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Presentacion

1. Diagnostico: Por que la concentracion
puede ser socialmente negativa.

2. Politicas daninas o inefectivas para
reducir la concentracion.

3. La propuesta Arrau-Valdés para
desconcentrar la gestion de fondos de
pensiones en Chile es eficiente.




1. Diagnostico

A. Fondos de pensiones son grandes:
Chile, Sept. 2003: 53% del PIB
Chile, proyeccion 2020: ~100% PIB o +

¢POr qué tan grandes? La tasa de
reemplazo meta es 70% del salario

>> 48% aleman y >>> 40% de EE.UU.
SI aumenta cobertura, aun + grandes



1. Diagnostico concentracion

B. Concentracion en general:

N° directorios responsables de la gestion finan:

Ano (31 dic) C3 Herfindahl N° AFP
1995 (min) 52% 13% 16

2000 (max) 71% 21% I
Multifondos? No aumentan el N° de directorios

DoJ ataca en tribunales aquellas fusiones donde
Ho > 10% y AH > 1%.

S1 H” > 18% ataca st AH > 0,5%.




1.C Diagndstico econdOmico

¢ Cual es el mercado relevante? Definicion Dept.
of Justice EE.UU.: si un hipotético control
comun induciria al controlador a subir margen
en 5% o mas, entonces si es el mismo mercado.

1° Impacto de + Concentracion: Precios:
si un titulo tiene precio $100, ¢podria el control
comun bajar el precio < $95? Si Duracion =5
anos, esta baja de precio equivale a un aumento
de la TIR de 100 puntos base al ano.

¢puede el control comun lograr este aumento de
TIR?: dependera del titulo, del pais, y del ano.




1.C Diagndstico econdOmico

Cuatro Factores que dificultan efecto precio:

* otros inversionistas locales: bancos, fondos mutuos
voluntarios, Cias. de Seguro, empresas e instituciones
(Endesa, Entel, CORFO, Mun. Vina, ¢S. Pinera?)

* apertura cuenta de capitales => inversionistas externos

* los titulos-valor son bienes durables => arbitraje
Intertemporal de emisores: postergan emision

* clertos emisores tienen poder contrapesante: B. Central

+ Vulnerables: Bonos en UF largos (baja liquidez
ahuyenta otros inv. domesticos), acciones
sensibles UF/Doélar (ahuyenta inv. externos)




1.C Diagnaéstico econdOmico

¢ Impacto en precios? No hay estudios independ.

Estrategias que facilitan colusio
CSV y AFP chicas “solo com

compran”. Esto concentra poder

N |

mplicita: Ej:

oro si las grandes

para negociar

Precio en AFP grandes, beneficiando a todas.

Regulaciones que facilitan colusion: tope de 35%
nueva emision a lo que puede ser adg. x 1 AFP.

¢ Frecuencia episodios donde las AFP chicas y las
CSV y otros quiten IPO a AFP grandes?

Solo IPO Colbun en 2001. Algunas extranjeras.




1.C Diagndstico econdOmico

¢ Efecto social de eventual impacto en precios?

Ganadores: afiliados que poseen cuotas en el fondo, +
AFP gue poseen el 1% de las cuotas, + personas
capaces de invertir en cortes superiores a 1.000 UF y
“colgarse” de la alta rentabilidad de esos titulos.

Perdedores: empresarios emisores, sus trabajadores
(menos empleo), y clientes finales (< oferta, < entrada
a mercados de bienes con rentas sobrenormales).

Saldo neto sociedad? Es una perdida social.
Sin contar que quiza es regresivo ademas




1.C Diagndstico econdOmico

2° Impacto: Votos en juntas de accionistas.
Votacion para identidad de directores, otras.

* Baja concentracion FP => factible controlar
grandes SA con pocos votos => la gerencia, aliada con
pocos, puede independizarse de demas duefos.

* Alta concentracion => controlador elige entre: aliarse
con una o dos AFP, o sufrir a directores hostiles.

Impacto de > concentracion: Directores elegidos x AFP
grandes obtienen capacidad de hacer favores valiosos.

sgue exigen a cambio? ;en beneficio de quién?
Regulaciones: Imponen responsab. al director, a AFP.




1.C Diagndstico econdOmico

* Impacto social concentracion votos en J Acc:

a) Agrandar la torta: si aumenta la exigencia de desempefio
sobre la gerencia, de parte de los directores, entonces la >

concentracion eleva la eficiencia corporativa y eleva utilidades.

b) Distribucion de la torta: a + concentracion, +
Intercambio de favores entre directores elegidos por
las AFP y controladores de la empresa => + riesgo

para afiliados de que la distribucion los perjudigue.

c) Reqgulacion: si es discrecional, + peligro de favores
para el gobierno de turno. Regulaciones buenas:
elevan responsabilidad Directores electos y electores

* ¢Evidencia empirica independiente? No hay




1.C Diagndstico econdOmico

32 Impacto de la concentracion

Velocidad ¢

e adopcion de Innovaciones:

e Inn. Fina

ncieras: si deprecian titulos

existentes,

e Inn. Prod

una + concentr. dificulta adopcion
uctivas: Delegacion via Fondos de

Inversion especializados. A AFP grandes les
conviene concentrar la industria de F de Inv.
para dotarlos del poder para fijar precios de
titulos. Luego recogen mayor rentabilidad.

* ¢Evidencia empirica independiente? No hay




1.C Diagndstico econdOmico

42 Impacto de la concentracion: calidad de la
gestion financiera:

m Alta concentracion => pocos directorios
compiten en calidad de gestion financiera.

® ;Impacto en competencia en gestion? + facil
coludirse para reducir gastos gestion financiera.

m * ;Evidencia empirica independiente? Que
afiliados no responden a calidad gestion
financiera => Aun sin coludirse, cuando una
AFP sabe que tiene clientela cautiva, conviene
ahorrar en ggf.=> la concentracion no influye.




1.C Diagndstico econdOmico

52 Impacto de la concentracion: precio de la
gestion financiera (comisiones):

® ;Impacto de concentracion en comisiones de
gestion financiera? + facil coludirse para elevar
precios gestion financiera.

m * ;Evidencia empirica independiente? Que
afiliados no responden a precios 0 comisiones
=> Cuando una AFP sabe que tiene clientela

cautiva, le conviene poner precio alto a su
servicio => la concentracion no influye en esto.




2. Politicas alternativas

Si la concentracion de los fondos fuera evaluada
COMO excesiva en un pais, ¢qué podria hacer?

Limites legales al N° de afiliados?

Ej. Mexico prohibe que una AFORE tenga mas
del 20% de los afiliados.

Objecion 1: impide acceder a + economias de
escala en funciones operativas (a menos que
todas sean delegadas a especialistas. PROCESAR)

Objecion 2: Importa la capacidad de afectar
precios y votaciones, no la participacion per se.




2. Politicas alternativas

Promover mas activamente la competencia?

Objecion 1: es muy dificil probar, para titulos nuevos,
aumentos de TIR de 100 puntos base, por falta de
datos sobre riesgo.

Objecion 2: tribunales siempre llegan tarde en el sector
financiero. Son mejores las medidas “esructurales”.

Acentuar la apertura de la cuenta de capitales de la
balanza de pagos?

Objecion: los inversionistas extranjeros no se interesan
en emisiones menores de 100 millones de dolares.
Exigen presencia de inv. domesticos (las AFP
grandes). Riesgo cambiario los ahuyenta.




3. La propuesta Arrau-Valdeés

e Dar al afiliado la opcion de diversificar la gestion
de parte de sus fondos obligatorios, a su propio
costo, hacia entidades gestoras diferentes de las
AFP (Bancos, Adm. Fondos Mutuos, Cias. Seguros
de Vida).

e Dar al afiliado la opcion de encargar a su empleador
la evaluacion y seleccion de los administradores de
los fondos cuya gestion sea separada (construyendo
sobre la experiencia de los planes 401 (k) de los
EE.UU.).




3. La propuesta Arrau-Valdes

1) ES una propuesta modesta:

1)- Solo desafia la gestion financiera de las
AFP, y su poder de votacion en las J de
acclonistas.

2)- No toca la recaudacion, ni los seguros, ni el
serviclo a pensionados, ni las comisiones de
las AFP.

e NO hace nada para solucionar otros problemas,
que podrian ser mas graves gue la concentracion en

la gestién.



3. La propuesta Arrau-Valdes

e (Como funciona esta propuesta?

- permite a cada afiliado redestinar esporadicamente
una porcion de su fondo individual obligatorio, hacia otros
gestores de fondos (Bancos, Adm. Fondos Mutuos, Cias.
Seguros de Vida).

- Aplica las normas de custodia, de valorizacion de
transacciones, de diversificacion y otras que ya
existen en Chile para proteger a los ahorros voluntarios
(estas normas son mejores que las normas para los planes
401 k de EE.UU. pues habrian evitado el caso Enron).




3. La propuesta Arrau-Valdes

e | a totalidad de la cotizacion (10% flujo) continla
dirigida a la AFP.

e Esporadicamente el afiliado traslada un stock al pilar
2 libre

e Cuando el afiliado se pensione (vejez, invalidez,
muerte), los fondos gestionados por otros regresan a
la AFP. Ahi se calculan las pensiones.

e ;economias de escala en los operadores de los
fondos redestinados? Sélo queda la economia de
escala en gestion de cartera, pero existe demanda por
diversidad en estilos de gestion => desconcentracion




3. La propuesta Arrau-Valdes

e (Cuanto seria el maximo a redestinar? El exceso del
fondo individual en la AFP, por sobre el mayor de los
siguientes montos:

1- que permita financiar una renta vitalicia fija que
paga una tasa de reemplazo de 50% a los 65 anos, y

2- que permita financiar una renta vitalicia fija que
paga un 120% de la pension minima proyectada para
cuando cumpla 65 anos

e Latasade reemplazo meta podria reducirse al 35% si
la cartera de destino tiene riesgo moderado.



3. La propuesta Arrau-Valdes

e Para evitar licuacion (evasion de obligatoriedad), se
debe prohibir a los gestores de fondos redestinados
aplicar comisiones directamente a los fondos.

=> Vinculo con APV (Ahorro. Previs. VVoluntario).

e (estores cobran de la cuenta de APV que
mantenga el afiliado con ese mismo gestor.

e Para evitar comisiones altas, conviene estimular una
demanda informada => propone adoptar esta
reforma junto con el APV “Colectivo”. En éste, el
empleador asesora al afiliado en la seleccion de
gestores y compara comisiones.




3. Resultados esperados de la propuesta

e Desconcentrar la gestion de fondos, minimizando la
capacidad de afectar precios y de afectar votaciones.

e Aumenta la libertad del afiliado sin sacrificar ningun
objetivo de la seguridad social.

e Profesionaliza la demanda por una gestion financiera de
calidad (mayor rentabilidad ajustada por riesgo)

e Mayor competencia en gestion financiera puede subir la
rentabilidad para los afiliados.

Propuesta completa disponible en www.cepchile.cl
Arrau y Valdes, Estudios Publicos N° 85 (2002)




Conclusiones

e Si hay economias de escala en la recaudacion de
cotizaciones, o en el calculo de beneficios, y por tanto
conviene gue existan pocas entidades prestando esos
servicios, ello no implica que la gestion de fondos
deba estar concentrada tambien.

e Cada pais puede elegir cuan concentrada esta la
gestion de sus fondos de pensiones, aunque haya
pocas AFP.

e Opciones de politica son:

e limite legal a tamafo fondo bajo responsabilidad de un
mismo directorio + delegacion a especialistas de funciones
con economias de escala (Ej. México y PROCESAR)

e propuesta Arrau-Valdes + APV Colectivo en forma
previa o simultanea.
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Figura 3
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