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Formas de organizacion

Preguntas:

« ;COmo regular mejoran a los cuasi-
mercados puros para mejorar su
desempefno?

» ;Cuando es eficiente la Contratacion
pura?

» ;s Deberian combinarse ambos en un
diseno hibrido, y como?



Cuasi mercados No Regulados

* Precios altos. Consumen, a lo largo de la vida activa, fraccion
excesiva del ahorro acumulado: 50% en planes personales en GB
en los 90’s y 25% en Hungria 2004.

 Utilidades Altas. En Chile, el retorno econémico medio de la
industria sobre activos (ROA) fue 50% anual en 1999-2003 (5
anos). A pesar de eso no hubo entrada de nuevas firmas.

 Concentracion alta, similar a las industrias retail
(supermercados, tiendas de depto.); mucho mayor que en fondos
mutuos. jconcentracion excesiva de poder en manos de unos
pocos gestores financieros?

=> Desempeno débil, perjudicando a los afiliados o al
fisco (si hay garantias).



Cuasi mercados No Regulados

* Explicacion economica: el desempeno
de un mercado sera bueno solo si la
demanda que enfrenta cada firma es
altamente elastica al precioy a la
calidad financiera, y si las barreras a la
entrada son bajas.

« Estudios econométricos con datos chilenos (1993-2003)
encuentran elasticidad cero, para firmas que sirven a
afiliados de ingresos medios y bajos. Soélo son
aceptables para una firma que sirvio afiliados de alto Y.

* Encuestas confirman: en Chile la mayoria de los
afiliados elige no informarse respecto a precios (62%) .



Cuasi mercado +

Politica de Reprimir los Traspasos
Obijetivo: reducir la productividad privada del gasto

1.

en marketing. Ejemplos (entre otros):

Tope a los traspasos de cada afiliado (hasta 2004
Meéxico prohibid a los afiliados traspasarse antes de
completar un ano de residencia en su AFORE; después
prohibicion se aplica solo a afiliados que deseen irse a

una AFORE de mayor precio /menor retorno neto);

. Permitir o exigir castigo financiero a afiliados

gue se traspasen (Polonia autoriza a firmas a cobrar
fuerte comision de salida si no ha completado 2 anos de

residencia en la firma).



Cuasi mercado +
Reprimir los Traspasos

., Qué justificacion conceptual tiene Reprimir los
Traspasos?

 Usemos la teoria econdmica sobre
maximizacion de utilidades cuando el stock de
clientes depende de flujos de entrada y salida
(Boal y Ransom 1997, Valdes 2002):

 |la elasticidad precio efectiva para la firma es:
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Cuasi mercado +
Reprimir los Traspasos

e Qué dice esta formula: En el extremo
cuando ¢ cae a cero: la clientela queda
cautiva => elasticidad cae a cero.

Ademas, cuando ¢ es cero no hay
traspasos, => ningun afiliado puede unirse
a un entrante. La entrada queda
bloqueada.



Cuasi mercado +
Reprimir los Traspasos

* Firma encuentra optimo subir el precio.
 También es optimo minimizar gasto marketing.

« También minimizar calidad del servicio y la
calidad de la gestion financiera. Esto es fatal.

Moraleja: Reprimir todos los traspasos
también elimina los motivados por precio y
calidad, que eran la fuente del buen
desempeno.



Cuasi mercados con
Precios Maximos (Fijados)

Polonia (2005) Argentina (2007) Hungria
(2007). Meéxico: un tope diferente para
cada firma.

Supongamos que el tope de precio es
restrictivo pero tolerable.

Caso 1: habia represion de traspasos,
exceso de utilidad y baja calidad de
gestion financiera. Imponer ademas un
tope al precio y un piso a la calidad
financiera es socialmente conveniente.
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Cuasi mercados con
Precios Maximos (Fijados)

Caso 2: Los traspasos eran libres, habia
altos gastos de marketing y utilidades

modestas. un precio tope desincentiva el gasto en

marketing pero también desincentiva la calidad
financiera.

Esto es fatal a menos que se imponga
también un piso de calidad financiera.
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Cuasi mercados con
Precios Maximos (Fijados)

=> En ambos casos, la introduccion de
un tope de precios elimina los
iIncentivos a invertir en calidad

financiera.

* El unico incentivo que subsiste es cuidar la reputacion
de marca en otros mercados voluntarios.

» La regulacion fracasa si no impone
ademas un piso explicito a la calidad
financiera. Pero esto es complejo. Ningun
pais lo hace. Ruta sin futuro.
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Contratacion pura

* Objetivo de la Contratacion por un Consejo:

evitar los gastos de marketing. como el Consejo de

Contratacion da un bloque de demanda a la firma que gana la
subasta, esa firma no necesita marketing. Para ganar la subasta,
la firma tomara en cuenta que no tendra costo de marketing, y

transferira el ahorro a los afiliados.

« La contratacidn se justifica aunque el

servicio NO exhiba economias de escala.

Contratacion difiere de la regulacion de “acceso abierto”, donde hay
ec. de escala pero el monopolista no tiene gastos de marketing,
porque sus clientes son empresas muy sensibles al precio.
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Contratacion pura

Problema 1: Interferencia politica.

 Un Consejo posee un monopolio legal sobre
sus afiliados. Si el Consejo es designado por el
congreso y el presidente => vulnerabilidad a la
interferencia politica.

 Para algunos servicios, este costo es bajo:
solo exceso de personal y asignacion de ciertos
empleos a simpatizantes de los politicos.

* Ejs: actualizacion de cuentas; pago de
beneficios.
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Contratacion pura

Servicio de gestion financiera: distinto

 En capitalizacidn, la calidad de la gestion

financiera es critica: mejorar retorno en 0,50% (50 pb)
por afno durante 40 afnos eleva el beneficio en al menos 10%.

Tipos de interferencia politica en Gest. Financ.:
1. Inversion “social” del FP.

2. Voto de las acciones del FP en elecciones
de directores de las grandes empresas
locales.

No sélo en LAC: En Suecia, este peligro llevd a
prohibir a los fondos ATP invertir en
acciones entre 1960 y 2000.
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Contratacion pura

La Contratacion es mas lenta en usar

innovaciones financieras que cuasi mercado.

« Supongamos que los innovadores son empresas diferentes de las
firmas que integran el cuasi mercado (C-M) y del Consejo de
Contratacion (CdeC).

« 2 de 4 dificultades para un CdeC que son

adicionales a las que sufren las firmas de un C-M:

— CdeC tiene mas poder monopsonico sobre el innovador, que cada
firma del C-M. El innovador reconoce que su renta sera menor con
el CdeC y por eso subinvierte mas.

— Un monopolio legal (CdeC) tiene menor disposicion a pagar por
una innovacion que un oligopolista cuyas rentas estan amenazadas
por la innovacion (Gilbert y Newbury, 1982).

=> Un C-M puro puede superar a un CdC, a pesar

de mayores gastos de marketing y utilidades.
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Hibridos CC - CM

Definicion: En un hibrido, un C-M y un CdeC
coexisten para prestar un mismo setrvicio.
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uro
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Hibridos CC - CM

Ejemplos: “asignacion de indecisos” en México y
“proveedores por defecto” en N. Zelandia.

Ventajas de un hibrido sobre un CdeC puro:

a) La calidad financiera lograda por el C-M puede
ser usada como referencia, lo cual permite al
CdeC replicar la rapidez de adopcion de
Innovaciones del C-M.

b) Menor vulnerabilidad a la interferencia politica,
suponiendo que hay rivalidad y competencia en

el segmento con C-M. Las firmas del C-M estan dispuestas
a luchar para proteger su inversion de marketing (su imagen de

marca) de las interferencias de los politicos.
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Hibridos CC — CM

Ventaja de un hibrido sobre un C-M puro: elevar

la elasticidad precio en ambos segmentos:

En el segmento contratado, el CdeC eleva la
elasticidad precio por medio de la subasta.

Un traslado selectivo de los afiliados menos
sensibles a precio y a calidad financiera hacia el
segmento del CdeC, dejaria a los afiliados mas
sensibles en el C-M. Por lo tanto el gasto de
marketing en el C-M residual puede caer
bastante, los precios también, y el incentivo a
la gestion financiera aumentar a pesar de la
ausencia de restricciones a los traspasos.
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Hibridos CC - CM

s Deberia usarse al diseno hibrido so6lo para
facilitar la entrada al segmento con C-M,
aunque no eleve las elasticidades?

* Facilitar la entrada tambien destruye los
acuerdos para reducir los costos de marketing.

« =>|os gastos de marketing pueden crecer con
fuerza (costos aumentan debido a la guerra de
marketing que gatilla la entrada) si el hibrido se
usa con ese objetivo.

 Aunque la nueva entrada reduzca la utilidad a
niveles normales, los precios para los afiliados
pueden caer bastante menos que si hubiera
aumentado la elasticidad precio. Pueden subir.
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Hibridos CC - CM

Hibridos difieren en:

« Sl el segmento contratado se define por criterios
de flujo o de stock.

« Si el diseno hibrido se aplica solo a la gestion
financiera, o a un paguete mayor de servicios.

Tipo flujo: liderado por México en 2002. El
segmento contratado/asignado es el flujo de
afiliados nuevos e indecisos. Un afiliado puede

ser asighado una sola vez en su vida. Modelo

copiado por Argentina. El gobierno de Chile propuso copiar, aunque
reemplaza asignacion con una subasta.
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Hibridos CC - CM

Tipo stock: Propuesta del CFSS del P.

Bush en 2001. El segmento contratado seria
el stock de afiliados con menos de 5.000 ddlares

en la cuenta individual. Un afiliado puede
continuar siendo contratado durante
toda su vida.

Aplicado por N. Zelandia “Kiwisaver”. en 2007 el
segmento contratado sera servido por 6 firmas
seleccionadas por concurso. Ellas serviran
durante 3 anos a afiliados indecisos cuyos
patrones se nieguen a decidir por ellos.
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Hibridos CC - CM

Ventajas y costos de distintos hibridos:

1.

Stock permite focalizar el segmento de
contratacion a afiliados con menores elastidades
usando las variables mejor correlacionadas con
dichas elasticidades, p.ej. el saldo en la cuenta
individual y el salario imponible. El diseno flujo
exige focalizar en los nuevos, cualquiera sea su
correlacion con dichas elasticidades.

Flujo << 10% del Stock. Usar stock permite
ahorrar gastos de marketing a un segmento
mucho mayor que con flujo.
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Hibridos CC - CM

3. Limitacion del diseno stock: una firma puede ser
desplazada en la siguiente subasta. Esto genera un
incentivo a subinvertir, pues asi la firma minimiza la pérdida
de costos hundidos en caso de ser desplazada. Si los costos
hundidos son grandes, esto eleva el precio ofrecido en la subasta.

* La magnitud de la subinversion depende de cuan amplio
es el pagquete de servicios que debe ofrecer el postor.

* Si el paquete se reduce a so6lo gestion financiera, entonces

la subinversion es pequefa. En cambio, si se empaqueta con
servicios intensivos en costos hundidos, como actualizacién de
cuentas, red de agencias para atender consultas, recaudacion de

aportes y otros, la subinversion pasa a ser significativa. Esta
limitacidon puede ser evitada separando las subastas
en DOS consejos de contratacion.
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Hibridos CC - CM

4. El diseno flujo puede convertirse en un

subsidio a la entrada. Existe subsidio porque al
terminar el periodo de contratacion, el proveedor recibe

gratis la clientela. Esa clientela tiene precio positivo en el
mercado de fusiones.

. En el diseno stock, las firmas deben devolver su clientela
al Consejo al termino del periodo contratado.

El efecto del subsidio depende del CdeC /regulador:

A. Si el numero de clientelas contratadas esta fijo, digamos
en 4, y la firma es libre para subir el precio una vez
terminado el periodo contratado: oferta fija de clientelas.
Postores incorporan el subsidio al precio ofertado. La
postura ganadora puede quedar bajo del costo
marginal de produccion. Afiliados lo reciben. Eficiente
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Hibridos CC - CM

B. Pero si el CdeC anuncia un precio o tasa al cual garantiza
que todo postor bajo €l recibira una alicuota del
segmento contratado: ahora la oferta de subsidios es
elastica y el subsidio es captado por los entrantes.

Critica: los subsidios a la entrada son socialmente
ineficientes. En un C-M donde muchos afiliados son
Insensibles a precio, el resultado probable de subsidiar la
entrada es disipar la renta en aumentos de costos de
marketing y en la entrada de firmas ineficientes. A una
firma pequenfa y sin experiencia le conviene probar
suerte de vender la clientela antes de ser destruida por la
guerra de marketing.

Considerando las 4 diferencias: el diseno flujo (México)
es inferior al diseno stock (N. Zelandia).
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Conclusion y Resumen

Reprimir los traspasos eleva los

precios y bloquea la entrada. Un
tope a los precios aumenta la urgencia
de poner piso a la calidad financiera.
Ningun pais ha podido hacerlo.

El esquema hibrido puede ser

superior. Pero el disefio flujo tiende a
subsidiar la entrada y a gatillar una guerra
de marketing. El diseno stock evita eso.
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Tres Elementos Comunes en las
Ultimas Reformas

» Limitada diversificacion del riesgo en
sistemas solo DC

* Desempeno de los gerentes de activos

 Desempeno de las AFP’s en términos de
comisiones



Limitada Diversificacion del Riesgo

» Sistemas DB and DC comparten riesgos
de manera diferente entonces es
Importante la presencia de ambos:

* Shocks de productividad

— DB: NO (solo trabajadores)

— DC: Sl (trabajadores y jubilados)
* Shocks demograficos

— DB: NO (solo trabajadores)
— DC: NO (solo jubilados)



Desempeno de los gerentes de
activos

Comportamiento demasiado tactico por:

— 1) falta de conexidn entre la etapa de acumulacién y
desacumulacion; y

— 2) insuficiencia de las reglas actuales de inversion

Necesidad de desarrollar un nuevo marco de
fiscalizacion del riesgo financiero

Hasta ahora: marco de supervision por riesgo,
multifondos, liberalizacion de los limites cuantitativos,
mas inversiones en el extranjero, etc.

En el futuro: nuevos productos financieros que
simplifiquen la decision del consumidor con tasas de
reemplazo objetivo pero no garantizadas



Desempeno de las AFP’s

» ;COmo promover un politica de
competencia adecuada?

— ¢ Reglamentacion especifica u otro?

— Chile (2007): mas del 25% de las
recomandaciones en las areas de /O,
competencia, precios y inversiones

— Meéxico (2007): reforma para desarrollar una
competencia que “otorgue y no destruye
valor”



