimismo, en el evento de existir un malgasto notorio de recursos podrian despertarse
animosidades de distinta indole que pudieran provocar una sobrereaccidn mas alla de lo necesario
para corregir el problema, lo que podria comprometer seriamente el futuro del sistema como un
todo.

Por otra parie, desde la 6ptica de los aflliados interesa comparar las magnitudes absolutas
involucradas en la gestién comercial porque la presencia en el mercado de las distinlas firmas es
normalmente diferente al esfuerzo relativo de c;-.ic‘la una. En la medida que todas las AFAPs
inviertan recursos para publicidad en forma proporcional, la llegada al publico serd también
equitativa. Como es de suponer, esto no es lo que sucede en la realidad.

En el Graflco Num. 5,10, se muestra la composicién del gasto total en comercializacién de la
industria en las distintas AFAPs para 1997 y para el primer semestre de 1998,

En relacion a las participaciones de las empresas, deslacan en 1997 los grandes porcentajes de
Uniodn y Republica. Como as de suponer, esta titima ha tenido siempre una posicién deslacada en
el total, elcanzando en 1998, el nivel méas elevado de todo el sistema.

Por otra parte, esta firma, junto a Comercial AFAP han sido las unicas que han aumentado su

participacion en el total. Parece ser que los gastos en comercializacion han tenido efectos
positivos para estas empresas, ya que si bien existen grandes diferencias en el niimero de afiliados
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que cada una de ellas posee, son las que han captado mayor numero de los mismas,
concentrando ambas, mas del 50% del total de afiliados a junio de 1998.

Graflce Namero 5.10
Composicién Gastos Comerclalizaclon Sistema AFAP
% DEL GASTO TOTAL EN COMERCIALIZACION

1997 1988
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Fuente; Elaboracidn propia con datos del BCU.

Para apreciar la situacién de las AFAPs de menor tamafio se presentan algunas cifras relevantes
en el cuadro que sigue.

Cuadro Niumero 5?11
Composicion del Gasto en Comercializactn Sisterna AFAP
Ao % 1 Mayor % 3 Intermedias % 2 Menores

1997 21,42% 41.57% 37,01%
1998 33,435 ___42.57% » 24.00%

Fuenle: Elaboracidn propia con dates dal BCU.

Es facil advertir del cuadro que el peso relativo de la empresa mdas grande del mercado ha
aumentado en forma sustancial en 1998, a valor muy cerca del de su participacién de mercado, en
cuanto al nimero de afiliados se refiere. Con las firmas mds paqueas, suceds lo contrario. Estas
han visto reducida su pariicipacion en ef total de gastos, a pesar de que la proporcidon que
mantienen en el total, s muy superior a la participacion en el nimero de afiliados.

En cambio, el peso relativo de las empresas intermedias se ha mantenido estable, pero existen
diferencias significativas en esta variable, entre las distintas firmas.

Es probable, por lo tanto, qué osta sea una de las causas de la mayor concentracidén en el nimero
de afillados que se ha observado en la Indusirla, ya que el gasto de la AFAP mas grande del
mercado es el de mayor peso relativo.

Por lo anterior, podrfa mencionarse que para una empresa gue qulsiera aumentar de tamario, es
delicado Incrementar los recursos para marketing porque tendria que hacerlo en forme mas que
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proporcional a la més grande, con lo que se expone a quedar en desvenlaja importante en sus
costos si ho reacciona a tiempo y/o sl no controla muy rigurosamente la efectividad de la campania.

La situaciéon descrita se agudiza si la relacidon de tamaios es muy dispareja porque cbliga a un
mayor esfuerzo de la firma menor, o cuando los montos a invertir son importantes con relacidn a
los costos totales porque el riesgo de costos es mayor. Ademas, esto es mas complejo si el
objetive de la camparia es, principalments, quitarie clientes al rival y no expandir el mercado. Debe
notarse que todas estas agravantes estan presentes en la industria de las AFAPs.

Para visualizar el tamafio relativo de las fuerzas de ventas de las distintas empresas del mercado,
se muestra en el Grafico Num. 5,11, la composicion del total de vendedores del sistema de AFAP
en cada firma. Se incluyen los datos para 1996, 1997 y 1998. El numero promedio mensual de
vendedores de cada empresa fue analizado en el Gréfico Nim. 4,28.

Gréafico Namero 5.11
Composicién Fuerza de Venta Slstema AFAP
% DEL TOTAL DE VENDEDORES PROMEDIO MENSUAL
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Fuente: Efsboracién propia con datos del BCU.

Se observa que en esta variable la concentracién en la firma mas grande y en las firmas de
tamafos medios es menor que la existente en otros parametros considerados de la industria. Sin
embargo, Republica ha sido la de mayor dotacién relativ . de vendedores en los tres periodos, lo
que se explica por una menor reduccibn en el personal dedicado a estas funcicnes, en
comparacion a la reduccion de las demés empresas.
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Todas las empresas han reducido su personal de venta en el periodo posterior, siendo la Unica
excepcion la AFAP Santander la cual incrementd en 1998 el promedio mensual de vendedores en
un 5%.

Para analizar la siluacion de las empresas de menor tamario se presenta un cuadro analogo al
usado anteriormente:

Cuadro Numero 5,12 — —
Compaosicidn de la Fuerza de Venta del Sistema AFAP

Afto: % 1 Mavyor % 3 Intermedias % 2 Menores
1996 35,99% 44,43% 19,58%
1997 34,86% 39,79% 25,35%
1998 3427% 44 65% 21 !06%

Fuente: Elaboraclén propia con datos del BCU.

De las cifras se desprende que en eslte aspecto se cbserva una tendencia hacia una menor
concentracién, aunque seguramente el grado de concentracidn existente debe haber contribuido al
aumento y/o estabilidad de la parlicipa::ién de mercado de afiliados de la AFAP mas grande y de la
AFAP mayor deniro de las de tamaiio intermedio.

Se optéd por considerar el numero de vendedores para examinar la composicién de la fuerza de
venta del sistema y no el gasto en remuneraciones a estos empleados, porque asi se puede
apreciar la presencia "fisica" de cada AFAP, sin distorsiones producidas por las diferencias de
sueldo medio que existen entre las distintas AFAPs, las que se pueden ver an el Gréafico Num.4,30.
Para tener una visidn general, en el cuadro siguiente se muestra el total de recursos que las
empresas del sector han destinado a los gastos de comercializacion y a las remunaraciones de sus
vendedores, expresados en Unidades Reajustables. Sdélo se consideraron los afios 1997 y 1998
{primar semestre), ya que no se dispone de informacién detallada para el afio 1996,

Cuadro Nimero 5,13

e = ey
‘ Gasto Total en Gestién Comercial del Sistema AFAP
1997 1998

Rubro; U.R. Porcentaje U.R. Porcentaje
Gastos Comercializacion 271.382 34,32% 74.455 24,36%
Remuneracion Vendedores 519.463 65,68% 231.170 75.64%
Gasto Total en Gestion Comercial | 790.845 100,00% 305.625 100,00%

- — . — e ——— |

Fuente: Eleboracidn propla con datos del BCU,

Se detecta en los datos presentados que las empresas del sistema han intensificado el gasto en
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vendedores y han reducido las inversiones en publicidad, io cual queda refiejado en los gastos en
comercializacién. En 1998, un 76% de los recursos para marketing se habfa deslinado al pago de
los sueldos de los vendedaores versus un 66% en 1997,

Obviamente, esto no es idéntico en todas las AFAPs puesio que hay algunas que les dan un poco
mas de importancia a uno u atro elemento a usar en sus estralegias comerciales.

En 1997, sélo las AFAPs Union y Comercial gastaron mas en comercializacién que en sus
vendedores. Al primer semesire de 1998, Comercial tenia niveles muy parecidos en ambas
variables pero que pueden haber variado en el curso del afio por o que se omite de este analisis.

No es el objeto de este trabajo estudiar a fondo la situacién de cada AFAP en particular, sin
embargo, la proporcion de recursos que destinan las firmas individuales a las compaonentes de
gestion comercial, se pueden ver analizando los respectivos costos por aportante, los cuales se
encuentran en el Anexc Numero 2 de este trabajo.

Para finalizar el estudio de las politicas comerciales de las AFAPs se muestra en el Grafico
Num.5,12, el porcentaje de locales vigentes del sislema que tenla cada firma al 30 de junio de
1998. Se incluyen las participaciones en Montevideo, en el interior y para el lotal del pais. Eslos
valores se calcularon con los datos presentados en el Gréfico Num, 4,32.

Grifico Namero 5.12
Composicién Locales Vigentes Sistema AFAP
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En el Gréfico se ve que Capital y Santander tienen iguales porcentajes en Montavideo y en el resto
del pals, siendo astos los més bajos de todo sl sistema. La mayor presencia en Montevideo |a
tiene Unién, con méas de un 40% del total, sin embargo, en el resto del pals ésta es la de menor
presencia.

En el interior, las de mayor presencia son Integracidn, Replblica y Comercial, en orden
descendsnte.

~ En lineas generales se observa que la concentraciéon en el nimero de locales en el interior es
mayor a la existente en Monlevideo. A continuacldn se presentia un cuadro con los porcentajes del
total de agencias al 30 de junio de 1998 de todas las AFAPs.

Cuadro Namero 5,14

T — —— — =
Composicion Numero de Agencias Sistema AFAP
Regitn % 1 Mayor| % 3 Intermedlas | % 2 Menores
Montevideo |  9.44% | 45,28% 45,28%
Interior 27,63% 60,53% 11,84%
Total — 20,16% 54 26% 25,658%

Fuenta: Elaboracién propla con datos del BCU.
Se infiere de las cifras que los porcentajes de participacién de casi todas las empresas son muy
distintos en Montevideo y an los deméas departamentos. Por otra parte, por el hecho de no estiar
tan concenirada la composicién de este parametro, se podria deducir que esta es una variable
secundaria que no 8s tan incidente en las estrategias comerciales de las AFAPs.

Evidentements, asta hipdtesis se podria analizar con mas profundidad incorporando cada uno de
los departamentos y obteniendo algunas estadisticas referentes a los mismos, aungue se eslima
que no cambiarfan los resultados aqul mostrados.

5,4,4 Conducta de los Aflllados

En esta seccién se sstudian algunos elementos involucrados en las decisiones de los afiliados,
respaclo a qué AFAP selegir y cuéles serfan los motivos para afiliarse o cambiarse de una
daterminada Administradora.

Como es de suponer, la conducta de los consumidores depende de un sinnumero de factores,
algunos de tipo objetivo y ofros totsimente subjetivos. Entre estos ultimos se encuentran las
diferentes imagenes que parciben los trabajadores de las distintas AFAPs, ya sea por la publicidad
o por cualquler otra circunstancia. Por lo tanto, el tema de la conducia de los afiliados puede ser
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abordado y explicado con multiples enfoques. Ademas, habria que estudiar las relaciones que
existen entre la conducta y la percepcitn de las personas sobre un determinado hecho.

En esle trabajo se analizaran principalmente los aspectos objetivas que debieran motivar a las
personas a tomar la decision de cudl AFAP elegir por primera vez, o a qué institucion cambiarse.
Dados los antecedentes disponibles y el epfoque del trabajo, se considerarén de preferencia,
slementos econdmicos-financieros, es decir, todo aquello que apunte a reducir el costo previsional
y a aumentar el ahoro en los FAPs, para los afiliados.

Cuatro deberfan ser las claves para elegir una AFAP:

Menor Costo (Comisiones)

Calidad del Servicio y Atencidn prestada.
Rentabilidad de los Fondos de Ahorro Previsional.
Seguridad y Responsabilidad de la AFAP.

AW~

Como se notard, hay dos argumentos claramente objetivos y medibles de una misma forma para
todos los afiliados. Estos son el costo y la rentabilidad de los fondos. Los otros dos, la calidad del
sarvicio y la seguridad de la AFAP son mas vagos y subjetivos porqua dependen del criteric y
apreciacién personales de cada afiliado, los cualas pueden ser distintos.

Como ya se ha mencionado, si bien la rentabilidad es perfectamente cuantificable y comparable
entre las distintas AFAPs, existe el problema de que es dificil, o casi imposible, su prediccion
futura, aungue para efectos comparalivos sdlo interesaria conocer los diferenciales de rentabilidad
que obtendrén los diversos Fondos. Ademds, esta consideracion comienza a ser mas importante
en el futuro, cuando ya los afiliados tengan suficientes fondos acumulados como para que los
afecte una pequefia variacién de rentabilidad. En cambio, el costo es mucho més facil de anticipar,
no obstante que no exista absolula certeza da |as asignaciones computables imponibles futuras del
aportante. En el evento de modificarse esta base, el costo puede sar recaiculado completamenta.

Respecto de la seguridad y responsabilidad de la AFAP, la propia ley aclara que existen algunos
elementos significativos que salvaguardan la seguridad para el trabajedor y el sistema, los cuales
atandan al minimo por asi decirlo, el riesgo que las AFAPs le puedan imponer al trabajador en
cuanto a menor rentabilidad y elimina por completo el riesgo de perder el saldo acumulado. Por lo
expueslo, este aspecto no seria muy imporiante para elegir AFAP,

Es razonable que no exista ninguna regla o criterio de combinacién de estas claves, porque las
prioridades de multiples factores, como los mencionados, donde algunos son de naturaleza

cuantificable y otros son de tipo subjetivo, deben ser definidas exclusiva y personalmente por cada
uno de los efiliados.
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Se conciuye por todo lo anterior, que no es lan simple decidir cudl AFAP elegir, y que ademas, no
lodos los afiliados tienen por qué preferir la misma. A esto se agrega ei hecho de que para elegir
se requiere de una comprension cabal del sistema y de un conocimiento completo de todos los
parametros involucrados, objetivos y subjetivos,

Por lo tanto, es razonable suponer que mieniras menor sea la comprensidn e informacidén del
afiliado, las decisiones de los mismos se apartardn en mayor medida de las mas convenientes.
Debe lenerse en cuenta que esta “desorientacién” podria estar apoyada por la pub!icidad y por los
argumentos de venta que entregan los vendedores de las AFAPs,

No se pratende en este estudio delerminar si la publicidad y demas elementos promocionales
usados por las Administradoras han contribuido a aumenlar o, por el contrario, a disminuir el grado
de entendimiento y de informacién del aclual sistema previsional por parte de los afiliados. En
consecuencia, tampoco se abundard mayormente respecto de las desviaciones probables de
conducta en los casos en que los afiliados no epliendan cabalmente el esquema de funcionamiento
y/o cuentan con toda la informacion relevante,

A continuacién se analizan las claves para elegir una AFAP tratando de aportar antecedentes
objetivos relevantes en cada caso, y a la vez, presentar los diferentes elementos de manara
homogénea y compransible.

Respecto de los coslos de la previsidn, se considera que este tema ya ha sido lo suficientemente
estudiado, tanto en las tarifas netas para las AFAPs como en los precios tolales para los
aportantes, por lo que no se repetira aqul.

La calidad del servicio y la atencién prestada son aspectos esencialmente personales sobre los
cuales no es fécil legar a conclusionas generalizabies para todos ios afiliados. Tampoco se han
definido criterics de medicién como para poder entregar comparaciones objelivas en indicadores
de calidad de las distintas AFAPs, aunque séio fueran parciales. Lo unico formal en este sentido
son las obligaciones de serviclo y atencién minimas que exige la ley. Por otra parte, no existe
ningun indicio sobre cdmo valorar en un contexto general, la imporiancia de una buena o una mala
atencidn para elegir una AFAP,

Como Indicadoras aproximados de calidad pueden considerarse el numero de afiliados por

trabajador administrativo y e! numero de afiliados por iocales, que se mostraron en los graficos

numeros 4,31 y 4,33, todos en el capltulo anterior. Dado gue eslos aspeclos ya fueron analizados
- no vale la pana repelir los comentarios nuevamente.

Es imporiante notar que en la mayoria de los casos da mejor atencidn exista un “trade-off" entre la
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calidad y el costo, de manera que un mejor servicio puede implicar una mayor tarifa para los
gfiliados, Por esto, al exagerar la calidad de la atencién se comre el peligro de que el sistema se
torne ineficiente y se desvirlden los objetivos principales para los que fue creado, esto es,
administrar de la mejor manera posible los ahorros previsionales para pagar las mayores
pensiones a los afiliados al sistema.

De acuerdo con los graficos mencionados, los indicadores de atencion favorecerian a la AFAP mas
chica del mercado, lornandose la situacién méas compleja para las restantes AFAPs. Resulta dificil
avaluar entre las deméas AFAPs cuéles ofrecen una mejor calidad en el servicio basada en estos
indicadores, ya que las que ofracen ventajas en el niumero de afiliado/irabajador administrativo, no
son las mismas que ofrecen ventajas en cuanto al nimero de afiliado/local,

Debe tenerse presente el hecho de que por ser este servicio altamente mecanizado vy
automatlzado, se hace posible brindar una atencidn répida y efectiva a una gran canlidad de
personas, y por lo tanto, el andlisis de sélo estos dos indicadores es muy limitado y parcial como
para formarse una opinién de la calidad de la atencién de cada AFAP.

La rentabilidad anual de cada FAP se examind® en el Grafico NUm. 4 43 del Capltulo V. Desde el
punto de vista de los afiliados también existe un "trade-off’ entre el precio que debe pagar ala
AFAP y el retorno que obtiene e respectivo FAP, porque quizads podria convenirle pagar un costo
un poco mayor a cambio de una mayor rentabilidad de su fondo acumulado. De esta manera, una
AFAP podrla resultar conveniente para los afiliados con relacién a olra Administradora alternativa.

Tal como se manciond antes, no es facil predecir cudl FAP tendra4 los mejores resultados.
Ademas, cuando el saldo acumulado es relativamente pequefio el impacto de las comisiones es
mayor en desmedro de una mayor rentabilidad esperada.

En el cuadro 5,14 se muestran los promedios de las rentabilidades brutas reales anuales (en U.R)
del fondo de cada AFAP y las medidas de resumen estadislico de las observaciones que dieron
origen a eslos promedios. Aunque la medida natural relevante para el ehorrista es la rantabilidad

neta de comisiones, son las magniludes brutas las que se encuentran disponibles para los
afitllados.

Para el sistema consolidado, la rentabilidad media muestral es 6,86% con una desviacidon estandar
de 0,96% (coeficiente de variacidn 13,94%). Comercial AFAP ha lenido la mayor rentabilidad
madia muestral (8,57%), seguida por Integracién y Unién, con 7,86% y 7,77%, raspectivamente.
Republica AFAP ha sido la de menor rentabilidad media muestral, seguida por Capital y Santander,
an orden creciente.
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Cuadro Numero 5,14

{AFAP Promedio | Desv. Std, | Coef. Var.
UNI 7.77% 0,94% 12,06%
CAP 6,.81% 1,11% 16,33%
COM 857% | . 099% | 11,53%
SAN 7.27% 0,85% 11,70%
INT 7.86% 1,25% 15,89%
REP 6,11% 1,02% 16,72%
Promedg ﬁgﬁ% ~ 0,96% 41.:3_&94%

Fuente: Elaboraclén propia con datos del BCU.

En el cuadro se observa que las diferencias en las rentabilidades promedio no han sido muy
grandes, por lo que se estima perfectamente factible que a no ser que se tenga certeza de una
diferencia sustancial en las renlabilidades que entregaran los FAPs, (io cual es poco probable),
asta variable no es relevante a la hora de elegir a cual AFAP afiliarse o traspasarse.

De hecho, por los resultados obtenidos en los Gréficos referentes a la participacion de mercado
parece ser que los afiliados no han tomade en cuenta estas rentabilidades a |la hora de hacer su
sleccion. Republica AFAP ha sido la de mayor participacién de mercado en el nimero de afiliados,
(tanto provenienies del mercado laboral como de otras AFAPS), sin embargo ha sido la que ha
obtenido menor rentabilidad promedio en su FAP,

En resumen, de acuerdo con [os criterios y supuestos usados, los afiliados deberlan elegir su
AFAP, segin la que les implique el menor costo, y no debieran considerar el efecto de la
rantabilidad. En el futuro pequeias diferencies de rentabilidades tendrian influencia apreciabie en
los saldos acumulados de fos afiliados y por lo tanto, se hard més retevante el considerar la
posibilidad de anticipar diferenciales de tasas de retornos de los diversos FAPs.

Tal como se dijo antes, el riesgo de la AFAP y de los respectivos Fondos de Pensiones son |
aspectos de dificil cuantificacién y apreciacion. Ademads, el sistemna esta provisto de numerosos
asquemas de resguardo y proteccion que debieran hacer minimas las posibilidades de catdstrofe.
Entonces, el riesgo Institucional serfa un elemento secundario para elegir AFAP.

Por otra parte, s muy probable que un porcentaje importanie de la ciudadania desconozca el
concepto "riesgo versus rentabilidad”, y seguramente la mayoria de los afiliados se incluya entre
estas personas.

Para dar una idea del rlesgo de estas inversiones, del cuadro anterior se deduce que Santander
AFAP tiene el menor rlesgo (la desviacion esténdar es 0,85%) e Integracion el mayor {1,25%). Sin
embargo, de acuerdo a la teoria elementat del portafolio, se podria esperer que Comerclal AFAP
tenga ef mayor rlesgo y Republica AFAP, el menor, lo cual en la actualidad no se da.
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Dada la poca experiencia del publico en el manejo del riesgo de sus inversiones, surge la
interrogante respecto a qué deberian hacer los afiliados con estas cifras presentadas en el Cuadro
Num. 5,14 o cémo podrian incorporarlas en la eleccién de una AFAP. Todavia no existe una
respuesta relativamente clara. Por lo anterior, se desprende que ain queda bastante trabajo e
investigacién que hacer referente a la medicion y presenlacion del riesgo de los FAPs y su
posterior ufilizacién por parte de los afiliados.

En relacion a la seguridad y responsabilidad de las AFAPs, debe recordarse gue la Administradora
y el Fondo que ésta maneja son dos entidades totalmente diferentes, y que una eveniual falencia
de una AFAP no tendria por qué afectar al FAP que administra.

Como se ha explicado, la AFAP debe conslituir una Reserva Especial de un 2% del Fondo que
mansja, destinado a cubrir eventuales diferencias entre la rentabilidad de su FAP y el minimo
eslablecido, en caso de que el Fondo de Fluctuacidn (si es que existe) no pueda cubrir tales
diferencias. Es decir, se estd compromeltiendo a fos empresarios duefios de las AFAPs a que
garanticen con su patrimonio un mansejo adecuado de los fondos.

Como medida aproximada de la seguridad de las AFAPs se muestra en el Grafico Num. 5,13, el
patrimonio neto de cada AFAP por afiliado. Se usd el nimero promedio mensual del stock de
aflliados de cada AFAP y los patrimonios netos al 31 de diciembre de 1996 y de 1997 y al 30 de
junio de 1998, Estéan las cifras para todas las AFAPs y para el tolal del sistema. Los valores se
expresan en U.R. / afiliado.

Qrifico Nimero §.13
Patrimonio Nefo / Afiliado
{Unided Reajustable)

1y d ‘ ey
20 |- \ -~ :
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——— 1888 ——1937 198

Fuente: Elaboraclén propia con datos del BCU.,

El patrimonio neto por afiliado del sistema en los tres periodos ha tenido la siguiente evolucion:
Dic. 1996; 6,66 U.R / afiliado.
Dic. 1997: 2,65 U.R / afiliado (60% menos que en diciembre de 1996).
Jun, 1988: 2,17 U.R/ afiliado (18% menos que en diciembre de 1997).
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Como puede verse en los datos anleriores, luego de una brusca reduccién en 1997, el patrimonio
neto por afiliado se redujo casi un 18%. Este indicador favorece a fas AFAPs mas pequenas, ya
que son [as que tienen los valores maximos en las tres fechas analizedas. Se observa una
dispersidn bastante grande puesto que el mayor valor de 1998, es un 120% superior al promedio
del sistema y el valor mas bajo es un 39% inferior "al mismo promedio. Ambos valores
corresponden a las AFAPs Unidn y Santander, respectivamente.

Descartando estos dos valores, la dispersion es mucho menor, por lo que las restantes AFAPs
tienen vailores muy similares entre si. Por ofra parte, la evolucién de las distintas firmas no ha sido
uniforme, porque si bien todas redujeron su patrimonio neto por afiliado en 1997, en 1998 algunas
lo han aumentado y otras lo han disminuido.

Se debe mencionar que la reduccién del 1997, no sblo se debid al aumento en el stock promedio
de afiliados de todas las AFAPs, sino que fue consecuencia de las grandes pérdidas que
experimentaron las distintas firmas, lo cual llevé a una reduccion del patrimonio inicial bastante
significativa. !

Al igual que en el caso de una mejor atencién, debe tenerse presente que la mayor seguridad
atribuible a un mayor patrimonio tiene un mayor costo que debiera traducirse en una mayor tarifa a
los afillados, porque el coslo alternativo del capital es més alto. Es decir, habria un "trade-off* entre
la eficiencia y ia seguridad de la AFAP,

Por otra parle, también es vélido cuestionarse respecto del posible uso de esta informacidn por
parte da los aflliados.

En resumen, puede decirse que en la actualidad sélo el coslo y Ja calidad de! servicio constiluirfan
para la gran mayoria de los afiliados, los criterios racionalmente vélidos para elegir su AFAP
puesto que la rentabilidad es secundaria frente al precio cobrado a los afiliados y la seguridad no
serla un elemento tan importante, debido a la imposibilidad practica que sea muy diferente entre un
FAP y ofro. ‘

Una forma de apreclar la conducta real de los afiliados se pueda ver en los Gréaficos Nims. 5,1y
5,3, los cueles muestran la participacion de mercado de las distintas AFAPs, en el total de afiliados,
al igual que la participacion en el aumento de aportantas al sistema.

En general, se pueden considerar todos los gréficos referentes a las participaciones de mercado
como indicadores de la conducta de los afiliados.

Dado que no se dispone de un buen indicador de la calidad de atencién y suponiendo que las
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diferencias que han habido no han sido muy significativas, o por lo mencs, no persistentes, se
puede analizar la conducta real versus la esperada en funcidn de las tarifas cobradas.

Como se ha comentado, la conducta de los afiliados ha sido influida por las estralegias
comerciales de las AFAPs, principalmente por la publicidad y la gestion de los vendedores. En la
medida en que las camparias de marketing de las empresas entreguen informacién parcial y/o
confusa, ayudaran a desorientar a los afiliados que no elegiran las alternativas mas convenientes
para ellos - la AFAP de menor precio total - y no se incenlivara la eficiencia del sistema,
impulsando a las empresas a disminuir sus costos.

Las tarifas totales cobradas, en promedio, se mostraron en el Grafico NGm. 4,38, constituyando
éste, un indicador facilmente comparable entre las distintas AFAPs, ya que eslas tarifas se cobran
sobre la misma base. Si bien resulta claro determinar cual es la AFAP de menores precios tolales
promedio, de acuerdo con los resultados obtenidos, resulta dificil analizar cuan acertada o
equivocada ba sido le conducta de los dfiliados respecto al criterio de minimizar el precio pagado.

De los Cuadros Numeros 5,7 y 5,9, se desprende que Unién AFAP ha sido una firma que siempre
ha tenido tarifas relativamente bajas, y en consecuencia muestra importantes crecimientos en
astos periodos. Debe agregarse que es de las firmas que hace mas publicidad en términos
proporcionales y absolutos, y por lo tanto sus aumentos de tamafio no séio se deben a la
aplicacién de bajas tarifas sinc que son también resullados de las camparias publicitarias que lleva
a cabo.

El caso de Capital AFAP es de destacar, ya que es la empresa que ha mostrado mayor crecimiento
en el nimero de afiliados y es sin embargo, una de las que ha cobrado mayores tarifas e invertido
menoras montos ern publicidad.

Similar situacion se observa en Santander AFAP, con la diferencia de que el crecimiento promedio
mensual experimentado en el nimero de afiliados durante todo el perlodo ha sido inferior al de las
firmas restantes. Sin embargo, esta empresa presentd un crecimiento importante en 1997,
alcanzando asf el mayor valor después de Capital AFAP.

La AFAP més grande del mercado, Republica AFAP, ha tenido una politica de precios intermedios
al igual que los maycres esfuerzos de venta y promocidén. S| bien esta firma se encuentra dentro
de las de menor cracimlentq. su campana publicitaria le ha permitidoc mantener una participacion
de mercado muy significativa en el total del numero de afiliados.

Todo lo anterior estarla indicando que el precio y las campafias de promocién no son sefales
totalmente claras para los afiliados, aunque parece ser que la conducta de estos ultimos ha
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respondido méas a las campafias comerciales de las empresas que a los precios que estas cobran.
Esto, es sumamente conveniente para las AFAPs exitosas, pero conslituye un efecto nocivo para
ol sistema en su conjunto porque no incentiva la eficiencia de costos.

Ademas, los montos invertidos por algunas AFAPs han sido muy diferentes entre si y algunos
resultados obtenidos han sido similares. Incluso existen casos en que los montos invertidos son
mayores y los resultados obtenidos peores a los de otras empresas que han invertido menocs, por
lo que se estaria incurriendo en un exceso de gasto.

Otro elemento que puede haber influido en la conducta de los afiliados es la leallad de marcas que
parece haberse desarrollado. Esta lealtad podria explicarse por el hecho de que los "costos" de
cambiarse de AFAP fueran demasiado altos, ya sea en molestias, tiempo, trdmites u otros. No es
posible analizar este aspecto con la informacién disponible pero se estima que esto no es asl para
todos los afiliados.

Pera concluir y de acuerdo a los resultados obtenidos es dudoso que la conducta de los afiliados
haya respondido a criterios objetivos (cuantificables). Si bien los vendedores han jugado un rol
Importante en las decisiones de los afiliados con respecto a cual AFAP afiliarse, mas bien parece
que la conducta de los afiliados ha respondido a la incertidumbre de los mismos hacia el nuevo
régimen previsional y a las garantias implicitas que ofrece el Estado a Republica AFAP,

"% / Los gastos de constitucién totales o de puesta en marcha, estan valorados al promedio del valor de la
Unidad Reajustable dei perfodo comprendido entre abril-diclembre de 1998 y las recaudaciones estén
valoradas a su valor real en U.R., por o que existe ciarto margen de error en sl cédliculo.
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CAPITULO VI
68 Evaluacién General de la Industria de las AFAPs

La finalidad de este capitulo es presentar un andlisis del funcicnamiento de la industria de los
fondos de pensiones domésticos en el Uruguay. Se considerarén los principales aspectos para los
aportantes y para las AFAPs. Por razones de consistencia, el alcance y amplilud de esta vision
estarén condicionados, forzosamente, a los objetivos y metodologias generales empleadas en este
trabajo.

Con el objeto de tener un patrén de referencia y para contrastar la operacién real de la industria
con sus potencialidades, se ha estimado de ulilidad presentar este andlisis dividido en dos partes.
la primera es una descripcion y evaluacion de la Industria en las condiciones actuales y la segunda
es una estimacién de los principales parémetros del sector en condiciones de mayor competencia
en la industria.

6,1 Evaluaclén de la Industria en las Condiciones Actuales

Por "condiciones actuales" se entiende la situacién de la industria en los dos primeros afios de
funcionamiento''.

En primer |ugar, s& examina el desempedio del sistema de AFAP para sus afiliados y en particular
para los aportantes activos y regulares de éste.

8,1,1 Evaluacidn para los Afiliados

El bienestar del afiliado depende de la combinacién calidad-precio del servicio ofrecido por cada
AFAP. Dada las caracteristicas del sistema, a los aportantes no les es posible retirarse del mismo
si es que ninguna AFAP les ofreciera un servicio atractivo y conveniente. Lo racional para ellos
serla minimizar el gasto, para un nivel dado de calidad. QObviamente, cada aportante decidird qué
lipo de atencién desea y segun eso el precio que esta dispuesto a pagar por ella.

Si bien perece exlremadamente complejo de analizar en este caso, debe considerarse que el
objelivo principal de las AFAPs es el manejar eficientemente los recursos ahorrados por los
aporlantes para que obtengian la mayor rentabilidad posible, en una gama de inversiones de bajo
riesgo, y asl lograr las mejores pensiones de vejez. Naturalmente, esta eficiencia no debe limitarse
sdlo a una adecuada y convenlente selecclén de inversiones de los Fondos de Pensiones, sino que
también al costo de este servicio que en teoria deberia ser financiado por los mismos aportantes.
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En el caso de los fondos de aharro previsional se da una situacién gque no es comun en otros
mercados. La peculiaridad es que el resuitado final para los consumidores sélo se puede evaluar
muchos afios después, cuando los afiliados estén jubilados. Esto implica que para los aportantes
es bastante complejo determinar si estan siendo perjudicados o no por el actual sistema.

Por lo anterior, dado que tanlo las posibilidades de divarsiﬁcécién de ias inversiones como el mentl
disponible de instrumentos financieros, estan restringidos por la legislacion vigente y que el tamario
del fondo acumulado per capila no es todavia tan significativo, adquiere mayor importancia relativa
la eficiencia operacional de las AFAPs, es decir, lo relacionado con el precio y el servicio que
prestan.

Como ya se ha explicado antes, en este mercado el precio que pagan los consumidores esta dado
por la suma del monto cobrado por comisidon de administracién y la prima por el seguro de invalidez
y fallecimiento. Ambas comisiones se descuentan del aporte jubilatorio. Si bien son diferentes, al
aportante le es imposible separar ambos conceptos.

Es curioso que el precio de la atencion de las AFAPs incluye dos servicios distintos que ni siquiera
son otorgados por ta misma firma, puesto que el seguro es proporcionado por las Compafiias de
Seguros de Vida. Es probable que en pocos mercados se dé esta particularidad.

Los precios promedios mensuales de las AFAPs fueron presentados en los Graficos Nums. 4,34,
4,37 y 4,38, det capltulo IV, en términos relativos a las asignaciones computables imponibles. Al
ser tarifas uniformes para todos los aportantes de una misma AFAP, los que tengan mayor nivel
salarial, pagaran mas que los de rentas més bajas.

Para apreciar los precios promedios pagados por los aportantes de las distintas AFAPs, en
términos absolutos, se muestran en el Grafico Num. 6,1, los precios an funcién del nimero de
aportantes promedio al mes. Como es de suponer, se consideraron los pardmetros medios de
cada AFAP, Esta curva se estimé a partir de los ingresos por comision de administracion y las
estimaclones de las asignaciones computables promedios de cada AFAP, durante ei primer
semestre de 1998.

La pendiente negativa de la curva se debe a que la acumulacién de los aportantas se va dando de
acuerdo a los precios promedios mensuales pagados en orden descendente. Asi por ejemplo el
valor superior de |la curva corresponde a los aporlantes promedios de la AFAP Republica
{136.5185), los cuales pegan en promedio al mes 0,6111 U.R. El segundo valor corresponde a la
AFAP Santander, la cual tiene 37.006 aporlantes promedio el mes, los cuales pagan 0,5596 U.R.
mensual . Estos aporiantes, juntos a los de Republica, representan un total de 173.581. Luego
sigue Capital AFAP, Unién AFAP y asl sucesivaments.
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Gréafico Numero 6.1
Precio Bruto Promedio
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Fuente: Elsboractn propia con datos del BCL,

Se observa qué preducto de la diferenciacién de tarifas, no existe un precio promedio unico en el
mercado. Casi la mitad del promedio mensual de aportantes de 1998 paga precios relativamente

altos, lo que se explica por la renta promedio de los aporiantes de la AFAP Republica.

La interrogante de fondo que tendrian que hacerse los aportantes es si son caros o baratos los
precios que les cobran las AFAPs y si es adecuada su estructura y su grado de discriminacion.

Una respuesta podria darse al comparar los precios y larifas de las AFAPs con los de otro servicio
similar, Pero por las caracteristicas tan especiales del mercado y de las AFAPs en parlicular, se
astima que es dificil encontrar en el pais una comparacién que sea vélida y representativa, por lo
que no se profundizara en esta linea de anéalisis.

Dado que el sistema previsional es basicamente un medio de ahorro, es interesante analizar cuan

etractivo ha sldo para los aportentes respecto de étras alternativas. Para esto se pueden comparar

les rentabllidedes obtenidas por los fondos, con las rentabilidades de otros esquemas de ahorro,

como por ejemplo los fondos de inversion, los depdsitos a plazo, etc. Por glemplo, la tasa de

retorno bruta anual pagada por los fondos de inversién con mayor presencia en el Uruguay oscilé '
en 1998 entre -13,17% y 4,54%, por lo que los fondos han sido mas convenientes que esa

alternative. Obviamente, existen innumerables formas de ahorro ¥ no se pretende estudiarlas en

este trabajo.

De lo anterior se podria inferir que el sistema de AFAP ha sido un medio de ahorro con bastante
éxito y, en consecuencia, los trabajadores deberlan incorporarse voluntariamente a él, sin
pretender evadir sus obligaciones, dadas las atractivas tasas de interés que el sistema ha
otorgado, en comparacién a otras allernativas de ahorro. Naturalmente, esto es valido para
aqusellas personas que tienen ingresos suficientes como para ahorrar de alguna forma. Conviene
nolar que la publicided de las AFAPs no ha destacado todo eslo.
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Sin embargo, a pesar de disponer de rentabilidades comparables a ta de olros sistemas de ahorro,
deben considerarse una cantidad de otros factores que influyen en las preferencias de los
ahorrantes. De partida, el ahorro previsional es de largo plazo y altamente poco lfquido hasta los
60 afios de edad, porque, en general, no se puede.disponer de él antes de pensionarse. Ademas
hay otros aspectos como el riesgo de cada sistema, la diversificacion de los instrumentos,
consideraciones tributarias, elc. Oe manera que, es casi seguro que la sola consideracion de la

rentabilidad de los fondos no sea un buen indicador para predecir 0 explicar las preferencias de los
ahorrantes.

Un método alternalivo de ver el grado de aceptacion de los trabajadores del nuevo sistema
previsional, y por o tanto, su relativa conveniencia frente a otras formas de ahorro es ver cuantas
personas se han afiliado a las AFAPs, respecto de las que podrian hacerlo.

En el Capltulo lli se vio que tos porcentajes de afiliados y aportantes con relacién a la BDC del BPS
han aumentado desde abril de 1996 a junio de 1998. Esto podrla interpretarse como un aumento
del éxito y aceptacion del nuevo régimen previsional por parte de los trabajadores; y mas aun si se
considera que el mayor porcentaje de afiliados a las AFAPs lo han hecho voluntariamente.

A continuacién se analizan algunas de las caracteristicas de las inversiones de los FAPs para
poder establecer con mayor precision ciertos atributos de esta modalidad de ahorro, aparte de la
rentabilidad y de las condiciones propias de este sistema, con el fin de tener una vision global
desde el punto de vista de los afiliados.

De acuerdo con los antecedentes presentados en el Capitulo I, los recursos de los FAPs estdn
mayoritariamente invertidos en instrumentos de deuda publica. Sin embargo, esto ha sido hasta
ahora, porque en el futuro deberia esperarse un crecimiento imporiante de las inversiones en
titulos de deuda y en acciones de empresas. Es decir, la diversificacién de las inversiones de los
FAPs creceré en los proximos afios, no sdlo en la cantidad da emisores de los instrumentos sino
también en el tipo de éstos,

Los FAPs permiten un grado de diversificacion a los aportantes, que éstos Ultimos no podrian
lograr a titulo independients. Pero, segun lo establece la ley, los FAPs sélo pueden limitarse a
invecrtir en el pals, lo que en la practica no es una restriccion vélida para las personas.

Esta limitante se agudizard en el futuro debido a la progresiva interconexién de los mercados
financieros Intemacionales, lo cual hard cada vez méas expedito el acceso a ellos a las personas
naturales de paises alsjados de los grandes centros financleros mundiales, como el Uruguay.

Uno de los grandes beneficios que deberlan obtenerse de la mayor diversificacién es una
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sostenida reduccién del riesgo de las inversiones, tal que compense fluctuaciones bruscas de las
rentabilidades de clerto tipo de instrumentos con los resultados de otros. Eventualmente, el ideal
seria que los FAPs se pudieran cubnr incluso de los riesgos de recesiones en la economia
nacional, para lo cual una alternativa seria la inversion en otros paises.

Para los aporiantes seria posilivo que hubiera una menor concentracion en el mercado de las
AFAPs. En este sentido, no sélo deberia haber un mayor nimero de Administradoras, sino que
una situacién méas equilibrada entre las distintas firmas, y no como ahora donde claramente existe
una empresa que concentra casi el 40% de los afiliados y mas del 50% del FAP de la industria.

Puede decirse que los FAPs presentan varias caracleristicas bastantes convenientes para los
ahorrantes, las que debieran incentivar a la incorporacién masiva de trabajadores al sistema y por
ende, a las AFAPs.

Uno de los aspectos que puede ser vislo como negativo, desde el punto de vista de los afiliados es
que el ahorro previsional es compulsivo. Si bien el ahorro previsional trala de combatir el "riesgo

moral" ¥ la "miopia” de los afiliados, estos Gitimos no tienen conciencia de su importancia.

Un problema comun a cualquier esquema de ahorro que afecta en particular al sistema previsional
es, la ldiosincracia de la poblacion que no es previsora ni tiene costumbre de ahorrar.

Otro aspecto, quizds més importante que el anterior, es el bajo nivel de ingresos de la mayoria de
los trabajadores que no les permiten darse el "lujo” de ahorrar puesto que las necesidades de
consumo presente les hacen gastar todos, o casi todos, sus ingrescs, y de ahl que rechacen esta
imposicion. No se debe olvidar que este aspecto nb es propio del nuevo sistema previsional, sino
que también se daba en el antiguo régimen. '

Un antecedente negativo adicional pudiera ser la percepcion que tengan los trabajadores de las
ineficlencias de las AFAPs de la industria, lo que no los motivaria a ingresar al sistema ¢ aportar
por fodos sus ingresos.

Si bien el costo previsional promedic ha disminuido en términos de las asignaciones computables
imponibles de los aporiantes, lo cual es positivo para incentivar a los trabajadores a afiliarse al
sistema, éste puede ser percibido como un costo excesivo por muchos de ellos.

Es necesario considerar la relativa novedad del sistema, la poca comprensién general del nuevo
régimen previsional y la falta de informacion para la gran mayoria de los trabajadores. Es obvio
que estos elementos no ayudan a aceptar y a promover los beneficios de la incorporacion de una
persona a alguna AFAP. Es dificil determinar y precisar cuén intensa sea la presencia de estos
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factores en la actual situacion del mercado de las AFAPs y cudl es la influencia que en la préaclica
tienan sin disponer de antecedentes especificos de eslas materias.

6,1,2 Evaluaclon para las AFAPs

Como se explicd en el capitulo anterior, en la realidad no existe ningan mercado que cumpla con
absolutamente todos los supuestos de las teorias microeconémicas puras, ni tampoco ninguno qua
funcione exaclamente igual a estos modelos; sin embargo, las teorias proveen de una poderosa
metodologia de anadlisis y de poder explicativo de los fendmenos reales, ademas de criterios de
evaluacién y comparacidn, gue contribuyen en forma Importante a su comprension, y
eventuaimente, a la prediccion de su evolucion ante distintas situaciones, que son los aspectos que
en definitiva, interasan.

A continuacién se examinan los resultados observados en la operacidn del mercado de las AFAPs,
puesto que como se dijo, en los mercados reales, vale decir los oligopolios, pueden suceder cosas
impredecibles. '

Si bien el hecho de que en un mercado no se cumplan las condiciones requeridas para que exista
competencia, no asegura, necesariamente, que no pueda haber un oligopolio que opere tan
eficientemente como en competencia, o en el otro extremo, que funcione como un monopolio puro.

El estudio del desempefio real de los oligopolios puede determinar a qué tipo de mercado se
asemejan mas y, consecuentemente, el grado de '"ineficiencia econdmica" con que opera la
industria.

Debe recordarse que para las AFAPs no existen servicios sustitutos, lo que facilita enormemente
que el oligopolio pueda parecarse a un monopolio, dabido a que esta condicidn pocas veces se
cumple con tanta rigurosidad como en aste caso.

En un mercado competitivo se logra que las empresas produzcan, en el largo plazo, a niveles
minimos de costos medios, para 10 que se requiere que en el corto plazo desaparezcan las firmas
ineficientes, incapaces de reducir sus costos.

Como cualquier empresa de sefvlcios, la industria de las AFAPs no requiere de una infraestrucutra
muy complsja para su operacion, Debido a esto, se estima que el perfodo de ajuste deblera ser
relativamente corto, aungque es muy probable que, para una industria en la que los resultados se
verén en muchos afos mas, dos afos no podrian considerarse como un periodo suficiente. Por
tanto, se esperaria que los cambios que apunten a mejorar la eficiencia de las firmas - si es que
existen - no necesariaments, deberian notarse.
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No obstante lo anterior, los costos medios de la industria han bajado persistentemente, 1o cual,
indudablemente estd en la direccién correcta. A pesar de esto, existen firmas con costos
notoriamente superiores a los de otras empresas del mercado. Esto se puede ver en los Graficos
Nums. 4,23 y 4,24.

Si bien es dificil estimar con precision los costos marginales de esta industria, también resulta dificil
establecer sl los pracios promedio cobrados son superiores o inferiores a ellos. De acuerdo a los
antecedentes entregados en los capitulos anteriores, éstos ultimos, han sido distintos, entre ias
AFAPs.

Al estar las tarifas establecidas como un porcentaje de las asignaciones computables imponibles,
existe en la actualidad discriminacion de precios, hecho éste que en un mercado competitivo no
existe.

El Gréfico Num. 6,2 muestra la tarifa promedio mensual en términos absolutos pagada por los
aportantes promedio de cada AFAP en el afio 1998. Esta vendria a ser la "Demanda Efectiva" que
perciben ias AFAPs. Debe recordarse que a diferencia del caso anterior, esta tarifa es la suma de
los montos cobrados por comisiones de administracion (fija y porcentual). Se usaron los ingresos
promedio mensuales por concepto de comlsidn de administracidn, en conjunto con el numero de
aportantes promedios al mes que tiene cada AFAP.

Como era de esperarse, la forma de |a curva es andloga a la de los precios. Debe hacerse
hincapié que esta curva si bien es la demanda efectiva de cada AFAP an cuanto al promedio de
aportantes, no necesariamente ilustra respecto de la demanda real, por las razones de
obligatoriedad ya mencionadas, ademas de que se estan considerando los precios promedios
pagados por los aportantes promedios de las AFAPs y ho los precios individuales.

Gnifico Nrero 8.2
Prado Cobvado por ks AFAPS
{UR/ Arortaris & imes en 1958)
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Fuente: Elaboracikén propia con datos del BCL.

Los dalos se graficaron de modo que los montos promedio cobrados por cada AFAP coincidan con
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el incremento en el nimerc de aportanies promedio al mes. Por ejemplo, la mayor comision
promedic en término absoluto corresponde a Republica AFAP, la cual tiene 135.515 aportantes
promedio al mes. A esla le sigue la AFAP Santander, que obra 0,4418 U.R y tiene un promedio
mensual de aportantes de 37.066, equivalente al incremento de 136.515 a 173.581 aporiantes.

Como se ha dicho, las AFAPs son empresas con fines de lucro; sin embargo, los ingresos
percibidos no han side lo suficiente para cubrir fos costos, por lo que las firmas no han lograde
obtener un lucro posilivo, con la excepcion de una de ellas, Reptblica AFI_\P.

Es I6gico pensar que al existir la obligacién de aportar y al estar las tarifas establecidas como un
porcentaje uniforme para todos los aportantes de una misma AFAP, habré aportantes de altos
ingresos que faciimente pueden cubrir sus costos, pero habré otros - la mayorla - que no pueden
cubririos por sus bajos niveles de ingresos. Es seguro que dada la distribucidn de las asignaciones
computables imponibles de los aportantes, las es imposible compensar las ganancias que oblienen
de algunos con las pérdidas que representan la mayoria.

En efecto, si se considera un costo de 0,45 U.R / eportante, el cua! representa el costo promedio
real al mes por aportante, se puede apreciar en el grafico que hay, en promedio, mas de 150 mil
personas que pagan menos de esa cantidad al mes, y sdlo 136.515 personas podrian calificarse
como cariera “rentable” para el conjunto de las AFAPs. De hecho, el mayor porcentaje de esta
cartera corresponderia a la AFAP Republica, que como se mencioné antes, ha sido ia Unica
empresa rentable del sector.

En el gréfico, las utilidades promedio de la industria estarian dadas por el drea bajo la demanda
hasta la horizontal de 0,45 U.R, para los aportantes rentables, menos la superficie de pérdidas, que
es la que estd sobre la demanda y hasta la linea de 0,45 U.R para los aportantes que pagan
menos que el mencionado costo.

La teorla econdmica de los impuesios toma como objeto los tributos explicitos, sin embargo, ciertas
rentas de agentes privados derivadas de su poder de mercado, también pueden sar considerados
como impuestos y en tal caso se habla de imposicién implicita.

Ya que la cartera de sfiliados de las AFAPs incluys trabajadores con distintos niveles de ingreso,
se debe tener en cuenta que las comisiones presentadas en el grafico resultan ser promedio
mensual para los aporiantes, por lo que no necesariamente todos los aporiantes de la AFAP
Republica pueden cubrir sus costos. De ser asi, dentro de esta empresa los trabajadores de
mayores ingresos han estado subsidiando a los de sueldos mds bajos y ademas han financiado las
rentabilidades oblenidas por esta empresa en 1997 y en el primer semestre de 1998. De olra
forma podria decirse que los aportantes de mayores sueidos estdn pagando una especie de
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“impuesto" implicito en la estructura larifaria de esta empresa y que, a su vez, los de menores

rentas reciben un subsidio de parte de los primeros.

Si bien no se conoce la distribucion de los ingresos imponibles de los aporiantes de cada firma, es
esperabie que en ellas haya aporlantes con ni‘veles de ingresos que le permilen cubrir el costo de
la AFAP en la cual se encuentran afiliados y por tanto, en cierta medida estan, financiando gran
parte de las pérdidas de las empresas. Por lo anterior, el mecanismo de subsidio se da en las
restantes empresas, a menos que éstas dispongan a futuro de una carle_ra de clientes que puedan

cubrir todos sus costos, 1o cual es muy poco probable que se dé.

Debe decirse que es comun que todas las tarifas de bienes y servicios incluyan algun lipo de
impuesto, por ejemplo el L.V.A., pero ello es explicitamente declarado y es conocido por parte de
los consumidores, y no se aplica en forma implicita u "oculta” como en este caso.

Una particularidad de este "impuesto” es que para los tributos comunes, el ente recaudador es el
Estado, en cambio, aqui son las AFAPSs las que reciben y distribuyen estos recursos, aungue con la

autorizacion "implicita” de la autoridad qua ha permitido la existencia legal de esta estructura
tarifaria.

Para dar una idea de los precios pagados por los aportantes de menores ingresos en Republica
AFAP, se puede decir que, considerando la renta promedio de Integracion AFAP (15,83 U.R), la
cual es la més baja del sistema en 1998, los aporiantes de la AFAP Republica con una renta
similar, pagan en promedio, un precio de 0,32 U.R. Siendo el costo medioc por aportante de 0,37
U.R., arrojaria un margen de -0,05 U.R., po lo que esta diferencia obviamente estad siendo
subsidlada por los aportantes de mayores rentas.

Al tratarse de un impuesto que afecta a solo una parte de los afiliados parece razonable
preguntarse hasta qué punto este mecanismo sera capaz de mantenerse o, si por el contrario, es
esperable que en el futuro aparezcan fuertes y notorios incentivos que induzcan a los aportantes
de rentas més altas a evadir las aportaciones a los FAPs, si consideraran que esta carga impositiva
es Injusta. En la préctica esto se podrla hacer imponiendo por un suelde Inferior al verdadero
{subdecleracion) a pesar de que esto disminuiria las expectativas de las prestaciones jubilatorias.
No obstarite, en el actual régimen previsional, hay incentivos que operan en sentido contrario.

Obviamente, si hubiera una evasion importante, ésta acarrearia un eventual desfinanciamiento de
este mecanismo lo que podria inducir a las AFAPs a modificar la estrucutra tarifaria - hacia una

forma menos diferenciada - para recuperar los niveles de ingresos totales previos a la evasion.

Debe nolarse que un efecto similar parece haber exislido en esta industria, ya que varios
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indicadores apuntan a que los aportantes de altos ingresos dei sistema se han afiliado a Republica
AFAP, bajando asl la renta media del mercado, y en consecuencia el numero de aportantes
rentables y el tolal de “impuestos” recaudados de ellos. Como se verd, no es facil dar una
respuesta definitiva acerca de esta maleria porque habria que analizar varios faclores, de los

cuales algunos de ellos no han sido de facil acceso.

En primer lugar, habria que determinar el monto de los impuestos y de los subsidios con relacitn a
las respectivas asignaciones computables imponibles, ya que si este es bajo, @s muy probable que
no haya incentivo a la evasion. De ser asi, eslo daria a este mecanismo una caracteristica de ser
sociaimente deseable y por lo lanto, conveniente,

Sin embargo, este impuesto no puede tratarse aisladamente porque, en definitive, son las personas
més ricas las que pagan mas impuestos. En otras palabras, habria que estudiar el efecto de este
impuesto considerando la politica tribularia general que existe en el Uruguay. Este tema escapa al
alcance de este trabajo por lo que no se profundizard en él. Por su parte, cualquier impueslo
redistributivo puede considerarse como socialmente deseable y no sdlo aste caso especifico.

No podria afirmarse categdricamente que los electos de esle impuesio son despreciables para los
aporiantes, por lo gue podria haber variados incentivos a la evasion antes comentada, al menos
segun lo expuesto aqul.

Finalmente, podria argumentarse que dedo que este impuesto esta implicito en la tarifa, la mayoria
de los aportantes no se dard cuenta de su existencia. No parece necesario abundar en que es
muy poco probable que esto ocurra en el mediano y largo plazo, mas aun, considerando que las
personas de altos ingresos tienen, normalmente, un mayor nivel educacional, el que ies permite
captar y entender con mayor facilidad el funcionamiento del sistema, incluyendo la particularidad de
este impuesto. Un aspecto especialmente negativo podria aparecer producto de la caracter|stica
de ser "oculto”, que se menciond antes.

En resumen, hay muchos elementos que podrian influir en el desenvolvimiento futuro de este
mecanismo de impuestos y subsidios impilcitos en la estructura larifaria de las AFAPs, por lo que
es diflcil prever su evolucion. En todo caso, el "peligro” de su desfinanciamiento existe.

Uno de los rasultados que debieran registrarse en un mercado compelitivo es que las utilidades de
las firmas debieran ser tales que sélo linancien el costo allemativo del capital invertido, de acuerdo
con el resgo del rubro respectivo.

Un elemento que es fundamental para apreciar lo anterior es el disponer de una buena medicién
tanto del capital como de las utilidades oblenidas. En este sentido, se estima que los conceptos
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usados en el Caplulo IV representan una aproximacidn razonablemente buena del patrimonio y de
los resultados econdmicos de las AFAPS.

Las rentabilidades obtenidas por el conjunio de la induslria se analizaron en el Grafico Num. 4,12,
Como se explicd, las variables més relevantes de considerar son las rentabilidades sobre los otros
aclivos, que son los activos operacionales excluyendo la Reserva Especial, y la rentabilidad sobre
el patrimonio neto. El primer indicador musstra el retorno total que genera el negocio y el segundo
el retomo netoc para los accionistas, que depende de la estrucutra de endeudamiento que han
tenido las empresas.

Para analizar |la rentabifidad de los activos debe tenerse presente el riesgo que involucra este
negocio, porque de acuerdo a las teorlas de finanzas, la rentabilidad deberia ser mayor a medida
que aumenle el riesgo de la actividad. Asi, el retomo de un negocio tiene dos componentes, la

rentabilidad de cero riesgo mas el premio por riesgo asociado a cada proyecto en particular.

En el caso de las AFAPs debe recordarse que existe una obligacién legal de aporiar que afecta no
s6lo a los trabajadores sino que también a sus empleadores, cuando se trata de irabajadores
dependientes que de hecho son la gran mayoria de los afiliados al sistema. Por esla razdn, se
podria pensar que el "riesgo negocio”, es relativamente bajo y por tanto, haciendo caso a las
teorias de las Finanzas, las rentabilidades que debieran esperarse para este tipo de induslria
deberian ser bajas. Es casi seguro que los riesgos més importantes para los empresarios del
sector son los de tipo "politico”,

Segun las cifras del Gréfico Num. 4,12 del capitulo anterior, las rentabilidades del sector si bien
han sido negativas, han mejorado fuertemente en el ultimo periodo. Dado el poco tiempo de
funcionamiento de este sector, no es posible establecer una tendencia, pero en caso de
mantenerse en el futuro o observado hasta ahora, los resultados no son muy auspiciosos para los
acclonistas.

Mientras el sector esté operando con pérdidas, peor serd para las empresas que se encuentran en
desventajas, porque en la préctica estas pérdidas tienen un iimite y pueden ser contraproducentes
para la estabilidad del sistema. Por tanto, depender# de los accionistas, hasta qué punto estaran
dispuesto a soportar dichas pérdidas y mantenerse en el sector,

Un aspecto notorio es que la empresa de mayor magnitud en casi todos los indicadores de
concentracion de mercado analizados an el capitulo anterior, ha sido la Unica en obtener
rentabilidades sobre los activos operacionales posilivas, superando el 50% arwal, a partir del 1997.

Podria argumentarse que los retomos obtenidos en el periodo analizado, responden a los gastos
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"innecesarios” que han tenido que afrontar las firmas del sector en los dos afios que llevan de

funcionamiento,

Para tener un indicador de comparacién de los resultados del sistema de AFAP con la rentabilidad
del sector bancario, se muestran en el cuadro siguienie, las rentabilidades sobre €l patrimonio neto
de algunos de los bancos que operan en el Uruguay; siendo algunos de ellos miembros accionistas
de algunas AFAPS.

Cuadro Numero 8,1 ]
Rentabilidad sobre el Patrimonlo Neto del Sector Bancario

ACAC BHU COMERCIAL SANTANDER |MONTEVIDEQ| CITIBANK
1997 521% 20,38% 22,76% 17,07%
1998 2,33% 22,32% 6,07%
COFAC ABN CUFAC DISCOUNT CACDU SURINVEST
1987, 11,72% 13,93%
1198| 6,97% 9,79% 30,40% 12,08% 7.22% 1411%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Diarlo Oficlal

Debe notarse gue los indicadores de rentebilidad de estos bancos hen sido confeccionades igual

como se confeccionaron los de las AFAPS,

Con los antecedentes obfenidos, se observa que las rentabilidades de los bancos, si bien no han
sido muy elevadas, han sido superiores a las de casi todas las AFAPs, por lo que de mantenerse
las condiciones acluales, la industria de Ias AFAPs daria muestra de ser poco competlitiva y
rentable para aquellos que tengan algun interés en ingresar a ta misma.

Hay que tener en cuenta que cuando se incursiona en una industria s necesario invertir para
lograr un buen posicionamiento en la misms, por lo que los primeros aflos de cualqdier
emprendimlento no necesariamente tienen que producir flujos de cgja posilivos. Ademdés hay que
conslderar‘que los accionistas de las AFAPs, son, en general, componentes de conglomerados
financieros de gran envergadura e incluso con experiencia en dreas similares a ésla.

Ademads, se debe tener en cuenta que aqui sélo se estan analizando los dos primeros afos de
operacion de esta industria, y e! hecho de que no se hayan oblenido retornos positives, no implica
que en el futuro, [a situacion se revierta y el sector se torne mas compelitivo; siempre y cuando se
realicen los ajustes necesarios.

E! hecho de que la industria esté operando con pérdidas no significa que a futuro el negocio no sea
rentable, ya que situacién similar ocurrié en Chile cuando se Inicié la industria de las AFAPS, en la
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que en los tres primeros afios las empresas operaron con enormes pérdidas y luego la situacion se
revertio,

El hecho de que estas firmas sostengan estas pérdidas esld muy influido por las expeclativas de
los accionistas hacia el sector, ya que no parece logico operar en un sector donde las
rentabilidades ni siquiera superan el 6% que seria la ltasa de rentabilidad asociada a cerc riesgo en
el Uruguay. Ademés también depende de las eslrategias de los conglomerados a los cuales
pertenecen algunas AFAPs, ya que estas pérdidas pueden no ser significativas para su grupo y
més aun, pueden ser subsidiadas.

La teorla econdmica afirma que en compelencia se asiste al uro eficiente de los factores
productivos, lograndose de ellos [a mayor productividad posible.

En el caso de las AFAPSs, &l recurso mas importante que éstas requieren son parsonas. En efeclo,
debe recordarse que los costos en remuneraciones representaban, en 1998, un 52% del total ce
costos de estas empresas y mas de un 60% de los egresos de caja.

Seglin se vio en el Capitulo IV, existen grandes diferencies en las retribuciones medias del
personal de las AFAPs y también en los resultados obtenidos.

Si bien se necesitarla de un andlisis detallado de los contratos de trabajo y de los incentivos que
ofrecen las dislinlas empresas al personal de venlas, no parece haber una correlacion posiliva

entre los Indices de productividad de la fuerza de verila, calculiados en el Capitulo IV, y la
retribucién media.

Esto se explica por el hecho de que hay firmas que pagan a sus vendedores cerca del dobie de la
renta que pagan olras empresas y los resultacos obtenidos son inferiores. De ahl que existan
"indicios” de ineficiencia en el personal de venta de algunas de las AFAPs.

No se podria decir lo mismo en cuanto al personal administrativo. Si bien es razonable pensar que
las actividades que realizan los trabajadores administrativos de las AFAPs son muy similares, esto
no significa que las remuneraciones deberian ser iguales para todos, puesto que el éxito relativo de
Republica AFAP no debe atribulrse sdlo al "riesgo institucional” que representan las demas firmas
a la luz de los afiliados, sino también a la mejor gestion de su personal, en especial de sus
ejecutivos, que han aportado més que sus homdlogos de otras Administradoras.

Por tanto, et hecho de que e! salario promedio del personal administrativo de Republica AFAP sea
muy Iinferior al de las restantes firmas y que los resultados oblenidos por ésta han sido muy
superiores a los de las demads, indicarla que existe cierta ineficiencia en el personal administrativo
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empleado en las otras empresas.

Ante la condicion actual de la industria de las AFAPs, surge la interrogante de por qué las AFAPs
no han subido sus larifas da manera que lodos los aportantes cubran sus costos. Existen dos

respuastas.

La primera es que por las estructuras tarifarias vigentes, proporcionales a las asignaciones
computables imponibles, no pueden subir las tarifas a solo una parle de los aportantes, sino que
tendrian que subirselas a todos, con lo que los aportanies de mayores sueldos pagarian ain mas
de lo que actualmente pagan. En otras palabras, sdlo seria posible desplazar la curva completa y
no *{‘nodiﬁcar solamente una parte de ella.

La segunda respuesta se refiere al efecto que producirian estas eventuales alzas tarifarias en la
ponducla de los aportantes debido a que la mayoria de los afiliados a las AFAPs son personas de

or

bajos ingresos, y no parece razonable elevar mas las tarifas ya que en la actualidad éstas
representan alrededor de un 15% del aporte jubilatorio. Existen olras formas de ahorro mas
econdmicas y por tanto, un aumento en las tarifas incentivaria la evasién.

Desde el punto de vista de las AFAPs, una manera de evitar las pérdidas por los aportantes no
rentables que dehen "soportar”, serla no antendiendo a estos afiliados, pero esto no se podria
hacer por las disposiciones legales vigentes.

Lo anterior significa que 1as firmas tienen grandes incentivos para no atender, o atender mal, a
estos trabajadores que representan alrededor de un 60% del total de aportantes del sistema. De
olra manera se podria decir que en las condiciones actuales del mercado, el 83% da las firmas
tendrian incentivos para no seguir operando en el mismo, ya que la proporcién de aportantes que
le resulta rentable - si es que la tienen - no les permile cubrir los costos de los aportantes no
rentables.

De oira forma puede decirse que en la medida en que no se modifiquen las condiciones del sector,
la industria seguird obteniendo rentabilidades negativas.

En términos del mercado, éste ha crecido en forma importante en el perlodo analizado, al
considerar el nimero de afiliados o el de aportantes. Eslo se analizé en los Capitulos Hl y IV, Sin
embargo, las nuevas incorporaciones han ido en descenso y han sido, en general, de personas de
-menores ingresos, es decir, menos rentables para las AFAPs.

Se debe deslacar como una fortaleza importante de la AFAP Republica, el haber logrado una
fuerte leailtad de marca, lo que le ha permitidoc mantener relativamente cautiva una certera de
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aportantes de rentas superiores. En lodo caso, esta lealtad de marca responde més bien a la

"desconfianza” y "temor" por 1o nuevo, que a la preferencia expresa de eslos aporiantes por esta
AFAP.

Debido a la poca variacién en las participacione.;. de mercado, tanto de afiliados como de
aporiantes, se podria pensar que esta leallad de marcas se ha logrado en casi todas las AFAPs,
pero la cartera de aportanles que poseen no le permite cubrir sus costos de operaciones, por lo
que siguen operando con pérdidas.

En le medida que esta situacién se mantentga y que las AFAPs no reduzcan sus costos, las
empresas ineficienles tendran que retirarse del sector. Esto traerla malas consecuencias para el
sislema porque debilitarfa su credibilidad.

Es justamente esta aparente lealtad de marcas que se ha logrado, una de las principales barreras
de entrada a ja industria y el principal impedimento para aumentar la rivalidad entre las AFAPs. En
las condiciones actuales, esta situacion solo favorece a Republica AFAP y perjudica a las demas.

Si bien la AFAP Republica goza de una posicion privilegiada, en comparacion a las demés, ésta
tiene que estar permanentements preocupada de sus campafas publicitarias y de la efectividad de
su fuerza de venta, para mantener su posicion de liderazgo.

Las demés AFAPs estén obligadas a reducir al minimo sus costos, no pueden adoptar estrategias
comerciales agresivas, ya sea en publicidad o en la contratacién de vendedores, y, en general, les
o5 mas conveniente aplicar mayores tarifas que las de la AFAP con mejores sueldos promedios,
para as{ aumentar sus Ingresos, a pesar de que con esto se transformen en firma mas caras y por
ende, menos alractivas para los aportantes.

En la actualidad, si bien tas tarifas cobradas por estas firmas son, en general, mas altas que las de
la AFAP Republica, son justamente las estralegias comerciales llevadas a cabo por las distintas
AFAPs, una de las causas que le han impedido reducir al minimo sus costos y por ende, han
operado con pérdidas. A esto hay que aftadirle la lealtad de marca mencionada anleriorments, Ia
cual no les ha permilidc modificar sus carteras de aportanies de manera de aumentar sus ingresos
en una magnitud que sirva para cubrir Bus costos.

Como es sabido, las AFAPs deberan incrementar el Encaje o Reserva Especial en la medida que
aumente el fondo. En la actualidad el volumen de ésta no es muy grande, pero dado que se
espera un aumente importante en el volumen de los fondos del sistema para los proximos aflos, el
Encaje liegard a ser el principal aclivo de eslas empresas. Esto significa que las barreras de
entrada tenderan a aumentar en el futuro, al requerirse de un mayor capital por aportante para
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poder operar en este mercado, lo que favorece en general, a las AFAPs que actuaimente existen.

Por otra parte, si bien existe la posibilidad que el Enceje sea usado para cubrir alguna diferencia de
rentabilidad, en la medida en que no exisla mucha diversificacién de las inversiones, esla
probabilidad es practicamente nula. Pero al aumentar la gama de inversiones de-los fondos, no
sblo en el tipo de instrumentos sino también en los emisores de éstos, esia continaencia se hace
mds probable, aunque pudiera ser que por los rangos implicitos en la rentabilidad minima, la
probabilidad siga siendo muy pequefia.

Por todo lo expuesto, como era de esperar y de acuerdo con la lbgica de los empresarios, este
oligopolio dista bastante de comportarse como una industria competitiva, por lo que habria que
esltudiar cudnto se asemeja a un monopolio y evaluar las posibles consecuencias de esta situacion
para las empresas, para los aportantes y para la sociedad en general.

Para lo anterior serfa necesario estimar la conducta de un monopolio “puro” en este mercado y
luego comparar la de las AFAPs con este caso hipotético. Como se comprenderd, esto es
bastanta dificil de hacer porque se requeriria - entre olras cosas - de una estimacién precisa de la
curva de demanda de afillados y de los coslos marginales de una AFAP monopdlica, que
obviamente serfan distintos a los de las firmas existentes.

Por esto, el andlisis llevarla a una serie de supueslos que podrian ser largamente debatidos, y
necesitarla de esludios sumamente elaborados que escapan a las posibilidades de esle trabajo.
Es probablemente mas relevante el estudio de las dislorsiones reales del mercado, que el analizar
cuanto mayores podrlan |legar a ser.

8,2 Evaluacién de la Industria en Condiclones de Mayor Competencia

A continuacién se analizardan en forma global las principales variables que describen el
funcionamiento de esla industria, en relacion a niveles de mayor competencia qus, se supone, se
darlan en el caso de que las distinlas firmas, persigan mayor eficlencia operacional.

El objetivo de esta seccidn es poder conirastar la operacion real de la industria de las AFAPs con
una situacidon hipotélica de mayor eficiencia, para aportar anlecedentes objetivos que permitan
evaluar el desempefo general del mercado en el perlodo analizado.

Por razones del alcance del trabajo y dado que se simularén condiclones tedricas, se lrabajaré con
cifras totales de la industria y no a nivel individual de cada AFAP. Tampoco se hardn comentarios

respecto a los cambios que tendrlan que introducirse en el sisiema para que éste operera segun
los pardmetros de mayor eficiencia estimada,
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Se optd por definir dos estdndares de referencia a parlir de valores reales de la industria. Un
primer palrén consisle en considerar los valores de la AFAP Republica, que de acuerdoe con lo
examinado en el Caplitulo IV, ha mosirado mayores niveles de eficiencia que la mayoria de las
empresas y por cierlo, mas que el promedio del sistema. En olras palabras, se aplicaran los
resultados de Republica AFAP a todo el mercado. Este escenario podria denominarse como
“eficiencia factible” puesto que de hecho se observa actualmente en una AFAP de la industria.

La ofra referencia podria {lamarse de "eficiencia méxima", y se construird con los valores de costos
minimos que se hayan observado en la indusiria para las diferentes variables, independientemente
de la AFAP que los haya tenido. Por lo anterior, podria haber situaciones de relativa incongruencia
entre los pardmetros considerados, pero como ya se ha dicho, sélo interesa definir un nivel de
referencia. Por ofra parte, podria ocurrir que en condiciones de mayor compelencia los niveles a
los que llegaran las variables fueran bastante mas reducidos o inferiores a los que en esta
alternativa se consignan como minimos.

En lo que sigue se analizan las variables més importantes del sistema, donde se anctan los valores
reales de la Industria, los niveles de eficiencia factible y los que se estiman como de méxima
eficiencia, conciuyendo con las tarifas resullantes.

El anélisis se harg para el afio 1997 y el primer semetre del aflo 1998. Es decir, se usaran algunas
de las estadisiticas presentadas en el Capilulo IV de este trabajo.

Ahora corresponde revisar las principales partidas de gastos de las AFAPs para definir los patrones
buscados. En el cuadro se muestran las respectivas estructures de costos para el periodo 1997,
inciuyendo los valores medios de la industria, los de competencia factible, vale decir los de la AFAP
Republica y los de méxima eflciencla, indicdndose a qué empresa corresponde cada rubro
selecclonado. Se Indican las respectivas comparaciones de los estdndares con relacion al
promedio real del sistema en dicho perlodo, para cada item de costlo.

Cuadro Ndmero 6,2
Costos Reales de las AFAPs en 1997 (U.R. / Aportante al mes)

Promedio | Eficlencla % Eficiencla % AFAP
Sistema Factible | c/r Pr-medio | Maxima | c/r Promedio

Remuneraciones 0,37534 0,28554 -2.,25% 0,23249 -38,08% Comercial
Gasios de Administracién 0,05113 0,02308 -53,10% 0,02398 -53,10% Replblica
Gastos Com, Y de Ventas 0,08592 0,03758 -56,26% 0,03758 -56,26% Republica
Gastos de Computacién 0,04133 0,02276 -44 93% 0,01680 -59,35% Comercial
Serviclo al Cliente 0,03344 0,01977 -40,88% 0,01977 ~40,88% Republica
Sub Total 0,58718 0,36963 -37,05% 0,330682 -43,69%
Amortizaciones 0,168387 0,08198 -49.91% 0,08198 -49,91% |Repiiblica
Impuestos 0,00486 0,00281 -42,18% 0,00573 17,80%|Integracion
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Continuacién Cuadro Nimero 6,2
Costos Reales ds las AFAPs en 1987 (U.R. / Aportante al mes)

Promedio | Eficiencia % Eficiencla % AFAP
Sistama Factible | c/r Promedio | Maxima | cir Promsdio
Egresos Financleros 0,02029 0,01541 -24,05% 0,00695 -65,75%| Capital
Total 0,77598 0,46983 -39,45% 0,42528 -45,19%
Fuente: Elaboraci6n propia con datos del BCU
El cuadro siguiente muestra datos anélogos a los anteriores pero para el afio 1998:
Cuadro Nimero 6,3
Costos Realea de las AFAPa en 1898 (U.R. / Aportante al mes)
Promedio | Eficiencia % Eficiencia % AEAP
Slstsma Factible | c/r Promedio | Maxima | c/r Promedio
Remuneraciones 0,293239 0,22530 -23,21% 0,20970 -28,53% Comercial
Gastos de Administracion 0,03210 0,01860 -42,08% 0,01420 -55,76% Repubica
Gastos Com. y Ventas 0,04261 0,03040 -28,68% 0,01390 -87,38% Repubica
Gastos de Computacion 0,03253 0,01760 -45 90% 0,01760 -45 90% Comercial
Servicio al Cliente 0,01576 0,00480 -68,91% 0,00400 -74,62% Repubica
Sub Tolal 0,41639 0,29880 -28,72% 0,25840 -37,70%
Amortizaciones 0,09457 0,03190 -66,27% 0,01520 -82,93% Repiubica
Impuestos 0,02908 0,02040 -29,85% 0,02040 -29,85% Integracion
Egresos Financieros 0,01688 0,02180 30,70% 0,00310 -81.41% Capital
Total 0,55672 0,37090 -33,38% 0,29810 -46,45%

Fuenle: Elaboraclon propia con datos det BCU

De las cifras se desprende que, en promedio, habria méds de un 33% de exceso de cosltos
operacionales respectc de una base definida como de eficiencia faclible, y que la ineficiencia
llegarila a cerca de un 47% al comparar los costos promedios reales del conjunto de AFAP con un
patrén que podria considerarse cercano a un dptimo, es decir, un minimo.

Otra gran distorsibn que se observa en esta indusiria son sus rentabjlidades negalivas, que
obviamente, no corresponden a una situacién de equilibrio y como es de suponer, éstas al igual
que los excesos de costos, son finenciadas en parte por los aportantes.

En el Capitulo IV se presentaron las rentabilidades obtenidas por las distintas empresas, de donde
se deduce que las pérdidas contables en el comienzo de la industria han sido "abultadas” aunque
las rentabilidades han mejorado en el ultimo perfodo. En 1997 el sistema consolidado tuvo una
tasa de rentabilided nominal negativa de casi 91% y en 1998 de 48% (anualizada). La empresa de
mayor tamafo (Republica) fue la Gnica que obtuvo rentabilidades positivas: 5,48% en 1997 y
60,87% (anualizada) en 1998,

La rentabilidad social de una empresa no sdlo debe evaluarse en base al célculo de los retornos
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que se obtengan sobre los activos o sobre el patrimonio, sino que también midiendo la cantidad de
recursos involucrados.

Como se ha explicado, los activos de las AFAPs pueden clasificarse bésicamente en dos tipos: los
Encajes 0 Reserva Especial, y los Otros Activos, los cuales incluyen los Activos Fijos, los Aclivos
Circulantes y los Activos Intangibles.

Dado que el monto que debe constiluirse como encaje esta definido por la ey, no tiene sentido
hacer un andlisis respecto da su nivel. Conviene recordar que los encajes se invierlen en
instrumentos de bajo riesgo, similares a los de los FAPs y gque tienen una rentabilidad
independiente del resto de los activos de las AFAPs. En cambio, el resto de los aclivos sl es
estabtecido individualimente por cada AFAP.

En el cuadro siguiente se muastran los aclivos operacionales del sistema, incluyendo los valores
promedios reales y los comrespondientes a una eficiencia faclible y a una eficiencia maxima,
considerando criterios analogos a los usados anteriormente para su definicion, vale decir, para la
eficiencia factible se tomaron los datos de la AFAP Republica y para el nivel de méxima eficiencia
se usaron los valores minimos de la industria,

Cuadro Numero 8,4
Actlvos Operacionales Reales de las AFAPs (U.R. / Aportante al mes)

Promedio | Eficlencia %clir Eficlencia Yeolr AFAP
Siatema Factible | Promedio | Maxima | Promedio

Afo: 1997
Activos Fijos 1,074282 0,587007 -45 36%| 0,587007 -45,36%| Republica
Activos Circulantes 1,038028 1,467614 -24 19% 0,704531 -83,61%| Comearcial
Activos Inlangibles 3,302075 1,074739 -67,45%]| 1,074739 -87,45%| Republica
Total Activos Operacionales 6,312383 3,129360 -50,43%| 2,366277 -62,51%

Afio: 1998
Activos Fljos 1,176973 0,499965 -57 52%| 0,499985 -57,52%| Republica
Activos Circulantes 1,833035 2,260378 23,31%| 0,846725 -53,81%| Capital
Activos Intangibles 1,448757 0,434774 -68,99% 0,070118 -95,16%| Santander
Total Activos Operacionales 4,458765 3,195137 -28,34%| 1,416828 -68,22%

Fuente: Elaboracién propla con estadisticas Capliulo IV.

Se observa en el cuadro que hay bastante diferencia entre los activos promedios del sistema y los
niveles de mayor eficiencia. En efecto, el patron factible contempla alrededor de un 50% y 28% de
menores activos que el promedio real, para el afio 1997 y 1998 respectivamente; mientras que la
base minlma, es decir, la de méxima eficiencia, ha sido entre un 62% y 69% menor al promadio
real, aprecténdose un ligero aumento en la diferencia entre los promedios reales del sistema y los
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niveles mas eficientes en el Gitimo periodo.

Para completar los balances hipotéticos de las AFAPs se agregaran a los aclivos operacionales 10s
encajes correspondientes en cada periodo. Parza esto, se tomard el vaior al final de ambos
periodos y se consideraran lres alternativas de encaje: un nivel promedio, uno maximo y uno

minimo.

Lo anterior se debe a que los encajes por aportante no son iguales para todas las AFAPs, sino que
dependeran del valor del fondo acumuiado de cada empresa. El valor correspondiente al promedio
general serd la suma del total de los encajes, dividida el numero promedioc mensual de aportantes
de la industria. En el caso de la eficiencia factible se usaran los encajes reales de la AFAP

Republica para mantener el realimso de estos resuitados.

El valor total de los activos se muestra en el cuadro siguiente, considerando por una parte los

distintos niveles de eficiencia para los aclivos operacionales y por otra, las categorias de encajes

ya definidas.
Cuadro Namaro 6,5
Activos Totales Reales da las AFAPs (U.R. / Aportante al mes)
'—‘Fromedlo Eficiencia Y% clr Eficiencla % cfr AP
Sistema Factible Promedio Maxima Promedio AF
Aio: 1997

Total Activos Operacionales 6,312383 1 3,1293690 -50,42% 2366277 -62,51%

Reserva Especial 0,4121465 0,3686246 -10,56% 0,4121465 0,00% {Promedio
Raserva Maxima 1,2566032 204,89%|Union
Reserva Minima 0,3458717 -16,08%|Santandar

Total Activos 6,724530 3,497994 -47.98%| 2,7784240 -58,68% {Promedio
Reserva Maxima 3,6228800 -46,12% Maximo
Resarva Minima 2,7121490 -59,67% |Minimo

Aito:]1998

Tolal Activos Operacionaies 4458765 | 3,1951370 ] -28,34%| 1,4168280 -68,22%

Resarva Especial 0,4159773 0.4358676 4,78%]| 04159773 0,00%(Promedio
Reserva Maxima 0,8953399 115,24% (Union
Reserva Minima 0,3236835 -22,19% |Integracion

Total Activos 4874742 31,631005 -25,51% 1,832805 -62,40% | Promedio
Reserva Maxima 2,312168 -52,57% |Maximo
Reserva Minima 1,7405612 -64,30% |Minimo

Fuente: Estadisticas Capitulo IV y Cuadro Anterior.

Debe notarse que las columnas del promedic del sistema y la de eficiencia factible tienen cifras
completamente reaies, y que sdlo gn |a ultima de ellas se ha combinado !a eficiencia maxima en los
activos operacionales con los tres valores de éncajes por aportantes, antes definidos.
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De los dalos presentados se desprende que el total de aclivos en eliciencia factible ha s:ido
siempre menor al promedio real del sisterna, a pesar de que en 1998 el encaje fue mayor al vatcr
medio de la industria, Con mayor razon resullan menoras |05 lotales de activos de las aflernativas
de maxima eficiencia, es decir, con activos operacionales minimas, en combinacion con los
encajes promedios y mimimos. Sodlo en 1937 la suma de los activos de mayor eficiencia y el nivel
maximo de encajes, resulta levemente superior al total de activos reales del nivel de eficiencia
factible.

Finalmente, se calcula el patrinormo neto del sislema a partir de las diferentes posibilidades del
total de activos y considerando la relacion deuda/capital real del sistema en los ultimos dcs

periodos, la que se analizd en 2l Cuadro Num. 4,1,

Si bien es cierto que se podria haber a:timado 2l patrimonio hipotético del sistema conrel.. nes
paramétricas de deudalcapitat, se prefiric considerar los valores reales de este cocienté para poder
considerar, a su vez, los costos reales de los pasivos exigibles que también selrﬁostraron an el
Cuadro Nam. 4,1, El supuesio implicito en la consideracion anterior es que el costo dé los pastvos
exigibles esta asociado al grado de endeudamiento del seclor, o en olras palat‘Jras; gue nao podria
~suponerse el mismo costo de los pasivos para otras relaciones de deuda a patrimonio de las
AFAPs.

En el cuadro que sigue se mueslran los valores resultantes para el patrimonio de las AFAPs con la
metodologia descrila previamente. Se omitieron los dalos reales del patnmonio por aportante pero
se estima que los valores presentados son una aproximacion relativamente buena, a los activos y
patrimonios promedios del sislerna en los dos periodos anahizados.

Cuadro Nimero 6,6
Patrimonios Estimadas de las AFAPs (U.R. ! Aportante)

Promedin Eficinneia e Fficiencia | Yanilr
o ;'?_Ez_t_l_’tl'fl:‘_l ) 7!‘.1r;HI_)In l’rrnnnrlif!_ 'ﬂ.’lll‘rlilr'lr 1P romneding
Ado: 1997 Relacion Deuda / Capital = 0.4251

Total Activos 6,724530 3,497994 -47 987% 2,778424 -58.68%
Reserva Maxima 3622880 46, 12%
Reserva Minima 2712149 -59,67%
Patrimonio Estimado 4 718637 245435680 -47,98% 1,9496G34 -58,68%
Reserva Maxima 2,542194 -46.12%
Reserva Minima 1.903129 -89,57%
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Continuacion Cuadro Numero 6,6
Patrimonios Estimados de las AFAPs (U.R./ Aportante)

Promedio | Eficiencia %ecir Eficiencia %cir
Sistema Factible Promedio Maxima Promedio
Aftg: 19981 Relacion Dauda / Capital = 0.2416

Total Activos 4 874742 36310045 -25,51%| 1,832805 -82 40%
Reserva Maxima 2312168 -52.57%
Reserva Minima 1,740512( -64,30%
Patrimonio Estimado| 3,9261775] 29244560 -25.51% 1,476164 -62.40%
" Reserva Maxima 1,862249 -52.57%
Reserva Minima 1,401830 -64,30%

Fuente: Estadisticas Capituto IV y Cuadro Anterior

Como era de esperar, la relacion entre los patrimonios es la misma que hay entre los activos
totales calculados previamente porque para delerminar el capital se aplicd un factor uniforme en
cada periodo a los activos totales.

Hasta el momenio se tienen definidos los valores de los totales de activos necesarios para la
operacidon de las AFAPs para distintos niveles de eficiencia, y los correspondientes patrimonios
suponiendo determinadas razones deuda/capital. Es decir, se han cuantificado fos recursos que

hay que invertir para poder operar en esta actividad.

Resta establecer qué rentabilidades corresponderian - bajo los supuestos de mayor eficiencia entre
las firmas - para empresas de las caracteristicas de las AFAPs

Como se sefald antes, debe tenerse en cuenta que los encajes rentan independientemente del
resto de los aclivos de las firmas y, dado que no son del giro "operacional” de las AFAPs, se
consideraran los valores nominales de sus retornos en los dos periodos analizados, que se
mostraron en el Grafico Num. 4,13, del Capitulo IV, |

Si bien es dificil delerminar un retorno "atractive” para los activos que si son del rubro, es decir, los
operacionales, saria lI6gico pensar que, en el extremo, los activos de las AFAPs tendrian un retorno
minimo alrededor del 8%, ya qué en los afios 1997 y 1998, ésta ha sido la rentabilidad obtenida por
las inversiones de cero riesgo en el Uruguay, por lo que los inversionistas no estarian dispuestos a
invertir en un sector en el que no obtendrian, al menos, la rentabilidad de cero riesgo, ya que lo
mas conveniente seria entonces, no invertir.

Para efectos comparativos se muesiran en e Cuadro Num. 6,7, 'as rentabilidades obtenidas por el

sistema sobre sus activos operacionales en los periodos respeclivos y las rentabilidades asociadas
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al caso hipotético de mayor eficiencia entre las firmas.

Cuadro Numero 6,7

Rentabilidad |Rentabilidad Nominal| Diferencia
Ao . . .
Hipotetica * Activos Rentabilidad
1997 6,00% -64,94% -70,94%
1998 B,00% -40,38% -46,38%

Fuente; Elaboracion propia con dalos de! BCU.

Naturaimente, estos supusstos podrian ser largamente debaltidos para lo cual habria que realizar

profundos andlisis y laboriosas investigaciones que escapan a las posibilidadies de este trabajo.

Por Jo tanlo, teniendo presente eslas limitaciones no se hardn mayores comentarios respeclo de

este tema.

Como se dijo, la rentabilidad sobre el total de activos sera ta suma ponderada de los relornos
reales obtenidos sobre los encajes y de l1as tasas asociadas a "mayor eficiencia” sobre los activos
operacionales, definidas en el cuadro anterior. La rentabilidad sobre el patrimonio sera la
diferencia entre la rentabilidad total de los activos y el costo efeclivo de los pasivos exigibles, en los

dos periodos considerados.

Para apreciar los retornos sobre el tolal de aclivos y scbre el patrimonio que habrian obtenido las
AFAPs con los supuestos "compelitivos” de rentabilidades sobre los aclivos operacionales y
considerando los valores reales de rendimientos scbre los encajes, se presentan los calculos para
1997 en el cuadro que sigue.

Se incluyen los valores para las distinlas eslrucluras de aclivos, dadas por las diferentes
posibilidades de eficiencia. Ademas, para cada rentabilidad sobre los activos y usando la relacion
deuda/capital y el coslo de los pasivos exigibles del sistema en dicho afio, se obtuvieron las

rentabilidades sobre el patrimonio de estas empresas, en todos los escenarios planteados.

Se observa que la rentabilidad scbre el total de activos resulta mayor que la tasa aplicada a los
activos operacionales debido a que los encajes rentaron sobre ese nivel. Los distintos retornos
sobre el total de aclivos se deben a las respeclivas estructuras de aclivos, determinadas por ta
relacion encajesfaclivos totales. Por esto, los retornos méas altos corresponden a las allernativas

con mayor proporcion de encajes en el lotal de activos.
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Cuadro Numero 6,8
Rentabilldades Hipotéticas de las AFAPs. 1997 {% anual}

Promedio Eficiencia Eficiencia
Sistema 4. Factible Maxima
Encaje / Activos Totales 0,06129 0,10538 0,14834
Rentabilidades sobre el Total de Activos _6,48% 6,23% 7.07%
Rentabilidades sobre el Patrimonio 3,53% 3,17% 4.38%

Notas: Rentabitidad Compelitiva Aclivos Operacionales = 6,00%
Rentabilidad Promedio Encajes Sistema = 14.29%
Relacion Deuda/Capital Sistema = 12.84%
. Costo Pasivos Exigiples Promedio Sistema = 12.48%
Fuentes; Cuadro Numero 6,3’y Estadisticas del Capitulc IV

Tal como se indica en sl cuadro, se considerd un valor unico W| las relaciones deudalcapital y del
costo de los pasivos exigibles para todas las rentabilidades sobre activos calcutadas, para asi
Ilegar a una estimacion de las rentabilidades sobre el patrimonio para cada caso. Los datos de
endeudamiento y de costos financieros son 10s valores reales de la industria en 1997. En el cuadro
sa observa que el retorno sobre el patrimonio fluclia entre 3,17% y 4,38%, existiendo asi una

menor variabilidad que la observada en el retorno sobre el total de aclivos.

Recuérdese que la rentabilidad bruta anual sobre el total de activos del sistema en 1997 fue de -
59,42% vy q'i.le el retorno sobre el patrimonio fue de -90,38%, Como era de esperar ambos valores
han sido muy inferiores a los aqul estimado, lo cual indicaria que bajo los supueslos utilizados,

algunas firmas en esta industria han operado menos eficientemente en relacién a otras,

No es razonable que el retorno obtenido por los encajes sea posilivo y el de los activos
operacional"‘er;s, negativo, porque al ser inversiones de diferente nivel de riesgo, el mayor riesgo de
los activos operacionales deberia ser compensado con un mayor rendimiento que el de los
encaj‘es. Un tema que deberia abordarse en detalle en un estudio especifico es la cuantificacién
precisa de [0s vaiores y de las causas de las rentabilidades positivas de los encajes y negativas de
los activos operacionales.

Por ofra parte, el fenémeno descrilo deberia haber incentivado a las AFAPs a buscar una mayor
eficiencia operativa, minimizando los activos necesarios para funcionar en esta aclividad porque
han sido éstos los que han obtenido rentabilidad negaliva.

En todo caso, en un mercado con una relacién "normal” entre las rentabilidades de los encajes y de
los activos o_peraclona|es, vale decir, las ultimas mayores que las primeras, habria Incentivos para
que las firmas no lengan excesos de activos porque de tenerlos elgunas de ellas, estarlan
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obligadas a fijar un precio mayor que el de sus rivales, lo que les acarrearfa una consiguiente baja
en sus participaciones de mercado, pudiendo eventualmente llegar a desaparecer de la industria.

Para precisar los conceptos ulilizados en el cuadro anterior se explicitaran las férmulas usadas
para llegar a los distintos resultados. Obviaments, la esiructura de activos estd dada por el
cociente entre los encajes y los activos operacionales, presentados en el Cuadro Numero 6,4, A
parlir de este Indice, y con fos valores antes mencionados de rentabilidades sobre los encajes y
sobre los activos operacionales, respectivamente, se calculd la rentabilidad sobra el total de activos
por medio da fa siguiente expresion:

(RE x E/AQ) + RAO

RA = (EIAQ + 1)

Oonde: RA = Rentabilidad sobre el Tolal de Activos
RE = Renlabilidad sobre los Encajes
RAQ = Rentabildiad sobre los Activos Operacionales.
E/AQ = Relacidn Encajes/Activos Operacionales.

Analogamente, el retorno sobre e! patrimonio fue calculado con la siguiente relacion:

RK = [RA x (D/K + 1) - (CP x DI/K)]
Donda: RK = Rentabilidad sobre el Patrimonio.
RA = Rentabilidad sobre el Tolal de Activos
D/K = Relacién Deuda/Capital
CP = Costo de los Pasivos Exigibles

Corresponde presentar a continuacién las rentabilidades sobre el total de activos y sobre el
patrimonio para 1998, en forma similar a la usada para el afio previo.

Cuadro Numero 8,9
Rentabilidades Hipotéticas de las AFAPs. 1988.1 (% anual

Promedio Eficiencia | Eficiencia
Sistema Factible Maxima
Encale / Activos Totales 0,08533 0,12004 0,22696
Rentabilidades sobre el Total de Activos _681% 7,17% 7,89%
Rentabilidades sobre sl Patrimanio - 5 46% - 591% 6.82%

Notas: Rentabilidad Competitiva Activos Operaclonales = 8,00%
Rentabilidad Promedio Encajes Sistema = 16,24%
Relacion Deuda/Capital Sisiema =0,2462 (1er Semestre)
Costo Pasivos Exigibles Prom. Sist. = 11,59% (1er Semestre)
Fuentes: Cuadro Numero 8,3 y Estad|sticas del Capitulo IV

Se aprecia’que las rentabilidades sobre el total de activos resultaron sensiblemente superiores a
las de 1997. Esto se debe al alza registrada en los retornos que obluvieron los encajes, ya que
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para los aclivos operacionales se considerd el mismo retorno del periodo previo. Ademas,
aumentd la relacidn encajes/activos totales, lo que significd que eslas inversiones adquirieran
mayor paso relativo en la rentabilidad promedio ponderada del total de activos. Esto se debe a gque

los encajes crecisron mientras que los activos operacionales disminuyeron,

La dispersidn de los retornos sobre los activos es mayor que en el afio anterior, llegando la
diferencia entre el minimo 3‘; el maximo a 1,08%. Igual sucede con la diferencia entre las
rentabilidades sobre el palrimbnio, llegando a 1,36% la diferencia entre el minimo y el maximo.
Como se puede ver, el minimo corresponde a la estructura promedio reafl de |la industria y el
maximo a la de los menoras activos operacionales,

Si bien eslas rentabilidades obtenidas son bajas, hay gue tener en cuenta que el retorno
considerado es el de cero riesgo, por lo que posiblemenie en un ambiente mas equilibrado entre

las firmas, donde exista mayor eficiencia operacional, estos serian superiores.

No obstante to anterior, en los dos periodos analizados, |os valores reales fueron muy inferiores a
los aqui obtenidos, al menos para los casos de eficiencia maxima y para el promedio del sistema.
£l caso de Republica AFAP as diferente, ya que 1os retornos reales obtenidos por esta firma fueron
muy superiores a los equi estimados.

A modo de sintesis de los tdpicos revisados previamente, se estimaran en el siguiente cuadro, las
tarifas que se obtendrian con los supuestos de mayor eficiencia entre las firmas y se compararan

con los valores reales gque han pagado los aportantes en los dos ultimos periodos.

o o Cuadro Numero 6,10 ‘
Tarifas Reales y en Competencia de las AFAPs {U.R. / Aportante al mes) %
v 1
Rubro de Tarlfa Promedio | Eficiencia %c/ir | Eficlencia , %c/r
Sistema Faclible |Promedio; Maxima ;Promedio
~ Anho:|1987
a) Costo Operacional | 0,77598 | 0,46983 | -39,45% | 0,42528 | -4519%
_Activos Operacionales |  6,31240 3,1294 -50,42% 2,3663 62,51%
b) Rentab. Acl. Operac. | 0,031568 | 00152 | -50,42% 0,0115 | 62,51%
c) Tarifa Total (a+b) 0,80754 0,4851 -39.87% | 0,4368 -4591%
~ ARo:|1998
a) Costo Operacional | = 0,55672|  0,3709| -33,38%|  0,29810| -46,45%
Activos Operacionales 4,4588 3,1951| -28,34% 1,4168] -68,22%
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Continuacién Cuadro Numero 6,10
Tarifas Reales y an Competencia de las AFAPs {U.R. / Aportante al mes)

Promedio Eficiencia % cir Eficiencia % cir
Rubro de Tarifa Sistema Factible Promedio Maxima Promedio
b) Rentab. Act. Qperac. 0,0217 0,0156 -28.34% (0,0069 -68,20%
¢) Tarifa Tolal (a+b) 0,5784 00,3865 -33,19% 0,3050 -47 27 %

Fuente: Cuadios 6.1,62,6,3,64y6,5

Las tarifas hipolélicas de las AFAPs se calcularon como la suma de los costos operacionales ern
los distinlos escenarios de eficiencia mdas el coslo asignable a la rentabilidad sobre los activos
operacionales, también con [as diferentes alternativas anles mencionadas. Obviamenle, la
rentabilidad sobre la Reserva Especial no es financiada por los aportantes porque eslas

inversiones rentan en forma auldénoma.

Debe mencionarse que tanto la columna del promedio como la de eficiencia factible contienen

datos completamente reales, exceplo por la renlabilidad obtenida en los activos operacionales.

De los resultados se concluye que la tarila hipotética con un nivel factible de eficiencia es inferior a
la tarifa promedic obtenida del sistema en mas de un 40% y 30% en 1997 y 1998, respectivamente,
considerando una reniabilidad sobre los aclivos de 6% annual. La eficiencia maxima arroja, em

ambos pariodos, precios inferiores en mas de un 46% respectoe del mismo promedio.

Para poder apreciar las comparaciones respeclo de las larifas reales, se muestran las cifras
pertinentes en el cuadro a continuacion. Se incluyen los valores reales de! promedio general, los

de eficiancia faclible (Republica AFAP) y los valores hipolélicos de efictencia maxima.

Cuadro Namero 6,11

Promedio Sistema % cir Eficiencia Factible % cir | Eficiencia | % cir
Promedio Promedio Promedioc
Real | Competencia Real | Competencia .
P Real P Real Maxima Real
1997 | 0,43 0,81 88.37% 0,49 0,48 -2,04% 0,43 0,00%
1998 | 0,42 0,58 38,10% 0,48 0,39 -18,75% 0,31 -26,19%

Fuente: Esladisticas Capitulo 1V y Cuadro 6,9

Se observa que producto de las ineficiencias en los costos, las tarifas resullantes para el promedio
general - en un escenario de mayor eficiencia - son superiores a las que se cobran en la
aclualidad. Un fendmeno que conltribuye a esta siluacion es la estructura tarifaria existente y la

concentracién de mercado de la industria.

Al mismo tiempo se deduce que en el 1997, los precios de eficiencia factible son un 12% mas altos
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que los precios promedios reales cobrados por las AFAPs. En cambio, los de eficiencia maxima
alcanzan el mismo valor que el promedio de la industria para esle mismo afio, lo cual no significa
que no haya habido algin grado de ineficiencia "relativa” en algunas firmas.

Debe recordarse que en esle esquema ilustrativo se le esla asignando una rentabilidad anual del
6% a los activos operacionales, pero en la realidad, el retorno obtenido por estos ha sido muy
inferior a ésle e incluso negativo. Ademas, podria ser que en un escenaric de mayor eficiencia, los
costos sean aun inferiores a los de eficiencia méxima, por lo que las tarifas resultanles serian

menores.,

En el 1998, si bien el precio real para el promedio del sistema sigua siendo inferior al estimado, los

precios de eficiencia factible y eficiencia maxima son un 7% y 26% inferiores a éste.

Se infiere de lo anterior que los excesos de costos que estarian pagando fos aporiantes no podrian
calificarse de poco significalivos.

Deben tenerse presente las definiciones de las cifras con las que se esia trabajando. Las tarifas
reales incluyen los montos cobrados por comisiones fijas y variables. Los coslos solamente
incluyen los rubros operativos de las AFAPs, los cuales son los asociados al servicio que reciben
los afiliados.

No obstante lo anterior, en el Capitulo IV se vio que los Egresos No Operativos representan una
proporcién poco significativa del total de Egresos de estas firmas.

El hecho de que en eficiencia maxima, las tarifas sean inferiores, no necesariamente elimina las
condiciones de afilfados subsidiados exislentes en las AFAPs. En promedio, los aportantes

estarfan mejor porque pagarian un menor monto por el servicio, pero no todos saldrian ganando.

Si bien esto ha sido un andlisis ilustrativo, sobre los que podrian ser los precios en un ambiente de
mayor eficiencia, nos ha permitido ochservar la magnitud de las ineficiencias en coslos que se han
dado en los inicios de funcionamiento de esta industria, al mismo tiempo que nos permile inferir
algunas de las causas del "mal" desemperio de aslgunas de las firmas del seclor.

Es de destacar que no solamente es importante analizer las tarifas medias pagedas por los
aportantes en distintas aiternativas de funcionamiento del sistema, sino que es necesario estudiar
con cuidado los cambios que se producirian para los aportantes de diferentes niveles de ingresos,
en relacion a los precios que aclualmente pagan. Para esto, serla preciso evaluar dislinlas
estructuras tarifarias en lugar de la vigenle, cuidando que éstas permilan lograr los resultados
globales perseguidos con ef cambio y que no confundan la operacidn del sistema.
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En la medida ern que las empresas minimicen sus coslos y puedan modificar la actual
concentracion de aportantes de altos ingresos, podran obtener mejores resultados.

En caso de no lograrse esto, con los precios acluales y los coslos que enfrentan las firmas,

algunas de ellas no podran soportar pérdidas indsfinidamente, por lo que se veran obligadas a
retirarse def sector.

"/ Si bien ha transcurrido un afio (uego de los dos primeros afios de funcionamiento que en este trabajo se
analizan, las AFAPS han operado con las mismas reglas que se establecieron en el disefio original del nuevo

régimen de previsidn; por lo que los ejustes introducidos an el pariodo posterior han sido potos y de escasa
{rascendencia.
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CAPITULO Vil
CONCLUSIONES

El 3 de seliembre de 1995 se aprobd en al Uruguey la ley N* 18.713, con vigencla al 1° de abril de
1996. La misma, eslablecid un nuevo sistema previsional basado en un régjmen mixto que recibe
las contribuciones y otorga las presteciones de forma combinada: una parte por el régimen de
jubilacion por solidaridad intergeneracional y otra, por el régimen de jubilacién por ahorro individual
obligatorio. De esta manera, se procura evitar las carencias y defeclos del sistema anterior.

Para la gestion del ahorro individual obligatorio se crearon empresas privadas con fines de lucro,
"Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional” (AFAPs), las que operando en un mercado
supuestamente competilivo entregarian un servicio eficiente y eficaz, en términos del costo para los
afiliados y de la calidad en el manejo de las inversiones.

Como comenteric ganeral debe decirse que el hecho que se hayan datectado algunas
“ineficiencias reletivas" en la operacidon de algunas AFAPs, no significa que el nuevo sistema
previsional esté funcionado "mal" y que por lo tanto, no sirva para otorgar pensiones a sus
afiliados. Es dacir, no se pretende descalificar el actual régimen de pensiones, sobre todo si se
piensa que muchos de los problemas identificados son susceptibles de comegirse. Mas aun, es
posible que las AFAPs hayan funcionado mejor que cualquier otro sistema previsional a pesar de
las criticas que aquf se formulan.

La intencidn de este trabajo ha sido medir el desempefio de las AFAPs en Jos dos primeros efios
de su funcionamiento. En la medida en que se solucionen algunos de los aspeclos que se
plantean, se logrard que el sector tenga un mejor desemperio. Esto, sin dudas, conlribuira a que el
sistema tenga una mayor aceplacion y adquiera una mayor estabilidad, al ser mas conveniente que
otras allernativas de previsidén y cumple exitosamente con la importante misidn para la que fue
creado.

Como se mencioné en el Capitulo V, el desempeiio de un mercado depende de sus condiciones
bésicas, de su estructura y de la conducta de los agenies econdmicos; factores éstos, mutuamente
dependientes.

Si bien en la conducta del mercado se encuentran varios elemantos que probablemente ayuden a
explicar la poca competitividad de la industria (principalmente en la conducta de los afitiados), hay
otros aspectos que surgisron en el desarrollo de este trabajo y que no fueron mencionados en el
endlisis de la estructura nl de la conducta. Estos aspectos corresponden a las condiciones bésicas
de la industria.
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Por ser eslos aspectos, parte de las definicioines mismas del sistema previsional, le ataiie
ineludiblemente al Estado, su andlisis y la proposicion de eveniuales modificaciones de las
condiciones bésicas que estuvieran provocando el mal funcinamienlo de la mayoria de las
empresas del sector. Esto no exime a todos los agentes relacionados con el sector, de la
obligacitn y de la responsabilidad de prestar su concurso para colaborar en esta importante tarea.

Desgraciadamente, en los textos, el analisis de las condiciones bdsicas, se encuentra menos
sistematizado que [a revision de los otros aspectos de ia organizacion industrial - estructura y
conducta - y no hay pardmetros generales para su evaluacidén. En todo caso, eslo ! ‘3 @sperar
porque es justamenie en las condiciones béasicas donde estdn las diferencias esenc s entre Irs
distintos mercados y por lo tanto, su estudio no puede abordarse de la misma manera y con iguales
criterios, para cualquier industria,

De acuerdo a las Condiciones Basicas y a los principales supueslos ledricos que se requieren para
que en un mercado exisia compsetencia, aplicados al caso especifico de las AFAPs, se delecta que
la mayorfa de ellos no se cumplen, como probablemente ocurre en la mayor parte de los mercados
reales de bienes y servicios.

A continuacién se mencionaran brevemente tres de las condiciones basicas mas importantes que,
sagun el andlisis de aste Irabajo, estarian contribuyendo a generar los problemas de {a industria y
que requeririan de una revision a fondo.

1) La estructura tarifaria; Si bien las tarifas {otales cobradas por las AFAPs son un indicador
facilmente comparable entre las distintas firmas, ya que éstas se cobran sobre la misma base,
la aclual estructura sesga la busqueda hacia los segmentos de [a clientela mas rica. De alli
que el gasto de promocion estd canalizado a obtener esa clientela y de mantenerse esta
sltuacion a futuro, probablemente no se produzcan mayores cambios en la industria.

Las estructuras mas simples son, naturalmente, las que tienen una tarifa Unica, ya sea en
forma absoluta o porcentual. El inconveniente de mantener tarilas proporcionales al ingreso
imponible es que privilegian a las AFAPs con mejores carteras de aportanies y castigan a las
demas, aunque innegablemerite, tienen las ventajas de ser redistributiva.

El hecho de que el 83% de las firmas estén operando con pérdidas y ain sigan en el mercado,
implica que esle exceso de gaslo no sélo lo pagan parte de los aportanies, sino también, los

accionistas, al tener que aportar capital para cubrir las pérdidas oblenidas y seguir operando
en el mercado.

2) Otra gran distorsion intrinseca al sistema, reiterada varias veces en ef trabajo es, la relacién
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3)

de las AFAPs con las Compafias de Seguros para las psnsiones de invalidez y sobrevivencia,
Si bien este tema no se analizé a fondo, se podria pensar que al no representar la prima de
seguro un ingreso para las AFAPs, éstas no tendrian incentivos en hacer un "bue trabajo” en
defensa de sus afiliados para la contratacion de los respsectivos seguros. En este senlido, la
intervencion del Estado en las negociaciones de las AFAPs con las compafilas de seguros,

forzaria una mejor adjudicacion de las polizas.

El que los aportantes deban elegir su AFAP incluyendo la prima para el seguro de invalidez y
fallecimiento complica sus decisiones y confunde ambos servicios en un solo paquete, lo que
no parece razonable, ya que son dos servicios diferentes: “"administracicon del fondo” y

"seguro”.

Una tercera condicién basica de esta indusltria que puede estar contribuyendo a generar los
problemas observados y que requeririan de una revision a fondo, se refiere a la restriccion que
las AFAPs tengan un giro exclusivo, Esto puede astar generando algin tipo de excesos de
costos, al no poder ajustar {odos los gastos a la escala exacla de cada AFAP. Esta limitacidn
le impide a las empresas aprovechar rentablemente aventuales capacidades ociosas,
permanentes o temporales, que obviamenta podrian ayudar a reducir los costos de operacidn
de las firmas.

El problema de permitir otras actividades a las AFAPs es que se podrlan producir subsidios
cruzados entre los distinlos negocios con el fin de dafar a los rivales en una aclividad,
provocando inestabilidades en la industria de las AFAPs. Si bian en aperiencia, el giro
exclusivo impide estas aclitudes, esto no es necasariamenle cierto porque podrifan producirse
distorsiones muy similares a las planteadas pero entre empresas distintas de los mismos
acctonistas. En este senlido, se recomienda una revalidacion de la conveniencia de esta
disposicidn.

Otros aspectos significativos que surgen de la revision de las condiciones bésicas de ésta industria,

en funcién da la leoria de la competencia, lo constiluyen la aparente "no-homogensidad” del

servicio y las "altas” barreras de enlrada. Debe notarse que estos dos atributos no son intrinsecos

al régimen de pensiones en si, sino que son caraclerfsticas creadas “artificialmente” por las

AFAPs. En cambio, la obligatoriedad de la demanda si corresponde a una de las deliniciones
bésicas del rdgimen previsional.

Las evidentes ineficiencias en la operacién de algunas empresas y los resuliados obtenidos en
esta industra, en especial los que se refieren a la no minimizacion de costos, hacan que este sector
se alsje de un nivel compelitivo. Las diferencias en costos observadas entre las distintas AFAPs,
son muy significativas, por lo que se deberian implementar mecanismos que posibiliten la baja de
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costos de las empresas, para que asli, stas puedan operar mas eficientemente.

Parecerfa que el tamafio de las empresas constituye un Taclor determinante del manejo eficiente
que se haga de los recursos. Si bien no se cuenta con una historia larga de la industria que
permita extraer conclusiones definitivas al respecto, interesa deslacar que la empresa mas grande
es la que ha operado en {érminos “relativos”, mas eficientemente. Esle aspectp sugiere que
deberia profundizarse, por lo menos, en la evalucacidn de si este resullado se debe a la propia ley
que regula el sector.

Como comentario general puede decirse que sera mas facil detlectar posibles ahorros de costos en
la medida que se cuente con la informacidn relevante. Es probable que muchas de las eventuales
reducciones de costos que podrian hacerse en esta industria no aparezcan visibles justamente por
falla de los antecedentes nacesarios. Por olra parte, no sdlo habria que preocuparse de los costos
directamente asociados a este mercado, es decir para las AFAPs y para los afiliados, sino que
{ambién para los involucrados indirectamente con el sistema previsional.

Como se mencioncd en el Capitulo V1, hay indicios de ciertas ineficiencias en las AFAPs al no
existir una correlacion positiva entre los indices de productividad y la remuneracion media de los
vendedores. Obviamente esta conclusién puede ser largamente debatida ya que habria que
analizar en delalle los esquemas de incentivos a los trabajadores por parte de las empresas,
ademas de que los contratos laborales pueden diferir unos de olros.

Ademas de la conducta de minimizacidén de costos, un aspecto muy importante es que las AFAPs
-dasarrollen al maximo la capacidad para adminisirar "bien” los recursos de los FAPs. Con esle
objeto, quizds sea conveniente definir algunos estimulos especificos.

Concretamente, la ley establece que los excesos de rentabilidad de los FAPs, se destinen al
"Fondoe de Fluctuacién de Rentabilidad", el que en definitiva se deposita en las cuentas individuales
de los aportantes. La idea seria que las AFAPs participen en algin porcenlaje de estas
rentabilidades de manera que no sélo los afiliados disfruten de retornos adicionales en sus ahorros,
sino que la AFAP también reciba una "recompensa" por su labor.

A pesar de que esta industria esta lejos de cumplir con las condiciones de un mercado competitivo,
no podrla ser clasificada, a priori, como un monopolio, por el solo hecho de que existen varias
firmas. Tampoco se cumplen las condiciones de competencia monopolistica, en razén de las altas
barreras de entrada ya mencionadas, y porque el numero de firmas es muy reducido.

Por lo tanto, se estaria en presencia de un oligopolio que en principio es homogéneo pero que
intenta, como es natural, diferenciarse para elevar ain mas las barreras de entrada y con esto, las
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fortalezas de las empresas que eslan en el mercado.

La Estructura de Mercado de esta indusiria fue analizada en la seccidn 52. Son varios los
aspectos estructurales que vale la pena deslacar.

1. Si bien no se estimé el tamafio minimo eficienle de empresas que podrian operar en este

[

sector, es claro que, en las condiciones actuales, la creacion de nuevas AFAPs no seria tan
facil. Por ios resultados obtenidos por las empresas existenles, no habria muchos incenlivos a

incursionar en e! sector, por parte de un posible entrante.

Desde el punto de vista de los afiliados, un numero de firmas superior al existente, seria mas
venltajoso, en el senlido de las mayores alternativas de eleccion. Claro esta, que habria que

tener en cuenta los coslos que esio representa para los afiliados.

2. Un segundo aspeclo estructural son las barreras "arlificiales” de movilidad y de entrada de la
industria. Este tema fue largamente analizado en el Capltulo V donde se vio que la principal
barrera de entrada y de movilidad a la vez, es la lealtad de marca o la inmovilidad de los
afiliados para cambiarse racionalmente de AFAP-

Son varios los factores que explican y que han contribuide al desarrolio y fortalecimiento de
aste fendémeno, entre los que se pueden mencionar, la estruclura larifaria, la poca comprension
del publico del funcionamiento del sistema y las estrategias comerciales de las AFAPs.
Seguramente, astas uitimas han sido uno de los principales obstaculos para el aumento de la
competitividad en este mercado,

Vaile la pena destacar que las AFAPs, respondiendo a incentivos racionales y légicos como lo
son aumentar su rentabilidad y su fortaleza eslratégica en el mercado, han hecho grandes
esfuerzos. A pesar de esto, los resullados esperados no han sido muy satisfaclorios, como
consecuencia de la gran concentracidn que se ha observado en ia industria, desde cualquier
punto de vista que se observe.

No se pretende crilicar la gestitn de las empresas, porque éstas han actuado velando por sus

proplos intereses, a pesar de que las consecusencias han sido conlraproducenies. Esto ha
generado las ineficiencias antes mencionadas, lo cual es un aniecedente peligroso para la
-~ eslabilidad de las firmas en el sector y para el propio sislema,

Parece razonable suponer que ni fa sociedad ni los accionislas de las empresas van a estar
dispuestos a financlar las ineficiencias del mercado ni de la regulacion. Por tanio, habria
presiones para modificar la operacion del sistema, lo que evenlualmente podria afectar a
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algunas AFAPs y beneficiar a otras.

Entre las barreras de entrade para las AFAPs, esl& la obligacién de mantener un Enceje de un
2% del FAP adminisirado. Si bien este puede ser un buen método para comprometer a los
accionistas de las AFAPs para que velen por los intereses de sus afilados, aseguréndoles una
rentabilidad minima, es un requerimiento de capital que, a medida que crezca el fondo, se haré
cada vez mas significalivo, '

En la medida en que aumente |a diversificacién de los recursos, el nesgo de éstos disminuye,
por lo que podria ser adecuado reestudiar el mecanismo de encaje, tal vez reduciendo su

monto.

La tercera norma estructural que vale la pena destacar, se refiere a que debe existir una
relativa homogeneidad de los productos en cuanto al precio y a la calidad de éstos.

Como se explica en esta trabajo, con la actual estructura tarifaria es facil calcular precios
comparativos entre las distintas AFAPs pero no hay buenos indicadores de la calidad relativa
de los servicios que cada firma entrega. Por otra parle, la evidencia sugiers que ni el precio ni
la calidad son - en la actualidad - las variables mas imporlantes para elegir una AFAP, por lo
que el andlisis de estas variables en las condiciones presentes no parece tan relevante. Esto
no guiere decir que si las circunstancias cambiaran, en particular a una situacion de verdadera
competencia, esta materia podria adquirir mayor importancia.

Se debe considerar que dos afios de funcionamiento de esta industria, no ofrecen una

"hisloria” para que los aporlantes tomen en cuenta estas variables a la hora de elegir una
AFAP.

En lineas generales podria dacirse que esta industria préssnta deficiencias significativas en su
estructura. Parece interesante destacar que parte de eslos problemas no son sélo por definiciones

explicitas en la implantacién del régimen sino que son consecuencias del funcionamiento dal
maearcado.

De ahl entonces que, al ser una industria altamente regulada, el desafio mayoritariamente para el

Estado, consiste en identificar los verdaderos origenes de estas dsfiniciones y consecuentements,

implementar las modificaciones que permitan solucionar los problemas de manera permanents y
estable.

En relacion a la Conducta se mencionan varios crilerios de evaluacion, algunos baslante parecidos

entre sl por lo que no se analizarén con tanto detalle como en el caso de la estructura.
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En esle seclor se estima la presencia de ciertas condiciones que incentivan a las empresas a

cooperar en forma implicita o sin necesidad de acuerdos explicitos.

El hecho de que en el mercado exisla muy buena informacion sobre los rivales, con la cual las
empresas pueden estimar con bastante precision el efeclo de eventuales estrategias agresivas
para ellas y para las demas, hace que la conducla de les empresas pase a ser perfectamente
predecibie y por tanto a las empresas le resulta mas fécil buscar una pofitica que beneficie al
conjunto.

Las diferencies observadas en los parémetros que delerminarian cierta diferenciacion enlre las
empresas, han sido despreciables, por lo que la homogeneidad de comporiamiento hace
pensar que la fuerza para compelir no sea grande y esto puede producir cierto aspecto de
colusién. En la actualidad, el efeclo homogeneizador mas grande es el requisito que los
fondos mansjados por las empresas tienen que tener una rentabilidad minima.

Podria decirse que se estaria desarrollando en la préclica, un esquema de colaboracion que
serla un gran impedimento para llevar a cabo acciones agresivas y, en general, incrementar la
competitividad del seclor.

Lo parlicular de dicho fendmeno es que no es necesario ningun tipo de acuerdo formal ©
informal entre las empresas para lograr esta "colusion”, sino que el mismo resuita por la
geslién racional, independiente e incluso, segun criterios competitivos de cada una de las
AFAPs. Con eslo, se elimina la incertidumbre frenie a los rivales y desaperece cualquier lipo
de iacticas desleales, excluyentes, predatorias o coercitivas que, evidentemenle, aparecerian
como mds nolorias de las imperfecciones del mercado.

Un aspecto a destacar en esle senlido es que si bien la movilidad de los afiliados incentiva la
competencia en la induslria, debe reconocerse que una “excesiva” actividad de raspaso de
afiliados enfre distintas AFAPs podria ser daflina para el sistema en su conjunlo, porque
encareceria los costos innecesariamente. Por la naturaleza misma de esle servicio, el coslo y
el liempo necesarios para cambiarse de AFAP podrian llegar a ser infimos, con lo que los
afiliados podrian llegar a ser extremadamente "voléliles” trasladdndose masivamente de una
AFAP aofra.

En la medida en que los traspasos adquieran mayor importancia en la industria, esta siluacion
podria prestarse para que los empresarios mas poderosos lleven a cabo actitudes agresivas,
con la finalidad de quebrar a los rivales, y en general, las AFAPs deberian lrabajar en un
ambiente de alta incertidumbre sin poder planificar eslrategias de mediano y largo plazo, que
son las realmente importantes para los afiliados. Obviamenie, este tipo de condiciones no es
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deseable para el sisteme y por lo tanto, deberia vigilarse eslrechamente por parte de la
autoridad.

Uno de los criterios de conducla dice explicitamente, que no deben protegerse indefinidamente
los productorss ineficientes. De acuerdo con el andlisis de esta industria, se podria decir que
en la actuelidad existe une AFAP lider, Republica AFAP, y se eslima que por la posicién que
disfruta en cuanto 2 la distribucién de renta de sus aportantes, velara por la subsistencia de les
menos favorecidas, aunque no por solidaridad, sino por su propia conveniencia, ya que no le
interesa hacerse cargo de una cartera poco rentable en el caso que éstas quebreran o se
retiraran del sector, y porque le interesaria mantener un namero adecuado de firmas en la
industria pera desincentiver la entrada de potenciales competidores.

En una de las normas de comportamiento se establece que, la publicidad deberla ser
informativa, o al menos, que no confundiera a los consumidores. Este espacto fue comentado
en el trabajo aunque quizas sin presentar evidencia concluyente o detalfada. En este sentido,
se estima que hay serias dudas respeclo al buan desemperio de [a publicidad en esla industria,

Finalmante, las reglas generales da conducta indican que se debe evitar la discriminacién,
persistante y daiiina, de precios. Como ya se explicd, en este mercado existe discriminacion
de precios y lo imporiante serla saber si es dafiina o no. Esta es un tema de dificil andlisis
que no se ha pretendido examinar en detalle porque habria que considerar con cuidado los
beneficios y los costos de esta diferenciacién porque, obviamente, con precios discriminatorios
hay algunos consumidores que ganan y otros que pierden.

Lo dnico que se puede decir @s que la actual discriminacién de precios de las AFAPs, vale
declr, la actual estructura tarifaria, ha provocado costos importantes para el sistema al no -
incentivar la eficiencia operativa de algunas firmas, Por ende, los aportantas de mayoras
sueldos ralativos en todas las AFAPS, han pagédo - en promedio - mayoras pracios por el
servicio que prestan las Administradoras, con relacién a los aportantes de menores sueldos.

Como comentario general de la conducta podria decirse que salvo una revisién y
encauzamiento adecuado de 'a publicidad de las AFAPS, es poco lo que se podria hacer para
mejorar este elemento, en particular por parte del Estado, ya que las AFAPs han respondido a
los incentivos econdémicos que se supone las deben guiar, a pasar de que los resultados
obtenidos no hayan sido satisfactorios.

El caso de la conducta de los afifiados es diferente, ya que ésta perece haber respondido al
temor e inseguridad del nuevo sistema previsional y a la minimizacién de los riesgos en un
régimen que recien empieza. Si bien este elemento parece ser racional, habria que realizar
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asfuerzos para camblar el "pesimismo” de las persones, ya sea reforzando la comprensién del
sistema, mejorando la informacién que les llega, etc.
En este senlido se sugiere hacer una encuesta masiva y representativa pera determiner los

siguientes faclores:

Comprension del Sistema

Comprension de las tarifas y del costo del servicio de las AFAPs
Acaptacion del Sistema

Criterios de eleccidn de AFAP

Actitud respecto de la prevision

Actitud respecto del ahorro forzado y del ahorro voluntario
Informacion que reciben y el grado de comprension de ésla
Opintdn respecto del futuro del sistema

Como se puede apreciar, se intenlaria eslablecer |a racionalidad de los consumidores y su opinion
general sobre el sistema, ademas de determinar su nivel de entendimiento e informacion a que
tienen acceso. También inleresaria conocer su actitud en relacién a la previsidn y al ahorro para
poder inferir variables qua hagan atractivo el sistema y también para evitar caracteristicas gue lo
hagan especiaimente desagradable.

Por ditimo y para finalizar, nos resta revisar los crilerios vistos en el Capitulo V, que definen el

"buen" deseampefio de un mercado. Estos son:

1. Ser eficiante, 8s decir, que no se malgasien recursos y que se salisfaga Ja demanda cuslilativa
y cuantitativamenie.

2. Ser progresista en su produccicén, incorporando los avances lecnolbgicos pera aumentar la
productividad de los recursos y enfregando a los consumidores, nusvos y mejores productos
para confribulr al crecimiento de largo plazo del ingreso per capila.

3. El funcionamiento de los productores debe facilitar el uso pleno y estable de los recursos,'
especiaimente de la mano de obra.

4. La distnbucidn del ingreso debe ser equitaliva, es decir. que los produclores no perciben
benficios excesivos en relacién al servicio presfado.

Si bien se ha observado una continua reduccién en los costos y en las tarifas cobradas por las
AFAPs, existe la evidencia y se estima que bastante fundamentada por las simulaciones realizadas
en el Capitulo VI en relacién a los precios que habria en un ambiente més competitivo, que la
eficlencla de algunas empresas de esta industria estad bastanle lejos de niveles adecuados, es
decir, se estarian malgestando recursos. En olras palabras, se estaria incurriendo en un exceso
de gastos que no responde a la demanda de los consumidores. Esto adquiere mayor gravedad al
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considerar que este es un mercado cautivo o reservado, donde las necesidades “voluntarias" de
los consumidores son, probablemente, muy reducidas, tanto que la auloridad ha estimado
conveniente imponer esta obligacion.

Recuérdese que de acuerdo al andlisis del capitulo anterior, 108 costos operativos mensuales de la
industria en los dos periodos analizados podrian haber sido inferiores en mas de un 33% respecto
de los reales, si tuvieran un nivel que se estima como factible de lograrse dadd qué corrasponde a
los valores reales de una de las empresas del sector. Si se considera el nivel de eficiencia
méxima, vale decir de minimos coslos, éstos podrian haber sido inferiores en un 45%.

Sin embargo, podria pensarse que siguiendo la tendencia del periodo analizado, la induslria
ltegard, evenlualmente, a lograr la eficiencia deseada. En efecto, los costos operacionales
promedio por aportante al mes de 1997 fueron un 27% mencres que los del afo previo, y los de
1998 fueron un 23% mas bajos que los de 1997.

S| bien las empresas no tienen grandes inversiones en activos fijos que les impidan adecuarse
répidamente, dos aftos de operacién del mercado no es un plazo suficiente como para que se
.produzcan los ajustes correspondientes, ademéas de que no ha habido cambios significativos en el
sector que modifiquen las condiciones bajo las cuales empezé a operar esta indusiria. De olra
manera puede decirse que eslas ineficiencias pueden explicarse por la novedad del sistema, o
porque se estaria en una etapa de transicién.

En las condiciones actuales, existen claros incentivos para que las AFAPs persigan la eficiencia
operacional, porque en caso de que no se maodifique la cartera de clientes que fienen las AFAPs
que estan en mayor desventaja, o que no se modifique la estruclura tarifaria existenle, las firmas
seguirdn operendo con pérdidas, por fo que la Unica salida seria disminuir al méximo sus costos, e
Incluso lograr un nlvel menor al estimado en eficiencia méxima en el Caplitulo VI.

Por otra parte, debe tenerse en cuenta que el mercado de los seguros de vida estéd estrechamente
relecionedo con las AFAPSs, por lo que es posible que las compafias de seguros tampoco estén
operando con un nivel de eficiencia adecuado. Esle aspecto no fue investigado en el trabajo.

Respecto a lo progresista que deberia ser la produccidn, hay que tener presente que los
principales insumos de estas empresas son bésicamente dos: personas y computadoras. Por lo
tanto, en la medida en que el sistema se vaya estabilizando en sus procedimientos adminisirativos

y que ios empleados de las AFAPs adquieran mayor experiencia, la productividad del personal
deberia aumeniar.,

Lo anterior significa que con la misma dotacién de trabajadores, las firmas deberfan ser capaces de
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abscrber, al menos en parte, el crecimiento esperado del mercado. El problema de este
argumento es que si la minimizacidén de costos no es un objelivo primordial de las empresas, la
produclividad del personal pasa - autométicamente - a ségundo plano y no como una meta
importante que deba lograrse.

Por ofra parte, se espera que a futuro se sofistique considerablemente la edministracion de las
inversiones de los FAPs, por la mayor diversidad de posibilidades que se ‘presentaran, lo que
obligard a las Administradoras a conlar con profesionales idoneos para estas funciones y, en
consecuencia, a incorporar los ultimos adelantos en materia de manejo de portafolios de
inversiones. Sin embargo, esto requiere que los aportantes sean efectivamenta sensiblas a la
calidad de la administracion de los respectivos fondos. Entre los parametros principales que miden
este aspecto se pueden mencionar la renlabilidad que perciban los FAPs y el riesgo al que estén
expuestos.

De acuerdo a lo analizado antes, referenile a la conducta de los aportantes, pareciera ser que la
rentabilidad y el riesgo de los FAPs, no han sido criterics importantes en la eleccidn de una AFAP.
Ademas, debe recordarse que para elegir una AFAP deben considerarse no sélo la rentabilidad y
el riesgo del FAP que ésta administra, sino lambién las tarifas que cobra. Lo anlerior, usando
criterlos “racionales” de seleccion de Adminisiradora.

Hasta el momento, si bien las difarencias en las larifas han sido mas significativas que en las
rentabilidades, se estima que en general, para los aportantes, los precios no consliluyen una guia
importante en las decisiones de éstos, lo que dificulta enormemenite la racionalidad de los afiliados,
elemento bésico de un mercado competitivo.

En resumen, so6lo habra incenlivos para mejorar la calidad del manejo de 1a cartera de inversiones’
de los FAPs en la medida en que sea un elemento valorado por los aportantes, dentro de un marco
de analisis objelivo de las diferentes AFAPs por parte de los afiliados, y siempre que no hayan
grandes diferencias en las tarifas de las respectivas firmas, o en oiros argumentos vélidos para la '
eleccion de AFAP.

Referente a las computadoras, se debe tener presente que estas hemamientas de apoyo a la
gestidn tienen, indudablemente, un verliginosc proceso de avance tecnolégico, el que es probable
que se mantenga a futuro. Desde el punto de vista de las AFAPs, al igual que cualquier ofro tipo
de institucién, es nalural pensar que irén incorporando los avances que se implementen en el 4rea.
Sin embargo, un poderoso incentivo para adquirir esta nueva lecnologia es la posibilidad que la
misma brinda de ofrecer nuevos y mejores servicios para lo cual se requiers, @ su vez, que las
AFAPs estén molivadas en este sentido, lo que no parece ser el caso de esta industria en la
actualidad.
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Un poderoso elemento inhibidor de eslas iniciativas podrla encontrarse en una regulacion

excesivamente estricta y en demasiadas reslricciones impuestas por la legisiacién vigente.

Como conclusidn de lo progresista que tendria que ser la induslria, puede decirse que surgen
dudas importantes en este tema para las AFAPs, segun lo que se ha analizado del funcionamiento
del mercado en las actuales circunstancias. En particular, se postula que este aspeclo podria ser
mucho mds dindmico en un ambiente compelitivo, sin perder ia eficiencia generai del sistema por la
misma razon de competencia.

En relacién a la estabilidad y al pleno emplec de los recursos puede comentarse que, mientras
exista algun grado de malgasto de ellos, no se puede asegurar estabilidad en su empleo. Sdlo en
la medida en que haya eficiencia en la asignacién de los factores, seré posible llelgar a una

deseada estabilidad, sin que haya que incurir innecesariamente, en costos direclos o indirectos.

Debe tenerse en cuenta que esla actividad es, en esencia, muy poco ciclica, debido a que la
demanda obligatoria por este servicic es altamente regular, o que a su vez da un respaldo
importante para que los recursos empleados por esla industria tengan las caracter(sticas de
estabilidad y plenc empleo.

Por la importante funcidén social que cumplen las AFAPs, la equidad es un lema que adquiere
especial relevancla. En particular, las utilidades que oblengan las Adminisiradoras versus las
tarifas que cobren y , en Ultima instancia, las pensiones que otorgue el sistema,

Desde este punio de vista, renlabilidades muy altas son inconvenientes porque pueden ser
percibidas por los afiiados como excesivas en relacién a los servicios dados y a lo que se
congidere como una "jusia retribucion” por llevar a cabo esta funcién, aunque este fendmeno de
altas utilidades sdlo ha ocurrido en una de las empresas del seclor.

En este mercado coexisten una empresa lider y rentable con otras de resultado notablemente
inferiores, e incluso negativos. Tal como puede verse en el Capitulo 1V, la rentabilidad bruta anual
sobre los aclivos operacionales de ‘Republica AFAP fue en el primer semestre de 1998 de 59,44%,
mieniras que la firma que se acercod més a esta rentabilidad, alcanzé una tasa de -18,80%.

En términos de retorno sobre el patrimonio, la situacidn es analoga: Republica obtuvo un 61%
anual, mientras que la rentabilidad méas cercana fue de -23%.

iUn aspecto relacionado con lo anterior es el andlisis de |a estructura tarifaria, es decir, el costo que
deben pagar ios aportantes en relacién a su ingreso. Como se vio, en la aclualidad el esquema es
completamente proporcional a las asignaciones computables imponibles de cada trabajador. Es
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justamente esta tarifa la causante de las consecuencias indeseables que se estdn gestando en la

aclualidad en cuanto a la eficiencia y competitividad general del mercado.

Otro tdpico considerado como importante entre las normas de evaluacion del desempedo de un
mercado y que no fue mencionado dentro de los cualros criterios principales, dice gue los gastos
de promocién no deben ser excesivos. Se debe tener presente que la caracleristica de "exceso"”
es relativa & incluso un tanto subjetiva,  Sin embargo, por los montos que représentan del total de
costos operacionales los rubros de comercializacion y de remuneraciones a vendedores, es facil
deteclar que, sin lugar a dudas, hay un exceso de gastos de promocién en la industria de las
AFAPs, que, como cualquier otro costo en esta industria, s pagado en cierta medida por los
aportantes de mayores ingresos, a través del precio que se les cobra e incluso por los mismos
accionisitas, los cuales han tenido que aportar capital para poder cubrir las pérdidas.

En este caso, el exceso se orienla a "irasiadar* al pequefio porcentaje de aportantes rentables - los
de alios ingresos - de una AFAP a otra, hecho que no agrega ningun “valor" al sistema en su
conjunto.

Esle elemento adquiere mayor relevancia para los irabajadores considerando ia obligatoriedad de
incorporarse al sislema, mientras que la relevancia para los accionistas de las AFAPs es menor, en
el sentido de que ellos no estan obligados a seguir operando en un mercado, donde en cierta
proporcién han tenido que financiar con capital propio, el servicio que estan ofreciendo a los
afiliados.

De continuar esta situacion algunas de las empresas existentes en el sector se veran obligadas a
abandonar el mismo.

El ultimo criterio de evaluacion, pero tal vez el mas importanle de lodos, estipula que el éxilo -
scondmico - deberlia lleger a aquellos productores que mejor satisfagan a los consumidores. Como
es sabido, el fin del sistema es entregar pensiones y por lo ianto, las mejores AFAPs seran
aquellas que otorguen las mejores pensiones. ‘

El problema de este servicio s que es un proceso ireversible, es decir, los aportantes sélo podran
evaluar si decidieron acertadamente al momento de pensionarse, pero cuando ya es demasiado
tarde para arrepentirse. Nélese ademas, que nada garantiza que una AFAP gue en un momento
dado es la que olorga las mejores pensiones, seguird otorgandolas en el futuro,

Por lo anterior, los aportantes deben eleglr "apostandc” a que seleccionaron Ia mejor
Administradora. Se concluye entonces, que el éxito deberia asociarse con las AFAPs que mejor
cumplan con los parémetros en los que deberian fijarse los aportantes para elegir su
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Administradora. Estos son; rentabilidad del FAP, tarifas, atencién y seguridad, los que fueron
analizados en la seccién "Conducta de los Aportantes” del Capilulo V.

Vale la pena destacar que no sélo es importante para los aportantes el simplificar y estandarizar los
métodos de apreciacion y comparacion de las distintas AFAPs, sino que también, para que eslo
sirva de orientacién de las estrategias de las propias empresas hacia esos fines. La evidencia
indica que la empresa lider de esta industria no ha cumplido, necasariaments, en satisfacer de la
mejor manera con los intereses de sus aportantes.

En lineas generales podria decirse que se advierten varias ineficiencias en el desempeiio de
algunas empresas de este mercado, unas en mayor grado que olras, y no todas son cuantificables
ni de la misma naluraleza, Por esta razén, es dificil establecer la relevancia de cada una,
Ademads, debe lenerse presente que le imporlancia relativa de cada problema dependera del punto
de vista con que ésta se analice.

Cabe mencionar también, que por la novedad del sistema, no existe una historia farga y
representativa de la evolucion de este mercado como para poder contrastar la industria en dos
momentos diferentes y de ahi poder inferir si, en promedio, ha mejoradc o ha empeorado su
desemperio en el perlodo transcurrido.

En todo caso, en el Capitulo VI se hicieron estimaciones numéricas sobre los qus podrian ser los
precios de mercado en un ambiente mas competitivo y, en consecuencia, mas eficiente. De
acuerdo con estos andlisis, los resultados de las ineficiencias no son, en absoluto, despreciabtes o
minimos; es decir, sugieren que las magnitudes de las distorsiones si son importantes, lo que les
da a las observaciones concaptuales de este trabajo una importante urgencia practica, por lo que
ellas deberfan ser abordadas seria y rapidamente.
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ANEXO |

Estado de Situacién Patrimonial

1.0.0.0 Aclivo

1.1.0.0 Disponibilidades
11.1.0 Caja

1.1.20 Bancos

1.1.3.0 Valores a Depositar

1.2.00 Craditos
1.2.1.0 Fondo de Ahomro Pravisional

1.2.2.0 Casa Malriz, Empresas Controlantes / Controladas / Vinculadas
1.2.3.0 Documentos a Cobrar
1.240 Anticipos y Retenciones Impositivas

1,2.5.0 Pagos por Adelantado

1.26.0 Deudores Varios

1.27.0 Saldo deudor de Cuentas de Direclores
1.2.8.0 Diversos

1.29.0 Menos Previsiones

1.3.0.0 Inversiones

1.31.0 Depésitos Bancarios

1.3.2.0 Valores Publicos

1.3.3.0 Colocaciones en Instituciones Publicas
1.3.4.0 Valores Privados

1.4.00 Inversiones de la Reserva Especial

1410 Valores emitidos por el Estado Uruguayo

1420 Valores emilidos pbr al Banco Hipotacario del Uruguay

14.3.0 Depésitos a Plazo

1440 Valores emitidos por empresas publicas o privadas

1.4.5.0 Valores representativos de inversiones

1460 Colocaciones en institucions publicas o privadas para préstamos personales a
afiliados.

1.5.0.0 Blenes de Uso





