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Resumen

Se estudia € comportamiento de las Administradoras de Fondos de Pensiones del
Sstema Privado de Pensiones peruano. El trabajo utiliza e marco de analisis de la
teoria de juegos repetidos y aspectos complementarios de la teoria de la colusion
implicita para aproximar e comportamiento de los agentes involucrados en este
mercado. Se considera que € producto transado es e servicio de administracién y
custodia de los fondos de pensiones, € producto tiene una demanda unitaria y se
muestra que es homogéneo entre empresas que ofrecen el servicio -las caracteristicas
del sistema legal y regulatorio habrian influido sobre este resultado-. El resultado del
juego que se describe en el trabajo es no competitivo pero racional y éptimo desde €l
punto de vista de las administradoras de pensiones, los precios son superiores a
similares sistemas de pensiones existentes en otros paises y éstos han seguido, cas
simultaneamente, una tendencia creciente y marcada basicamente por cambios
regulatorios (normas legales) y no por mecanismos competitivos. Se sugieren también
algunas medidas tendientes a relajar la estructura no competitiva de este mercado:
cerrar el Sstema Nacional de Pensiones(SPP) a nuevos afiliados, fijar la pensién
minima en e SPP, agilizar los traspasas de afiliados entre administradoras, introducir
los fondos de diferente riesgo, etc.

" Las opiniones vertidas en este documento son responsabilidad exclusiva del autor.



1. Introduccion

El Sistema Privado de Pensiones peruano (SPP) fue implementado en 1993 como parte del
paquete de las reformas estructurales que caracterizaron esta época de |la historia econémica
peruana. El desempefio del SPP desde su creacion ha sido estudiado desde distintas perspectivas
y, en términos generales, 10s estudios muestran que la reforma del SPP peruano hatenido un rol
primordial en € desarrollo del mercado de capitales, asi como en la generacion del ahorro
interno desde inicios de la reforma hasta la actualidad (Mufioz 2000, Moron 2000). Asimismo,
dada la estructura demogréfica de |a poblaci6n peruanay la experiencia de sistemas similares en
otros paises, se sugiere que € papel de los fondos de pensiones en e futuro serd més importante
conforme e volumen de recursos acumulados en los fondos privados de pensiones sean
mayores. La revision bibliogréfica también sugiere que existen aspectos del SPP que necesitan
ser evaduados, especialmente aguellos relacionados con los costos de administracion de los
fondos -Rojas (1998), Murioz (2000), BCRP (2002)-.

Las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP) son definidas como entidades
privadas congtituidas por un capital que es independiente de los fondos que ellos administran.
Los estudios comparados entre similares sistemas de pensiones ' sefiadlan que e esquema
peruano se caracteriza por ser uno de los sistemas mas caros para los trabajadores afiliados. En
este trabgo se presentan elementos que pretenden explicar las razones de los atos costos del
SPP, una de las razones que se desarrollaen € trabgo es lafalta de competencia entre | as pocas
(4) Administradoras que operan en €l sistema.

Los resultados no competitivos y/o ineficientes que pueden existir en un mercado se pueden
relacionar por la existencia de diversas estructuras de mercado (monopolio, oligopolio, €tc.). En
este trabgjo se plantea elementos que sugieren que e SPP peruano seguiria un esquema
oligopdlico, y que & comportamiento de las AFPs, que habria llevado a resultados no
competitivos, es racional y éptimo. Asimismo, se sugiere que las caracteristicas legales e
institucionaes en € cua se desempefian las administradoras estarian influyendo sobre los
resultados. Cabe indicar que € acuerdo no declarado entre las empresas de un mercado sucede
cuando éstas deciden fijar determinadas variables del mercado (precios y/o cantidades) a niveles
diferentes a resultado competitivo. Estos acuerdos son implicitos y raciondes ya que son
fijados de una manera no cooperativay no existe un contrato escrito que definalos términos del
acuerdo.

En este trabgjo se utiliza el marco de andlisis de la teoria de juegos y aspectos complementarios
de lateoria de colusién implicita para describir el SPP peruano. Se muestra que la consecuencia
de este comportamiento implicito habria sido laintroduccion de ineficiencias en laformacion de
precios con tarifas crecientes en € tiempo y superiores a similares esquemas de prevision social.

El documento esta organizado en 6 secciones ademés de esta introduccion: La segunda seccion
muestra los aspectos formales de la colusion implicita mediante un superjuego (juego repetido)
de Cournot. La tercera seccion muestra las caracteristicas generales del Sistema Privado de
Pensiones, tales como e producto transado, los precios, la oferta, demanda, etc.. En la cuarta
seccion se redlizan diversas pruebas de naturdeza estadistica con la finadidad de mostrar la
homogeneidad del producto ofrecido por las Administradoras de Fondos de Pensiones. La
quinta seccion describe las caracteristicas del juego en € SPP y los elementos que apoyan la
existencia de un esquema de colusion implicita en el SPP. En la sexta seccion se proponen
algunas medidas de politica que podrian propiciar un esgquema mas competitivo. Finalmente se
resume & documento.

Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones (AIOS). Boletin Estadistico varios nimeros.



2. Marco teorico

El trabajo considera como marco de referencia el marco de andisis de los model os de colusion
implicita. Lateoria de juegos aplicado a estructuras de mercado no competitivas considera que
el comportamiento de las empresas que participan en un mercado puede ser predicho de acuerdo
alas caracteristicas imperantes en el mercado.

2.1 Modelos de colusién implicita y teoria de juegos 2

Existen dos posiciones extremas, bastante conocidas, en la organizacion industria y que
explican @ papel primordial de la informacion en las estructuras industriales. Estas se ilustran
mediante dos paradojas, la paradoja de Chamberlin (1929) y la paradoja de Bertrand. En
términos generales, para una estructuraindustrial con pocas empresas donde se produce un bien
homogéneo, la paradoja de Chamberlin predice que si lainformacién es de dominio publico las
empresas actuarian como una estructura integrada y € resultado probable seria e monopdlico;
por otro lado, Bertrand sostiene que si lainformacién no es conocida € resultado probable seria
el competitivo.

Chamberlin (1929) sugiri6 que en un contexto oligopdlico que produjera un producto
homogéneo, las empresas reconocerian su interdependencia, y por tanto, podrian fijar € precio
monopolistico sin que hubiera un acuerdo explicito de por medio. La amenaza de una pdigrosa
guerra de precios bastaria para detener la tentacion de rebajar dichos precios y los oligopolistas
podrian ponerse de acuerdo de una manera no cooperativa. Chamberlin sugirié incluso que en
ausencia de factores entorpecedores, € precio de monopolio seria el resultado mas probable.

Respecto a la colusion implicita, Tirole (1988) considera que ésta ha sido documentada
mediante tres teorias, éstas teorias buscan describir aspectos de la interaccion repetida entre las
empresas y entre éstos aspectos se enfatizan los motivos para la represalia o respuesta de las
empresas frente a el comportamiento de las empresas competidoras:

a) En la teoria de los juegos repetidos por un plazo indeterminado o comuUnmente
denominados superjuegos, la colusion se sostiene porque la ganancia de actuar
conjuntamente es mayor que la gue se consigue cuando se actlia separadamente, la guerrade
precios funciona como un mecanismo de disciplina alrededor del cua se sostiene €
resultado, y es un fendGmeno puramente autoimpul sado sobre la base de |as conjeturas que se
forma cada empresa. Una empresa fija un precio bgjo porque espera que las otras harén lo
mismo, es claramente un comportamiento circular; la sefid que provoca la guerra de precios
o fase no cooperativa es que una de las empresas reduzca € precio.

b) En el segundo enfoque, la colusion técita se sostiene debido alarigidez de corto plazo en
el precio. La reaccidén de una empresa a una reduccion del precio por parte de otra et
motivada por su deseo de recuperar una porcidn del mercado gque viene siendo afectada por
la estrategia de precios emprendida por laempresarival. Si 1os precios son rigidos e cambio
enlos precios en € corto plazo es poco probable.

¢) El enfoque de reputacion se centra en los lazos intertemporales (genera mente no fisicos)
gue surgen por e hecho de que las empresas aprenden unas de otras; cuando |0s periodos de
interaccion son prolongados las empresas terminan reconociendo su interdependencia y
ganan una reputacion en e mercado. Una empresa reacciona a una rebgja del precio fijando
también un precio bajo porque la rebaja previa es una sefid que indica que su riva tiene un
coste bgjo, o bien no es fiable para sostener la colusion, y por tanto es probable que
establezca precios rel ativamente bajos en € futuro.

2 Esta seccion es una sintesis cercana a la presentacion que hacen Tirole J. (1988) y Gibbons R. (1993) sobre lateoriadela

colusién implicitay la teoria de juegos.



Por otro lado, se encuentran los modelos que predicen perfectamente un comportamiento
competitivo alin cuando la estructura del mercado es tal que compiten muy pocas empresas.
Esta posicion se resume en la paradoja de Bertrand, bajo este enfoque, en ausencia de cualquier
mecanismo de colusién o comunicacion entre las empresas competidoras, € resultado probable
seria el competitivo. Cada empresa actlia formandose una conjetura sobre la estrategia que
seguira su rival en @ futuro, reducird sus precios y buscara ganar posicion en € mercado
esperando que su riva actle de la misma manera; dado que el juego es de una sola etapa, la
imaginaria guerra de precios, que se basa en conjeturas, |levard a un resultado paraddjico. En €
l[imite, la estrategia o conjetura de querer ganar la totalidad del mercado lleva a que cada
empresa fije @ precio competitivo por temor a perder la totalidad de su participacion en el
mercado.

En este ensayo se utilizarda el marco de andisis de la teoria de juegos y aspectos
complementarios de las teorias relacionadas para andlizar € comportamiento de las
Administradoras de Fondos de Pensiones Privadas de |a economia peruana.

2.2 Factores que afectan la colusion

El acuerdo no declarado entre las empresas de un mercado sucede cuando éstas deciden fijar
determinadas variables (precios y/o cantidades) en niveles diferentes a los niveles competitivos.
Estos acuerdos son implicitos y son fijados de una manera no cooperativa, ya que no existe un
contrato escrito que facilite los términos del acuerdo. Asimismo, este comportamiento es una
respuesta racional de las empresas que se ven auto impulsadas en busca de mayores beneficios
por un conjunto de factores que les permite actuar de esa manera.

Chamberlin estableci6 la conjetura de que en una situacion donde existiera un nimero reducido
de empresas idénticas, y que produjeran un producto homogéneo, las empresas cargarian €l
precio de monopolio, es decir, el precio que maximiza el beneficio de la industria. En palabras
de Chamberlin (1933) citadas en Tirole (1998):

“..S cada uno (empresa) persigue racional e inteligentemente obtener el
beneficio maximo, se dara cuenta de que cuando existen solo dos 0 unos pocos
vendedores, sus propias acciones tienen un efecto considerable sobre sus
competidores, y por dlo esinfundado suponer que aceptarian sin represalias las
pérdidas que les produzca. Ya que € resultado de una rebaja de precios que
cualquiera lleve a efecto tiene como consecuencia inevitable un descenso en su
propio beneficio, nadie rebajara los precios, y aunque los vendedores son
completamente independientes, €l equilibrio resultante es el mismo que si hubiera
un acuerdo monopolistico entre ellos...”

Tirole (1198) menciona ademas que existen diversos factores que pueden afectar la colusion
entre las empresas, siendo las principales: 1os retrasos en la deteccion de las estrategias
seguidas por las otras firmas, las asimetrias entre las empresas, restricciones en la capacidad de
produccion, el contacto multimercado, €l nimero de empresas, etc. En |os siguientes puntos se
comentan brevemente cada uno de estos factores, la descripcion de éstas caracteristicas ayudara
a entender la racionadlidad que estaria detréds del comportamiento de las Administradoras de
Fondos de Pensiones en el SPP peruano.

Asimetrias

En términos précticos, la colusion implica la coordinacion de cada una de las empresas
arededor del resultado monopoalistico; esto parece ser € resultado més probable cuando las
empresas presentan pocas asimetrias, es decir cuando producen productos homogéneos en
cuanto a caidad, localizacion, candes de distribucion. Sin embargo, cuando las empresas
presentan niveles de heterogeneidad mayores no existe un precio focal o precio de referencia
sobre el cua coordinar 0 alin més existirian diversos precios de referencia alrededor del cua
cada uno de los participantes les gustaria coordinarse. Este es € caso cuando las empresas



tienen costos marginales diferenciados, y a la empresa con € menor costo marginal le gustaria
establecer € precio mas bagjo. Evidentemente, mientras mas smétricas sean las empresas, y
mientras méas homogéneo sea el producto las posibilidades de colusion implicita serdn mayores.

Retrasos en |la deteccion

Una estructura colusiva necesariamente se sostiene por la amenaza de represdias, éta es la
principal variable que consideran las empresas para mantener un comportamiento estable
arededor de un equilibrio de referencia. La represalia tomada por alguna de las empresas
cuando se ha roto € acuerdo implicito solo sera efectiva cuando se observe que alguna de las
empresas se ha desviado. En algunas industrias, 10s precios pueden mantenerse en secreto por
un periodo prolongado. Este puede ser e caso, por giemplo, cuando € producto en cuestion es
demandado por pocos compradores quienes demandan grandes cantidades; aqui |o més racional
es aplicar determinadas estrategias de discriminacion de precios, o establecer tratos particulares
con cada comprador. Dado que se aplazan las represalias, éstas son menos costosas para una
empresa que haya reducido los precios, por tanto, la colusion técita es mas dificil de sostener.
Los retrasos en la deteccion de | as acciones de las empresas hacen que € futuro sea mas lgjano
y, por lo tanto, convierten alainteraccion dinamica en algo menos relevante.

Restricciones en la capacidad

Los rendimientos decrecientes o restricciones en la capacidad hacen que las empresas evallien
cuidadosamente la reduccion de precios como un mecanismo de ganar posicion en el mercado,
lo més razonable es que si las empresas son pequefias la amenaza de una reduccién en los
precios sea menos creible, la guerra de precios como mecanismo de disciplina en este escenario
No es una amenaza creible.

Contactos multimer cado

Las modernas estructuras corporativas compiten con sus similares en varios mercados, bgjo ésta
premisa las empresas pueden dudar en llevar a cabo una lucha agresiva por temor a una
represalia de las empresas competidoras en |os otros mercados; de este modo se podria sostener
una estructura colusiva en varios mercados por temor a las represalias que podria generar una
guerra de precios generalizada en todos los mercados donde compite la estructura corporativa.

La existencia de contactos mutimercado no facilita por si sola la existencia de esguemas
colusivos, podria darse € caso, por gemplo, de que una empresa compita agresivamente en
todos los mercados y rompa la estructura colusiva con €l fin de lograr beneficios en todos los
mercados. Es una préctica comin de las modernas estructuras corporativas llevar a cabo
edrategias de integracion horizontal, las empresas de un mismo grupo son proveedores y a
veces consumidores de |os productos de otras empresas de |a corporacion.

Alta concentracion en laindustria

El nimero de empresas en la industria afecta | as posibilidades de colusion, en € limite, cuando
existe un numero infinito de empresas las posibilidades de colusion son remotas y el resultado
més probable es e de competencia perfecta; por otro lado, cuando el nimero de empresas es
reducido, las posibilidades de colusion son mayores. Sin embargo, la ata concentracion en €
mercado, o correlativamente € reducido nimero de empresas, es una condicidn necesaria pero
gue no garantiza necesariamente un resultado colusivo.

2.3 Modelo de Cournot de Competencia en Cantidades Repetido
Infinitamente

El marco forma de lateoria de juegos puede ser utilizado como una estructura de razonamiento

sobre la cua apoyar € andlisis que nos ocupa, en las siguientes lineas se describe brevemente

los principal es conceptos que implica ésta teoria.



Definicion de juegos

Segun la definicion que plantea Gibbons, la teoria de los juegos es d estudio de los problemas
de decision en los que los agentes involucrados toman decisiones considerando el
comportamiento de |os otros agentes involucrados %, En términos generales, la representacion de
un juego requiere la definicion de los jugadores o nimero de agentes involucrados, las
edtrategias o aternativas de eleccion (Si) que tienen cada uno de los jugadores, y |as respectivas
ganancias (ui).

Una vez caracterizados los participantes del juego se plantea que existe hasta cuatro tipos de
juegos, los que se deben a la clasificacion planteada por Gibbons, esta clasificacion depende
basicamente de la duracién del juego, y del grado de informacidn que tiene cada uno de los
jugadores *. Se describe brevemente los denominados “superjuegos’ o simplemente juegos
repetidos por un periodo de tiempo indeterminado.

Juego de Cournot repetido o superjuego

Supongamos que existen dos empresas que producen sustitutos perfectos y a mismo costo
marginal, ¢°. La empresa que tiene el precio més bajo absorbe el mercado, y ambas empresas [0
comparten cuando cargan € mismo precio. Si las empresas interactlian durante T+1 periodos,
entonces se replica el juego bésico de Bertrand T+1° veces, donde T puede ser finito o infinito.
Al juego se le denomina entonces un juego repetido o un “superjuego’. Sea []'(pit, pjt) €
beneficio de la i-ésima empresa en lafechat (t = 0,1,2,...,T) cuando fija su precio en pit y su
rival fija su precio en pjt. Cada empresa busca maximizar el valor presente descontado de sus
beneficios segin un factor de descuento (), esto es:

T .
I = z5tnl(pit1 pjt)
t=0

En cada fecha t, las empresas digen sus precios (py, p2r) Simultdneamente, y no existen lazos
fisicos entre los periodos; la eleccion previa del precio de unrival es ya obsoleta en e momento
deelegir @ precio actual.

Laracionalidad que guia a cada una de las empresas competidoras es que buscan maximizar su
utilidad presente, si las empresas llegaron a una situacion dinamicamente éptima se dice que se
encuentra en un equilibrio perfecto en superjuegos; es decir, para cualquier historia en la fecha
"t”, la estrategia que utiliza la empresa “i” desde lafecha “t” en adelante (a fijar una senda de
precios) maximiza € vaor presente descontado de los beneficios dada la estrategia de la
empresa “j” desde la misma fecha en adelante. Esta es la concepcion de equilibrio en
superjuegos.

Para determinar €l equilibrio del juego en un horizonte de tiempo finito y conocido (T), se debe
recurrir a la induccién hacia atrés, lo que consiste en solucionar € juego en cada etapa
empezando desde € dltimo periodo. Primero, debemos preguntarnos, conocida la historia del

3 Existen diversos campos de aplicacién de la teoria de juegos; A nivel micro econédmico, muchos modelos de intercambio
como los de negociacion y subasta utilizan lateoria de juegos para explicar el comportamiento de los agentes involucrados. A
un nivel de agregacion intermedio, y en el campo de la economia laboral o de la economia financiera se utiliza la teoria de
juegos en modelos de comportamiento de las empresas de factores, o para dilucidar problemas de decisién multipersonales.
Finalmente, a nivel de agregacion mayor, en el campo de la economia internacional, se utiliza en modelos en los que los
paises compiten en sus decisiones arancelarias y, en general, en el disefio de su politica econdmica exterior.

Juegos estéticos con informacion completa; Juegos dindmicos con informacion completa; Juegos estéticos con informacion
incompleta; Juegos dinamicos con informacion incompleta. Cada uno de estos tipos de juegos tiene una nocién de equilibrio
0 de solucién del juego que ha sido cuidadosamente estudiada en la literatura.

El resultado se puede generalizar para N empresas sin que esto altere los resultados en gran medida.

El juego bésico de Bertrand a que nos referimos corresponde a juego estético entre dos empresas idénticas que producen un
bien homogéneo. En ausencia de rendimientos decrecientes o restricciones a la capacidad de produccion, cada empresa busca
copar todo el mercado mediante rebajas progresivas de precios, esta conjetura los enfrenta en una guerra de precios hipotética
pues el juego es de un solo periodo, y hace que cada empresa fije el precio de mercado por temor a que la otra empresa
rebaje més el precio y cubratodo el mercado.



juego hasta el periodo “T”, de qué manera las empresas eligen los precios en el Ultimo periodo;
dado que los precios anteriores no afectan a los beneficios en € periodo T, cada empresa
deberia maximizar su beneficio estético [i(pi T, pjT), tomando como dato €l precio de su rival.
Consecuentemente existe un equilibrio, para cualquier historia que se considere, que es €
competitivo o € resultado de Bertrand (P; = Px = C).

Dado que las elecciones de precios en € periodo T no dependen de la que suceda en € periodo
anterior (T-1), todo ocurre como s este periodo (T-1) fuera e Ultimo. Por tanto, las empresas
eligen también e precio competitivo en T-1, sin tener en cuenta la historia anterior para este
periodo, es decir P = Px = ¢. En cada periodo se repite el resultado competitivo y €l resultado
del juego por lo tanto es la solucion de Bertrand repetida T+1 veces, es decir € resultado es
competitivo. Con esto, el elemento dindmico no contribuye en nada a modelo que
consideramosy €l resultado predicho seria el competitivo.

Cuando € horizonte de juego es infinito o simplemente no conocido por los jugadores
(pudiendo éste ser finito), se verifica que € equilibrio competitivo ya no es € Unico equilibrio.
Sea p" € precio monopdlico que maximiza los beneficios y consideremos la siguiente
estrategia: cada empresa carga € precio p" en € periodo inicial. Posteriormente carga p™ en €
periodo t si en cada periodo que precede at ambas empresas han cargado p™; si no, rebgja su
precio a costo margina ¢ para siempre. Esta estrategia se denomina “estrategia de
penalizacion”, pues una sola desviacion precipita d fin de la colaboracidn. Constituyen un
equilibrio si el factor de descuento es suficientemente alto: a cargar p™, una empresa gana la
mitad del beneficio del monopolio en cada periodo. Si se desvia de este precio, puede obtener
un beneficio méximo I1™, durante € periodo de desviacion, pero recibird en € futuro un
beneficio siempre cero. Por consiguiente si comparamos el valor descontado de los beneficios
que la empresa recibe con |as estrategias anteriores tendremos que la estrategia de penalizacion
se sostiene s € beneficio de mantenerse en la colusidon es mayor que la de alejarse de esta
estrategia, es decir:

m

T(1+5+52+...)2Hm

La que es factible para factores de descuento atos, para € ejemplo considerado, cuando €
factor de descuento es mayor gque %..

Este resultado es una formalizacion de la colusion técita. Si una empresa rebaja su precio, gana
durante e periodo de desviacion pero destruye la colusion para los periodos posteriores. Las
empresas pasan a utilizar la estrategia del gétillo (es decir, juegan definitivamente de forma
puramente competitiva, la cual es un equilibrio). Obsérvese que se fuerza la colusién mediante
un mecanismo puramente no cooperativo ya que no se necesita un contrato que obligue el
cumplimiento del acuerdo implicito.

En este juego existen muchos otros equilibrios. El razonamiento previo implica de hecho que
cualquier precio situado entre el competitivo y € monopolistico puede sostenerse como un
precio de equilibrio si el factor de descuento es lo suficientemente grande (la literatura muestra
que las posibilidades de sostener la colusién son atas cuando €l factor de descuento es mayor
que %).

El gran nimero de equilibrios es un problema de ricos como se sefida en Tirole. Las empresas
deben coordinarse en un equilibrio focal para que la historia de equilibrio siga siendo atractiva.
¢como se dige e equilibrio? Un proceso de seleccion al que se recurre amenudo en laliteratura
supone, por un lado, que en un juego simétrico el equilibrio focal es simétrico, y por otro que e



equilibrio focal debe ser un 6ptimo de Pareto desde el punto de vista de las dos empresas, es
decir, debe dar lugar a un pago situado en lafrontera de | os beneficios.

El modo més fécil de sostener un precio dado (y posiblemente cuotas de mercado) consiste en
penalizar las desviaciones |0 més severamente posible. La penalizacion mas grave corresponde
a equilibrio competitivo, en € que ninguna de las empresas obtienen beneficios. No existen
penalizaciones mas graves, pues siempre que quiera, una empresa puede dejar € mercado, o lo
gue es lo mismo, cargar un precio muy alto y garantizar un beneficio cero después de que
aquélla se ha desviado. Por supuesto, una penalizacion de éste tipo es también grave para
quienes la imponen, pero no tiene costos en equilibrio, ya que tal comportamiento dado es
claramente sostenible en equilibrio, basta suponer que cualquier desviacion conduce hacia una
eternareversion a comportamiento competitivo.

3. Caracteristicas especificas del SPP

El SPP peruano inici6 sus operaciones en junio de 1993 /, y fue desde una perspectiva regional
el segundo pais de América Latina en reformar su sistema previsiona hacia un esquema de
fondos privados. Anteriormente a las reformas, € sistema de seguridad socia estaba basado
exclusivamente en un conjunto de sistemas de pensiones publicos (Pay as You Go) basados en
el esquema del reparto ssimple en e cual todos los trabajadores activos aportaban a un fondo
comun, este fondo era usado para financiar las pensiones de los trabajadores en edad de
jubilacion. En € nuevo esguema cada afiliado acumula sus recursos en un fondo individua que
en e futuro sirven para financiar la jubilacion de los &filiados con pensiones proporcionales a
los aportes.

La creacion del SPP tuvo tres objetivos principales. El primero fue establecer un sistema
previsional sdlido, que permitiera a los trabajadores disponer de pensiones razonables en el
momento de su jubilacion, las que deberian estar vinculadas con los aportes del trabajador. El
segundo objetivo fue generar una masa considerable de recursos por invertir, € nuevo sistema
debia contribuir a desarrollo del mercado de capitales y a incrementar la eficiencia en la
intermediacion del ahorro interno. Finalmente, el sistema buscaba diminar laineficienciaen e
uso de recursos previsionales como anteriormente habia venido ocurriendo con € esquema de
Sistema Naciona de Pensiones. Para diciembre dd 2000, los dos ultimos objetivos se han
venido cumpliendo con cierto éxito, mientras que alin no es posible evaluar € primer objetivo
por € reducido tiempo de vida del sistema; sin embargo, € andisis que se rediza en €
documento contribuye a sostener que los costos y e esguema particular de este mercado
impactarian negativamente sobre las futuras pensiones de los afiliados al SPP.

El establecimiento del SPP generd e nacimiento de un nuevo mercado que en este documento
serd denominado “mercado previsional privado”. En este mercado existe un bien, un precio que
se paga por é, una demanda y una oferta que determinan € precio y la cantidad a ser
intercambiada. Dado que es muy importante definir exactamente las variables que intervienen
en este mercado, en las lineas siguientes se describen |as principal es variables involucradas.

Mercado y Producto: El SPP peruano se basa en un esquema de fondos donde cada trabajador
acumula, en una cuenta individual y alo largo de su vida laboral, recursos que seran utilizados
para generar pensiones cuando la vida laboral del trabajador haya terminado a los 65 afios de
edad °. Las AFP se crearon con lafinalidad de administrar estos fondos individuaes. Bgjo esta
premisa, € producto que se transa en este mercado son los servicios de administracion y
custodia de los fondos individuales de pensiones, y no las pensiones de jubilacién como se
podria suponer en una primera impresion, € nivel que tomen las pensiones depende de la

" Decreto Ley No. 25897 de! 6 de diciembre de 1992.

8 Legalmente la jubilacién se consigue alos 65 afios, sin embargo, existe un esquema de jubilaci on anticipada que procede cuando
el &filiado asi 1o disponga, siempre que tenga una pensién igual o superior a 50 por ciento del promedio de las remuneraciones
percibidas y rentas declaradas durante los Gltimos 120 meses, debidamente actualizadas.



magnitud de los aportes realizados por los &filiados y también de los resultados de politica de
inversiones delas AFP.

En este mercado existe una ofertay una demanda, la demanda esté formada por |os trabgjadores
dependientes e independientes, mientras que la oferta la conforman un conjunto de AFPs cuyo
unico negocio es la administracion de los fondos de pensiones;, sin embargo, cuando los
afiliados dcanzan la edad de jubilacién las administradoras se encargan de ofrecer las pensiones
que les corresponden a los afiliados, aungue este Ultimo producto puede ser ofrecido también
por companiias de seguros.

El producto es entonces € servicio de administracion y custodia de los fondos individuales de
pensiones. La siguiente pregunta que se debe responder es relativa a la forma de medir €
producto en cuestion, lo cua implicala evaluacion de las razones del incremento de los fondos
administrados por las AFP independientemente de los aportes de los trabajadores; es decir, se
debe seleccionar un indicador cuantificable que mida la calidad del servicio prestado por las
administradoras. EIl mgor indicador es la rentabilidad de los fondos de pensiones y se estima,
9segl]n lo establecido por d sistema regulatorio, mediante la variacion porcentual del valor cuota

Precio: El precio que pagan los aportantes por € servicio de custodia de los fondos la fijan las
AFP. La legidacion en materia previsional permitia en una primera etapa € cobro de una
comision fija y una comision variable, la comisién fija era una cifra nomina en soles y la
comision variable se determinaba como porcentgje de la remuneracion asegurable de cada
trabajador aportante. Este tipo de esquema funciond hasta diciembre de 1996, a partir de
entonces se dejo sin efecto el cobro de la comision fijay se permite solamente € cobro de la
comision variable.

Adicionalmente, los trabajadores deben cubrir €l costo del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia
que es ofrecida por una compafiia de seguros elegida por la AFP, este costo es determinado por
la compafiia de Seguros como un porcentgje de la remuneracion asegurable hasta un limite de
remuneraciones (similar alacomision variable cobrada por las AFP).

Cantidad: El nimero de &filiados a SPP se ha venido incrementando sostenidamente desde los
inicios del sistema, esto debido a que € fondo tiene una antigliedad relativamente joven y
existen pocos pensionistas que reciben pensiones de las administradoras, la mayoria de personas
que perciben pensiones se debe a desembolsos por concepto de Seguros de Invalidez y/o
Sobreviviencia.

Demanda: Los trabajadores demandan la administracion de sus ahorros previsionales, se trata
de un servicio antes que de un bien propiamente dicho, y la labor de las administradoras es

® De manera similar auna empresa, donde el valor del patrimonio esté determinado por el producto del nimero de accionesy su

precio, el patrimonio de los fondos de pensiones est& determinado por el producto del nimero de cuotasy el valor de éstas.
En términos de férmula, el valor cuota en términos nominales se expresa de la siguiente manera:
VCi = (Activo-Pasivo Exigible) / Nimero Total de Cuotas

Donde: VCi = Valor cuotael diai

Laformulaindica que para determinar el valor cuota se resta a total de activos el pasivo exigible, y su resultado se divide entre
el nimero total de cuotas. Los activos pueden estar conformados por los diversos instrumentos de inversion autorizados por
Ley (valores emitidos por el Gobierno Central y el Banco Central de Reserva del PerU, depésitos y/o certificados de depdsito a
plazo, bonos de arrendamiento financiero, bonos corporativos, bonos subordinados, letras hipotecarias, cuotas de fondos de
inversion, acciones y valores representativos de derecho sobre acciones en depdsito inscritos en bolsa de valores, instrumentos
de inversion representativos de activos titulizados y otros instrumentos autorizados por la SBS) que son adquiridos con los
recursos de los fondos de pensiones; y los pasivos exigibles estdn compuestos por las prestaciones de los &filiados, retiros de
aportes voluntarios, traspasos por pagar, entre otras cuentas. EI nimero total de cuotas reflejalas cuotas que han sido adquiridas
por todos los afiliados con sus aportes realizados, y vendrian a ser [0 que las acciones comunes representan en € patrimonio de
una compariia, es decir, la parte alicuota del patrimonio del fondo de pensiones. La rentabilidad del fondo en un determinado
periodo se calcula como la variacion porcentual del valor cuota, deflactado por el IPC de Lima Metropolitana.



custodiar los fondos, estos fondos se incrementan (o reducen) diariamente por la politica de
inversiones de las administradoras. Cada trabgjador demanda entonces servicios de custodia de
su unico fondo, esto indica que la demanda es unitaria ya que un trabgjador solo tiene un fondo.
Durante la historia del SPP se encuentra que la demanda habria presentado una pendiente
positiva, es decir, aln cuando las administradoras incrementan €l costo de sus servicios
(precios) cada vez existe un mayor nimero de trabgadores que acceden a los servicios de
custodia.

Una de las caracteristicas de este mercado es que la relacién entre e nimero de cuentas
individual es administradas por las AFP y los precios pagados por los afiliados (comisiones) es
positiva, en otras palabras, aln cuando las administradoras incrementan € costo de sus servicios
(precios) un mayor nimero de trabajadores forman parte de este mercado. El conjunto de
gréficos que se adjunta sefida la evolucién de la relacidn entre los precios y las cantidades de
equilibrio por AFP.

Grafico1
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1/ Comisién variable ajustada por cambios legales.

4. Prueba de Homogeneidad del producto en el SPP

La teoria de juegos repetido como marco forma de la teoria de colusion implicita requiere que
e producto ofrecido por cada empresa sea similar (homogéneo). El producto ofrecido por las
AFP, como se sefid 6, es el servicio de administracion y custodia de los fondos que mantiene
cada individuo en su cuenta individual, en ese sentido en la medida que cada administradora
administra estos fondos, la rentabilidad que obtienen las AFP de estas inversiones es un
indicador del desempefio de las administradoras. Dentro del esquema de la teoria de juegos, la
homogeneidad del producto es muy importante y define la naturaleza de la estrategia de juego
que sigue cada jugador. Productos diferentes en calidad hacen sostenible la competencia en
precios, esto debido a que ante los ojos de los consumidores los productos podrian ser
percibidos como productos completamente diferentes. Por otro lado, productos similares, si bien
no garantizan por s mismos la colusion entre empresas que ofrecen e bien, permiten que la
competencia se de en cantidades y, como se describi6 en la primera seccion, hacen que, en el
l[imite, e juego de Cournot de competencia en cantidades prediga resultados colusivos.
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En esta seccidn se muestran evidencias de la homogeneidad del producto ofrecido por las AFPs,

para este procedimiento se utilizan pruebas estadisticas formales. Laprimera evidenciade ladta
correlacion que existe entre € valor cuota reportado por las AFPs se muestra en e Gréfico 1. El

gréfico sugiere que durante e periodo de existenciadel SPP la evolucidn del valor cuota de cada
una de las Administradoras ha seguido unatendenciasimilar.

Graéfico 2
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El valor cuota es un indice que representa la valoracion de todos los instrumentos financieros y
no financieros en los que estan invertidos los fondos de cada uno de los trabajadores. El Valor
Cuota representa entonces la “performance” de los diferentes instrumentos de inversion sobre
los que las AFP distribuyen los recursos administrados, la técnica que se desarrolla en esta
seccion pretende mostrar que los valores cuota (o la evolucion de estos) estarian estrechamente
relacionados.

4.1 Modelo de correlacién estocéstica

Una breve inspeccion del valor cuotay la rentabilidad de los fondos, desde inicio del sistema,
sugiere que los vaores cuota de los fondos siguen una tendencia que no los diferencia
marginalmente. La pregunta que surge es ¢qué tipo de tendencia tienen los fondos?, la literatura
sugiere que existen hasta dos tipos de tendencias. tendencias deterministicas, para series con
tendencialineal o de otro tipo de funcion, y tendencias estocasticas, para series con raiz unitaria.
Los fondos de pensiones a estar invertidos en e sstema financiero generan recursos
adicionales, el monto de estos recursos adicionales es aleatorio debido a la naturaleza aeatoria
del sistema financiero. Esto sugiere que las tendencias de los fondos de pensiones son
estocasticas.

El siguiente modelo describe el comportamiento conjunto de los valores cuota. Se supone que
las series individualmente presentan una tendencia aleatoria (presentan una raiz unitaria); en
otros términos, los valores cuota evolucionan sin un patron sistemético, lo cua seria razonable
suponer ya que la cas totalidad de los fondos privados esta invertida en € sistema financiero, y
no existe evidencia de que & sistema financiero sea previsible o tenga agin patrén sistemético
gue pueda ser considerado como una tendencia determinista. El andlisis se rediza en términos
reales excluyendo el efecto de los precios que en la préctica funcionan como una tendencia
determinista comdn excluida

DXy + 0, X5 + D3Xg + 0%, = €,
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donde: xit, denotad vaor cuotadelai-ésimo fondo en € periodot,
bi, son los coeficientes asociados a cada fondo,
elt, error aeatorio.

Intuitivamente, la ecuacion plantea que la suma ponderada de | as series (valores cuota, cada uno
con una tendencia estocastica) es un valor constante o estacionario; en otros términos, la suma
ponderada de las series es un valor estable. Esto implica que las tendencias estocasticas
ponderadas de cada una de las series se compensan unas con otras dando como resultado un
elemento estacionario que fluctlia sisteméticamente alrededor de un promedio sin aejarse
permanentemente de éste. Cuando es posible determinar los coeficientes de la ecuaci dn anterior
se dice que existe una tendencia estocéstica comin entre las series.

La metodol ogia estadistica que permite probar la existencia de tendencias estocasticas comunes
se denomina “Andisis de Cointegracion”. Una vez estimado el vector de cointegracion
(coeficientes), la metodol ogia permite ademas mostrar la existencia de un mecanismo de gjuste,
que representa la velocidad con la que cada una de las series retorna hacia una determinada
tendencia estocastica ante la eventualidad de una perturbacién, que podria ser la fusion de
alguna administradora, o la implementacion de una agresiva politica que busque captar una
mayor cantidad de &filiados por parte una determinada AFP.

Existe un elemento importante que se debe resolver previamente, y tiene que ver con la
secuencia en la cual las perturbaciones afectan cada uno de los vaores cuota °. Se plantean
diversas dternativas de ordenamiento las que de algin modo estarian relacionadas con € tipo de
liderazgo que gercen cada uno de los fondos en e sistema. Se plantean 4 tipos de liderazgo.
Liderazgo segiin € tamafio del fondo, segin la rentabilidad del fondo, segin e nimero de
afiliados de cada uno de los fondos (liderazgo de cantidades), segiin la comision que cobran las
AFP (liderazgo por precios).

Cuadrol
ALTERNATIVAS DE ORDENAMIENTO

(8bril 2003)
Variable de Ordenamientos
ordenamiento Primero Segundo Tercero Cuarto
Comision Integra Horizonte UniénVida Profuturo
Seguro Profuturo UniénVida Horizonte  Integra
Comisiéon mésseguro  Integra UniénVida Horizonte  Profuturo
Cartera Integra UniénVida Horizonte  Profuturo
Afiliados Horizonte Integra UniénVida Profuturo

Fuente. SBS. Elaboracién propia

El Cuadro siguiente muestra los resultados, existe un vector de cointegracion y las pruebas
estadisticas que lo sustentan se satisfacen adecuadamente ™. El conjunto de coeficientes

10
11

Este proceso se denomina proceso de identificacion del modelo. La técnica de identificacion utilizada es |a de Cholesky.

En primer lugar cada una de las series presentan una tendencia estocéstica, es decir tienen una raiz unitaria. Para probar la
existencia de raices unitarias se utilizd la prueba de Dickey Fuller y también la prueba de Phillip Perron, ambas pruebas
muestran que existen evidencias de la presencia de raices unitarias para cada una de las series.

Para probar la existencia de cointegracion entre las series se utilizé la metodologia de Johansen. Los resultados muestran que
existe un vector de cointegracion (solamente una tendencia estocéstica comin) entre los valores cuota.
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estimados esta representado por el vector de cointegracion y se le denomina también como la
tendencia estocastica comin que siguen cada uno de los val ores cuota. L os resultados mostrados
corresponden d cuarto ordenamiento, es decir se supone que € liderazgo en el vaor del fondo
es € mésimportante y esta seleccidn obedece principalmente ala variable que maés diferenciaa
las Administradoras unas de otras. Este Ultimo supuesto es razonable dado que en las otras
variables las administradoras presentan una participacion similar; asi por gemplo, s
consideramos a numero de &filiados en cada AFP como variable de ordenamiento no
tendriamos mucho margen de maniobra debido a que la participacion de las AFP varia entre
23,7y 26,3 por ciento del total de &filiados del sistema.

Cuadro 2
ECUACION DE COINTEGRACION

Integra Constante Unién Vida Horizonte Profuturo

Ecuacion de cointegracion 5,231 11,661 -2,075 -1,972 -2,053
Ecuacién normalizada 1 2,229 -0,397 -0,377 -0,392
(error estandar) (0,264) (0,252) (0,193) (0,125)
(pruebat) (84 (-1,6) (-1,9) (-3,2

Nota: Considera el liderazgo segiin valor del fondo como variable de ordenamiento.

Dado que los valores cuota muestran una evolucion aeatoria, y a encontrarse que las
tendencias que éstos muestran son comunes, € valor cuota dejaria de considerarse como una
variable importante a momento de elegir una AFP en particular, o en e caso de los &filiados
gue vienen cotizando en € sistema, de permanecer en una determinada AFP. Esto tiene
importantes implicancias en términos de la variable relevante que los trabajadores y/o afiliados
consideran parala el eccidn de una determinada AFP.

4.2 Test de comparacion de la rentabilidad promedio

Para reforzar |os resultados que se desprenden de la seccion anterior, es decir “que no existen
diferencias importantes entre la rentabilidad de los fondos administrados por las AFP’, se
rediza un test de comparacion de medias para la rentabilidad en sub muestras. La hipotesis a
probar es que las rentabilidades de los fondos son iguales, esto permitira mostrar s la
conclusion indicada anteriormente se sostiene para periodos de andlisis menores a considerado
en laseccion anterior. En términos formal es la hipétesis se puede expresar como:

Rent.

int egra

= Rent = Rent, = Rent =R

Horizonte Uniénvida Profuturo

Para el periodo completo, septiembre de 1993 y abril de 2003, la prueba de comparacion de
medias sefiala que | as rentabilidades de | os fondos son similares en términos estadisticos.

Para las pruebas en sub muestras se considera un tamafio de muestra de 5 afios (60 datos). La
prueba consiste en realizar recursivamente una prueba estadistica de comparacion de medias. La

PRUEBA DE COINTEGRACION: JOHANSEN

Prueba Ay oo Prueba A
Valor Hipdtesis ~ Valor Valor Hipbtesis ~ Valor Valor
Propio nula estimado  tabular nula estimado  tabular
0,315 r=0 84,0 60,2 r=0 43,4 33,2
0,199 r=1 40,5 41,1 r<=1 255 26,8
0,106 r=2 151 24,6 <=2 12,8 20,2
0,019 r=3 2,2 13,0 r<=3 2,2 130

r = nimero de vectores de cointegracion.
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primera prueba de comparacion de medias corresponde a los 5 primeros afios (septiembre de
1993 y agosto de 1998); la siguiente prueba corresponde al periodo octubre 1993 septiembre
1998, y asi sucesivamente hasta incluir la tltima observacion.

Dado que en cada periodo se redizan 6 tests de comparacion de medias correspondiente a 4
AFPsy en total existen 30 periodos de 7 afios de longitud cada uno, se realizaron un total de
180 pruebas. En 168 de estas pruebas se encontré evidencia de que la rentabilidad promedio es
la misma, mientras que en 12 pruebas | as rentabilidades se reportan estadisticamente diferentes.
Es decir 93 por ciento de las pruebas estadisticas sustentan la hipdtesis de que las AFPs
presentan rentabilidades similares en sub periodos méviles.

Este resultado, a igua que € mostrado en la seccion anterior se refuerzan mutuamente, y
sugieren que en términos estadisticos no existen diferencias importantes entre los productos que
ofrecen las AFP, esto tanto para el periodo completo de andlisis (10 afios) como tampoco para
sub periodos méviles (5 afios).

4.3 ¢Que explica la homogeneidad del producto?

Las pruebas anteriores muestran con un margen de error aceptable la existencia de un producto
homogéneo, las AFP no han sido capaces de diferenciarse unas de otras y € resultado inevitable
ha sido que ante los afiliados € producto que ofrecen sea homogéneo. Esta habria sido la
principal razon que habria empujado a las AFP a optar por otro tipo de competencia
(¢competencia en traspasos?) antes que por una competencia en precios que caracteriza a todo
sistema competitivo. Existirian hasta 3 razones que explicarian parcialmente la homogeneidad
del producto: En primer lugar, las AFP han optado por concentrar sus carteras de manera similar
entre ellas y no han buscado diferenciar su estructura de inversiones, dentro de los limites
egtablecidos, de tal manera que reporten rentabilidades diferentes. En segundo lugar, € sistema
regulatorio establece los limites a las inversiones asi como a una rentabilidad minima, estos
l[imites favorecen en gran medida alas propias AFP y fomenta que | as rentabilidades se ubiquen
arededor de los limites establecidos. Finamente, € reducido tamafio del sistema financiero,
frente a un fondo que se acumula cada periodo, hace que el espectro de instrumentos financieros
sea reducido.

El marco regulatorio establece limites a la rentabilidad obtenida por las AFP, cuando la
rentabilidad minima *? del fondo no es alcanzada por una AFP, ésta debe compensarla con los
recursos del encaje, obligandose ademas a reponer éste en un plazo no mayor de tres (3) dias.
Cuando los recursos del encaje no resulten suficientes, la AFP debe aportar al Fondo € importe
de las demés garantias exigidas por los reglamentos o, en su defecto, recursos propios hasta
alcanzar la rentabilidad minima en e plazo que determine la superintendencia. Bgjo esta
consideracion, la diferenciacion del producto es penada ya que las AFP que obtienen
rentabilidades bgjo € limite estarian obligadas a cubrir la brecha de rentabilidad generada.
Desde la optica de la competencia, este tipo de reglamento estimula a las AFP a obtener
rentabilidades similares como efectivamente ha venido ocurriendo.

Desde € punto de vista de las AFP, éstas han preferido actuar pasivamente sin utilizar
plenamente la gama de instrumentos de inversion que e sistema regulatorio establece; asi por
gemplo, se permite la inversion en instrumentos de inversién emitidos para e financiamiento
hipotecario por empresas bancarias o financieras y sus subsidiarias de hasta por 40 por ciento de
la cartera; sin embargo, las AFP no han fomentado el desarrollo de estetipo de instrumentosy a
diciembre de 2000 el sistema solo tiene € 0,1 por ciento del fondo en letras hipotecarias. Por
supuesto que las AFP por si mismas no tienen la posibilidad de desarrollar este tipo de

2| as AFP son responsables de que en cada mes la rentabilidad real anual de los Ultimos doce (12) meses del fondo que

administren, calculada mensualmente, no sea menor alaque resulte inferior entre:
a) Larentabilidad real de los Gltimos doce (12) meses promedio de todos |os fondos, menos tres (3) puntos porcentuales,
b) El veinticinco por ciento (25%) de larentabilidad real delos Ultimos doce (12) meses promedio de todos los fondos.
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instrumentos, pero si se considera que las AFP son empresas que pertenecen a grupos
economicos, fomentar € desarrollo de este tipo de instrumento podria ser factible.

Otro asunto importante de mencionar es el tamafio de mercado, € tamafio del sistemafinanciero
es pequefio y esta sujeto alos movimientos de los mercados internacionales, de dli que surge la
necesidad de invertir en otro tipo de instrumentos menos vulnerables a los mercados
internacional es.

5. El Modelo

Durante la historiade las AFP €l producto que ofrecen las AFP es estadisticamente similar, y las
comisiones como porcentgje de las remuneraciones siguieron una tendencia creciente.
Adicionalmente, estas comisiones siguieron una evolucion conjunta similar y esto se hace méas
evidente desde que quedaron solamente 4 administradoras en el sistema, 10s precios (comisiones
més seguro de invalidez y sobrevivencia) de cada AFP y Compafiia de Seguros suben y bagan
conjuntamente existiendo un claro patrén sistemédtico en la dinamica que éstos muestran.

5.1 El juego

Existen cuatro AFPsy el fondo de pensiones de cada trabajador esta constituido por |os aportes
mensuales que € trabgjador realiza, estos depositos se calculan como porcentgie de las
remuneraciones que percibe cada trabajador y actuamente representa e 8 por ciento de las
remuneraciones; € fondo de cada trabgador se acumula mensuamente en una cuenta
individual. Cada AFP tiene la obligacion de hacer que € fondo que administra obtenga la mayor
rentabilidad posible, por o que debe invertir estos recursos en una cartera de instrumentos
financieros de acuerdo alos limites méximos de inversion establecidos; estos limites tienen por
findidad diversificar las inversiones y evitar que éstas se concentren en un grupo reducido de
instrumentos. Al fina de la vida de los trabgjadores, a los 65 afios de edad y/o luego de 35 afios
de aporte, el fondo acumulado por cada trabajador sirve para determinar una pension de retiro.

Por los servicios que ofrece, cada administradora recibe un pago que se calcula como porcentgje
de la remuneracion percibida por € trabgjador, estos precios son fijados libremente por cada
administradora y no existen limites sobre € nivel que éstos pueden tomar, actuamente la
comision variable fluctia entre 2,3 y 2,5 por ciento de la remuneracion.

Estas reglas fueron fijadas en términos generales cuando € sistema inicid su actividad en
septiembre de 1993, y fueron ligeramente modificadas alo largo de los Ultimos afios. A lafecha,
se espera la introduccion de ligeras modificaciones a Sistema Privado de Pensiones; sin
embargo, aparentemente las reformas incidiran sobre la creacion de fondos muiltiples,
establecimiento de pensién minima de los afiliados, modificacion en los requisitos de retiro
anticipado, pero aparentemente las comisiones continuaran siendo establecidas libremente por
las AFP. En este escenario, € horizonte de vida del sistema privado de pensiones se vislumbra
como indeterminado.

Formalmente, el sistema descrito anteriormente puede resumirse en € marco de modelo de
Cournot descrito, estableciendo €l juego implicito existente en este mercado, es decir se deben
definir los jugadores, € producto, las estrategias, €l horizonte de juego, la duracién del juego,
etc., como se describe a continuaci on:;

a) Existen 4 jugadores (i = 1,2,3,4) (Integra, Horizonte, Unién Vida, Profuturo).

b) Losjugadores tienen una participacion similar en el mercado.

¢) El producto que ofrecen las AFP es @ servicio de administracion y custodia de los
fondos.

d) El producto es homogéneo.
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€) La demanda es unitaria, cada trabgador puede adquirir solamente una unidad del
producto.

f) Cada AFP tiene acceso a la informacion sobre estructura de comisiones, nimero de
afiliados por AFPs, entre otras variables importantes del sistema en su conjunto. La
SBS publica mensua mente esta informaci on.

g) Cadaadministradora (i) fijasu precio “pit* (comision variable) por €l servicio.

h) Losjugadorestienen infinitas opciones para el egir los precios (0 < pit <1).

i) Lasutilidades delosjugadores son determinadasy publicadas mensua mente.

j) El periodo deinteraccion del juego es de un mes.

k) Cadatrabaador puede &filiarse auna AFP libremente.

I) Cada afiliado puede elegir € traspaso hacia otra AFP, el periodo de gecucion del
traspaso es de 6 meses, tiempo durante el cual se cotiza en la AFP de origen.

El resultado del juego se expresa mediante la senda de precios (pit ) que define cada jugador
durante el periodo de juego; este periodo, bajo las actuales caracteristicas de juego, seria no
determinado. Ademas de las caracteristicas que definen el precio existen otros € ementos que
influyen sobre el equilibrio alcanzado y que no estarian bagjo € control directo de cada una de
los jugadores, este conjunto de elementos puede ser resumido mediante un vector g ©omo
se sefidla en la siguiente ecuaci on:

F?,t = P(qi,t ’é)

El conjunto de variables que forman parte de vector , estaria formado por: a)
Homogeneidad del Producto, b) Retrasos en la deteccion, ¢) Restricciones en la
capacidad, d) Integracion vertical (contactos multimercado), €) Concentracion industria, Rol
del Supervisor, etc.

Utilizando | os lineamientos que se definen en el juego anterior se puede responder las siguientes
preguntas. ¢cud es el equilibrio del juego anteriormente descrito? ¢qué variables influyen en la
determinacion de los precios y cantidades en este mercado? ¢cuales son |os criterios que toman
en consideracién los trabajadores afiliados para permanecer a una AFP o trasladarse a otra?
¢cOmo deciden los trabgjadores no filiados a cud AFP pertenecer? y més importante aln
¢c0mMo se determinan 10s precios?.

5.2 Analisis de precios

La evolucién de los costos en que incurren los afiliados (comisiones y prima de seguro de
invalidez y sobrevivencia) por € servicio de custodia ha tenido dos etapas marcadas durante €l
periodo de existencia del SPP: una que abarca desde inicios del sistema hasta junio de 1995 y
otra partir de lafecha. La fecha de corte entre esos dos periodos coincide con la promul gacién
de un conjunto de leyes que buscaron un mejor funcionamiento del SPP. En términos generales,
existen tres acontecimientos importantes que marcan la dinamica de las comisiones y las primas
de seguro, y es gracias a estos tres aconteci mientos de carécter exclusivamente regulatorio que
se encuentra alguna dindmica en | os precios:

La primera medida tendiente a reducir los costos de administraciéon fue la eliminacion del
Impuesto Generd alas Ventas (IGV) por concepto de Comision y Primade Seguro de Invalidez
y Sobrevivencia. Una vez que la norma entré en vigencia, julio de 1995, todas las AFP y las
compahias de seguro redujeron sustarifas en 15 por ciento, dado que € IGV que se cobraba ala
fecha era de 18 por ciento, la norma provocd un beneficio o ingreso adiciona de 3 por ciento a
favor de las AFP y las administradoras del Seguro de Invaidez y Sobrevivencia involucradas.
Este comportamiento sugiere una coordinacion entre empresas, de lo contrario como explicar
gue 8 compafias elijan reducir sustarifas al mismo tiempo y en un porcentgje similar, pareceria
que lareduccién de 15 por ciento fuera un porcentagjeideal.

16



Gréafico3
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A partir de esta reforma, las tarifas cobradas por las AFP y Cias de Seguro se mantuvieron
aproximadamente fijas. El Grafico 3 ilustra que la comisién variable se mantiene constante y se
produce un proceso de reacomodo de parte de la AFP Nueva Vida gue incrementa su comision
en 11,8 por ciento (hasta septiembre de 1995 tenia una comisién inferior en 8 por ciento al
promedio de sistema) hasta ubicarse casi en € limite inferior cobrada por las otras AFP. Con
este reacomodo, que se podria ver como una politica seguida por una AFP para recuperar
terreno, ya que hasta ésta fecha ésta habia mantenido las comisiones méas bgjas del sistema, €
sistema mantuvo las comisiones fijas incluso hasta enero de 1997 cuando se produce un nuevo
cambio en la estructuraregul atoria que alterd €l nivel delas comisionesy las primas de seguro.

El segundo cambio regulatorio importante se dio en noviembre de 1995, esta modificacion
permitié que los &filiados a una determinada AFP se cambiaran ala AFP que eligieran luego de
haber demostrado su permanencia en la AFP de origen en por lo menos 6 meses. Mediante esta
norma se buscd fomentar y/o dinamizar el mecanismo de competencia entre las AFP 'y se habria
buscado, aunque ninguna norma o sustente, que las administradoras iniciaran una competencia
en tarifas buscando quitarle afiliados a las otras administradoras, fue una norma dirigida a
beneficiar a los afiliados. Lamentablemente esta medida no tuvo e resultado esperado y las
tarifas cobradas por las AFP y las compafiias de seguro se mantuvieron insensibles a cambio en
& marco regulatorio como se muestraen el Gréfico 4.

La tercera modificacion importante se dio en enero de 1997, y se baso en la eliminacion de la
comision fija que hasta la fecha las AFP estaban facultadas de cobrar, este monto se
determinaba en montos nominales y fluctuaba entre §. 2,54 y S/. 5,51 mensuales por &filiado.
Esta medida tuvo un impacto importante en la dinamica de las comisiones y de las primas de
seguro; en primer lugar generd un incremento compensatorio de la comisién variable pero esta
vez el incremento no fue un porcentgje fijo paratodas las compafiias.
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Gréafico4
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Una caracteristica particular que se dio en este periodo, y que se atribuye a la publicacion de la
norma, es la reaccidn o incremento de las primas por seguro de invaidez y sobrevivencia, por
supuesto no se deberia haber dado ninguna modificacion en las tarifas por € seguro deinvalidez
y sobrevivenciaya que el cambio legal solo afectd, en teoriaalas AFP y no alas compafiias de
seguro; sin embargo, las tarifas por seguro de invalidez y sobrevivencia se modificaron, y la
reaccion se podria interpretar como un cambio de tarifas aprovechando el ruido que introdujo la
eliminacién de lacomision fija

Se hizo un gercicio para aidar los efectos de los cambios regulatorios sobre las tarifas y poder
ver la verdadera tendencia que habrian tenido los precios del sistema. Para esto se estimé la
magnitud de estos efectos en los periodos en los cuales se dieron. Asi, para € periodo donde se
dejo sin efecto el IGV alas comisiones y primas de seguros se estimé un incremento relativo en
las comisiones equivalente a un 3 por ciento de la comision variable (ya que las AFP no
redujeron sus precios en & esperado 18 por ciento sino solamente en un 15 por ciento
provocando un encarecimiento relativo de las comisiones variables de aproximadamente 3 por
ciento).

Similarmente, cuando se elimind la comision fija, esta medida provocd un incremento en la
comision variable mas que proporcional a la fraccion que hasta entonces representaba la
comision fija. Lasimulacion consistio en restar de la comision variable cobrada a partir de enero
de 1997 € porcentaje que representaba la Gltima comision fija cobrada por cada unade las AFP,
es decir la comision de diciembre de 1996. La comision fija a diciembre de 1996 representaba
entre 0,22 y 0,34 por ciento de la remuneracion asegurable®, mientras que e incremento
compensatorio aplicado por la mayoria de las AFP en enero de 1997 fue superior a la
proporcion que representaba la comision fija eliminada; asi, Horizonte increment6 su comision
variable en 0,27 por ciento cuando la comision variable que esta AFP cobraba era de solamente
0,23 por ciento de la remuneraci on asegurable.

13 Especificamente, la comisién variable cuando fue prohibida en diciembre de 1996 representaba el 0,23; 0,23; 0,34; 0,32y 0,22

por ciento respectivamente paralas AFP Horizonte, Integra, Nueva Vida, Profuturo y Unién.
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El Gréfico 5 ilustra @ estimado de los efectos sefialados anteriormente. Una caracteristica a
sefidar es que controlando por los shocks regulatorios, latendencia de la comision variable fue
creciente durante casi todo € periodo de existencia del SPP. Esto muestra que las AFP han
venido incrementando sus tarifas y la mayoria de estos incrementos se dieron luego de los
cambios legales que los permitieron, mientras que los cambios regulatorios que apuntaron a
dinamizar la competencia (traspaso de &filiados) no tuvieron mayor efecto en las tarifas.
Solamente a partir de los primeros meses del 2002 las tarifas de todas las Administradoras se
redujeron, la reduccion conjunta se atribuye ala discusion que entonces seinicié en e Congreso
de la Repliblica mediante diversas iniciativas legales (proyectos de ley) sobre posibles cambios
en e Sistema Privado de Pensiones, especidmente aquellos relacionados con las tarifas
cobradas por |as administradoras.

Adicionalmente, se muestra que a partir de diciembre de 1996 las comisiones de administracion
se mantuvieron fijas hasta inicios del 2002, esto mostraria que las AFP habrian acanzado
durante ese periodo un equilibrio foca sobre € cua determinar sustarifas, laque le garantizaria
beneficios a todas las compafiias involucradas en este mercado. El Anexo 3 muestra que las
AFP obtuvieron beneficios positivos durante los Ultimos afios. Cabe indicar que los beneficios
obtenidos por las AFP durante los Ultimos afios las han calificado dentro de las empresas més
rentables de la economia peruana.

El disefio inicial del sistema privado planted que los costos de administraciéon se reducirian
conforme e fondo madurara; sin embargo, actuamente luego de casi 10 afios de vida del
sistema, las costos que enfrentan los afiliados han seguido una tendencia creciente y éstos se
encuentran, desde una perspectiva regional, como uno de |0s sistemas mas costosos en materia
de administracion de fondos de pensiones.
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Cuadro 2
AFILIADOSY COMISION DE ADMINISTRACION
(%del salario, , Junio de 2001)

NUmerode Comision Aporte Comisién sobre

afiliados neta capitalizable aportes

(miles) (A) (B) (A/B)
Argentina 8624 2,08 7,74 26,90
Bolivia 655 0,50 10,00 5,00
Chile 6331 1,80 10,00 18,00
El salvador 899 1,69 9,50 17,80
México 25556 2,29 10,91 2,10
Pera 2588 239 8,00 29,90
Uruguay 586 1,97 12,27 16,10

*  Adicionalmente se cobra una comisién por administracion del portafolio de
inversiones, cuyo margen mayor es 0,002285% de acuerdo a limites establecidos
en laLey de Pensiones.

Fuente: Boletin estadistico No. 5 - Junio 2001. AIOS.

Adicionalmente, dentro de la caracteristicas del SPP resdta la similar participacion de la
administradoras en el mercado, y no existe una AFP que concentre e mayor nimero de
dfiliados. Cada AFP tiene aproximadamente el 25 por ciento de los afiliados como se muestra
en el siguiente Cuadro.

Cuadro 3
PARTICIPACION DE LASAFP's SEGUN VARIABLE
(Dic. 2003, en porcentajes)

Afiliados Cotizantes Valor del Fondo

Horizonte 26,3 28,7 255
Integra 25,6 28,5 32,0
Uni6n Vida 24,4 20,6 27,2
Profuturo 23,7 22,2 15,3
Sistema 100,0 100,0 100,0

Fuente: SBS, Boletin informativo.

5.3 Andlisis de costos

En la literatura que estudia las fallas de mercado, €l andlisis de los costos es muy importante.
Esto se deriva debido a que en las estructuras de mercado limites -lldmense monopolios
naturales o competencia perfecta- la relacion entre los costos (costo medio, costo margina) y
los precios guarda estrecha rel acion con lamagnitud de las fallas de mercado.

Los costos considerados corresponden a los costos de operacion (costos administrativos mas
costos de venta) disponibles mensualmente a partir de los estados de ganancias y pérdidas de
cada una de las AFP. El sistema, en términos generales, mostrd una tendencia creciente en el
costo medio hasta inicios de 1998, a partir de ese periodo la tendencia se revierte y e Costo
Medio decrece hasta la actualidad. Cabe indicar que entre el costo medio mas alto registrado en
enero de 1998 y el costo medio més bajo en diciembre de 2000 se dio una reduccién de 55 por
ciento. La cifra muestra que las AFP han venido reduciendo considerablemente e costo por
afiliado, ya sea mediante fusiones (lafusion de enero de 1999 que dio origen a AFP Unién Vida
redujo considerablemente € costo por afiliado), 0 mecanismo de reduccién de la fuerza de
ventas. Sobre éste Ultimo punto, tanto el nimero de promotoras como € nimero de agencias del
SPP se han venido reduciendo sisteméticamente; asi, e ndmero de promotores se redujo de 2,8
miles en diciembre de 1998 a 1,0 miles en diciembre de 2000 (reduccion de 63,1 por ciento);
similarmente, e nimero de agencias se redujo de 84 en diciembre de 1998 a 66 en diciembre
de 2000 (reduccion de 21,4 por ciento).

20



Grafico 6
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Se estimo adiciona mente la evolucion del ingreso medio o ingreso por dfiliado del SPP, las
cifras mostradas en e Grafico 6 muestran que € ingreso medio sigue una ligera tendencia
creciente, controlando por los elementos estacionades de los meses de julio y diciembre
asociados a periodos de gratificaciones. Adicionalmente, a partir de los primeros meses de 1999
se muestra una marcada discrepancia entre € costo e ingreso medio, situacion que habria
desembocado en un incremento de los beneficios que las AFP consiguieron durante |os periodos
de 1999 y 2000.

5.4 Otros elementos importantes

En e SPP existen elementos que sefidlan una integracion vertical entre las compafiias de
seguros y las AFP; tanto las AFP como las compafiias de seguro con las que se mantiene el
contrato del servicio de seguro de invaidez y sobrevivencia pertenecen a un mismo grupo
econdmico.

Desde los inicios del funcionamiento del SPP y por un periodo de 60 meses a partir de la
publicaciéon de la ley de creacion del SPP (1993), cada AFP tenia la potestad de elegir la
compafila de seguros que administre €l seguro de invaidez y sobrevivencia. No obstante
transcurridos los 60 meses, las AFPs mantienen €l contrato de exclusividad por los servicios de
seguro de invalidez y sobrevivencia con las compafiias de seguros originales .

Un factor que esté intimamente ligado a la integracion entre la compafia de seguros y la AFP
(sefidado por Muiioz -2000) son las comisiones de cobranza que las AFP imponen a las
compahias de seguro. Estas comisiones de cobranza son transferencias que redizan las
compafiias de seguros ala AFP con las que mantienen € contrato de los servicios de seguro de
invalidez y sobrevivencia, bgjo la optica de las AFP, d seguro de invalidez y sobrevivencia
seria un contrato entre € afiliado y la compafiia de seguros y estas denominadas comisiones de
cobranza formarian parte de los gastos en que incurren las AFP por € servicio de recaudacion
delas primas del seguro.

Sobre este asunto, € marco regulatorio prohibe cualquier tipo de transferencia entre las
Compafiias de Seguros y las AFP, sin embargo, seguin algunos estimados reportados por Mufioz
(2000) estos costos representarian aproximadamente 0,2 por ciento de la remuneracion
asegurable del afiliado.

1 Sobre éste punto Mufioz (1999) sefiala que un giemplo claro de esto es e caso de la AFP Unidn Vida, la Gnica AFP que no
mantiene el seguro con su propia compafiia de seguros, y que ofrece |la tasa de seguro méas baja del mercado.
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5.5 Resultado del juego

La mayoria de elementos descritos como caracteristicas del SPP estuvieron presentes cuando €
sistemainicio su funcionamiento (1993), apartir de lafecha el juego se viene realizando durante
cada periodo (mes). A lafecha, algunas AFP han salido del mercado mediante mecanismos de
fusién y absorcion empresarial; sin embargo, ninguna administradora se ha incorporado a
mercado y aparentemente el tamafio de la of erta se mantendra con cuatro administradoras.

Luego de cas diez afios de existencia del sstema, e resultado del juego es claramente no
competitivo, los precios exceden los costos medios significativamente; relacionado a esto, las
AFP han reportado beneficios positivos y sisteméticos durante los Ultimos afios ubicandolos
dentro del grupo de las empresas més rentables de la actividad empresarial peruana. Este seria
un caso especial de actividad empresaria en el que las empresas son muy rentables mientras que
el producto que ofrecen no corre la misma suerte.

Dentro de la estructura de la Teoria de Juegos, la dinamica de los precios juega un rol
primordial para predecir el comportamiento colusivo, los precios en € caso considerado
siguieron una tendencia creciente y similar entre compafiias. Adicionamente, las caracteristicas
propias de este mercado habrian facilitado € resultado. Entre éstas:

Homogeneidad del producto,

Informacion simétricay de dominio publico,

Horizonte de juego no determinado,

Pocas empresas que ofrecen e producto,

Dinamica de los precios marcada basicamente por |os cambios regul atorios,

Tendencia creciente en |0s precios,

Existencia de beneficios positivos asociados a ingresos por &filiado mayores alos costos
por &filiado y con unatendenciaaincrementarse.

Estos indicios facilitan la existencia de un esquema de colusion implicita. Adicionalmente
existen otros el ementos que dan mayor evidenciadel comportamiento implicito de los jugadores
enel SPP ™.

Asimetrias: Se hamostrado que existen muy pocas asimetrias entre las AFP y entre el producto
que €elas ofrecen; basados en técnicas estadisticas adecuadas, la rentabilidad del fondo
conseguida por las AFP ha sido similar entre administradoras, esto tanto durante todo € periodo
deexistenciadel sistema como d interior de subperiodos.

Retrasos en la deteccion: la informacion referente a los precios que cobran las AFP y las
compafiias de seguros es de dominio publico, cada una de las AFP reporta mensualmente las
tarifas que cobra por € servicio que presta, asi como los estados financieros mensuales, €
nimero de promotores que resume la fuerza de ventas de las AFP, € nimero de &iliados,
traspasos, rentabilidad de cada uno de los fondos, etc.; ssimilarmente, la autoridad reguladora
publica con un mes de anticipacion las tarifas tentativas que cada AFP tiene planeado cobrar
durante el siguiente periodo. Estos e ementos muestran que la informacion proveniente de las
AFP es de conocimiento general.

Restricciones en la capacidad, como se mostré, € producto que ofrecen las AFP es el servicio
de administracién y custodia de los fondos individuales de | os &filiados, se trata de un producto
no tangible y por o tanto no existe restriccion en la cantidad del servicio ofrecido por las AFP.
Sin embargo, en € limite, luego de una eventual guerra de precios, la AFP que quede
enfrentaria algunas restricciones a incrementarse sus costos administrativos.

®  Lamentablemente el estado actual de la teoria de colusién implicita no ha desarrollado alin una prueba (test) de colusién que
permita afirmar, con un grado de confianza, la existencia de colusion entre empresas de una determinada industria. Es por esta
razén que el andlisis de este trabajo se basa en elementos indirectos antes que en pruebas estadisticas especificas.

22



Contactos M ultimer cado, sobre este aspecto existen evidencias importantes que muestran una
estrecha vinculacion de las AFP con determinados grupos econdmicos, y por lo tanto en
términos tedricos existiria un contacto entre éstos en mercados adicionales a mercado
previsional. Cada AFP pertenece a determinado grupo econdmico, asi, Horizonte perteneceria al
grupo Continental, Integraa grupo Wiese, Union Vidaa grupo Santander, y Profuturo a grupo
Citibank. Cada uno de estos grupos tiene una importante participacion en e sistemafinancieroy
bancario de la economia peruana. Dado que las AFP invierten los recursos de los fondos que
administran principalmente en e sistema financiero, la existencia de contactos multimercado
haria més factible un escenario de colusion implicitaen el SPP.

Adicionalmente, como se menciond anteriormente, existe una claraintegracion vertical entre las
AFP y las compaiias de seguro que ofrecen € seguro de invalidez y sobrevivencia, ambas
pertenecen a un mismo grupo econdmico, salvo € caso de una AFP como se menciond
anteriormente.

Alta concentracién en la industria, existen solamente cuatro AFP que ofrecen € servicio de
custodia de los fondos individuales, la participacion de cada una de €llas es aproximadamente
homogéneo, es decir cada una de las AFP participa con aproximadamente € 25 por ciento del
total de afiliados. Consistente con este hecho se estima que e indice de concentracion industria
HHI (Hirsha Herfindahl Index) es de aproximadamente 2504, valor que se hala en niveles que
definen una ata concentracion industrial. Cabe indicar que niveles superiores a 1800 en €
indice HHI sefiadlan altos niveles de concentracion industrial.

Rol del Supervisor, la superintendencia ha permitido que las AFP actlen de manera no
competitivay € inevitable resultado del juego dindmico ala que se han venido enfrentando las
AFP ha sido no competitivo, 0 més explicitamente, utilizando laterminologia del documento, se
presenta un esquema de colusion implicita donde las tarifas se han mantenido altas respecto a
similares esguemas de prevision y tienen una dindmica marcada por cambios regulatorios y no
por mecanismos competitivos autoimpulsados. La existencia de integracion vertical entre las
AFP y las compafiias de seguros que ofrecen € seguro de invalidez y sobrevivencia es un
gjemplo del rol del organismo supervisor. Adicionamente, la superintendencia ha permitido que
las AFP utilicen, en la préctica, técnicas de afiliacion extra mercado (regalos y obstaculizacion
de traspasos) para captar la afiliacidn y/o traspaso de trabajadores.

El Anexo 1 muestra € rol activo de la superintendencia mediante |as resoluciones de sancion
emitidas durante 1996-2000. El cuadro hace evidente que han existido caso de concertacion
explicita entre dos AFP, € caso explicito es la concertacién de operaciones de compra/venta de
acciones entre las AFP El Roble y Profuturo (septiembre de 1996). El cuadro citado también
muestra que se han aplicado sanciones por obstaculizar €l proceso de traspaso de los dfiliados,
sin embargo, € reducido nimero de estas sanciones no mostraria la real magnitud de este tipo
de précticas extra mercado en busca de &filiados.

6. Recomendaciones

Esta seccion pretende dar algunas recomendaciones tendientes a megjorar la performance del
SPP. La pregunta que se busca responder es la siguiente: ¢como enfrentar la estructura
oligopdlica que ha devenido en un comportamiento no competitivo y en altas tarifas para los
afiliados? La respuesta a la pregunta deberia basarse en establecer mecanismos que rompan los
elementos que facilitan la colusion implicita que se muestra Optima desde el punto de vista
empresarial:

e  Hacer més heterogéneo el producto,

e Romper algunos elementos que permiten la integracion vertical entre las AFP y las
compahias de seguros que of recen el seguro de invalidez y sobrevivencia,

23



e Hacer masdinamico € traspaso de los &filiados entre AFP,

e Determinar un precio minimo para los servicios que ofrecen tanto las AFP como las
compahias de seguro,

e  Permitir que las AFP ofrezcan més servicios relacionados con € mercado de seguros,

e Incrementar e nimero de afiliados, etc.

Se ha mostrado que € producto ofrecido por las AFP es homogéneo, esto debido a que las AFP
no han podido administrar su estructura de inversiones de tal manera que se diferencien en la
rentabilidad de los fondos que administran, esto se atribuye a la estructura regulatoria que
egtablece limites ala estructuradeinversiones y establece topes minimos a la rentabilidad de los
fondos. El establecimiento de fondos multiples fomentaria la heterogeneidad del producto, es
decir, se podria establecer la posibilidad de invertir los fondos en carteras de diferente riesgo de
tal manera que los fondos més riesgosos estarian dirigidos hacia | os trabajadores mas jovenes,
mientras que los fondos con menor riesgo estarian dirigidos hacia trabajadores cercanos a la
edad de jubilacion. Similarmente, se podria permitir que las compafiias de segur os y/o bancos
ofrezcan productos similares o sustitutos a las que ofrecen las AFP, esto permitiria una
ampliacion de la oferta mas dléa de la que ofrecen las AFP, y permitiria e desarrollo del
mercado de seguros.

El sstema de traspasos de &filiados podria contribuir a incrementar la competencia entre
dfiliados. Bgjo el sistema actual cada afiliado puede elegir € tragpaso hacia otra administradora,
e periodo de gecucion del traspaso es de 6 meses, tiempo durante € cual se cotiza en la
administradora de origen. Al reducirse € tiempo de gecucién real del traspaso los &filiados
tendrian un mayor margen para penalizar a las empresas que prestan €l servicio y por lo tanto
las administradoras podrian prestar mayor cuidado alafidelidad de sus afiliados.

Se ha visto que € resultado del juego es claramente diferente d competitivo, existe un precio
focal superior @ costo margina arededor del cual cada una de las AFP fijan sus precios. El
resultado seria consistente con la paradoja de Chamberlin, romper este equilibrio mediante
cambios regulatorios podria ser peligroso ya que podria desembocar en una peligrosa guerra de
precios donde sobreviva una sola empresa (monopolio) incrementando la concentracion en €
mercado (resultado de Bertrand). Sin embargo, si se establece un precio minimo a ser cobrado
por la AFP y las compafias de seguro se podria propiciar la guerra de precios sin perjuicio de
incrementar la concentracion en d mercado; este precio minimo de referencia funcionaria como
el precio foca y deberia ser establecido alrededor del costo margina de este mercado y
mediante un cuidadoso estudio de los costos margina es.

Por € lado de los seguros de invalidez y sobrevivencia, se deberia eliminar cualquier
posibilidad de integracion vertical entre las AFP y las compafiias de seguro. A inicios del
sistema, las AFP tenian la potestad de elegir mantener € seguro de invalidez y sobrevivenciaen
la propia AFP o elegir una compafiia de seguros que preste este servicio. A pesar que los
dfiliados a las AFP tienen la facultad de designar la empresa de seguros gque otorgue el seguro
deinvalidez y sobrevivencia (desde los 60 meses de entrada en vigencia la ley de creacion del
SPP), en la préctica, las AFP han mantenido e contrato del seguro con la compafiia de seguros
con laque venian trabajando desde un principio.

La determinacidn de la pension minima en e SPP permitiria incrementar 1a demanda de los
servicios de custodia de los fondos; se deberia ademas, cerrar @ acceso de nuevos &filiados &
SNP. Actuamente las AFP enfrentan una competencia por parte del SNP, esta competencia se
da principalmente para los &filiados de menores ingresos y de mayor edad que verian a SNP
como un sistema mas rentable debido a que & SNP tiene reglamentada un sistema de pensiones
minimas. Establecer una pension minima similar o marginamente superior a la del SNP
permitiria un flujo de traspasos importante del SNP hacia e SPP generando un incremento en el
numero de &filiados y gracias alas economias de escd a probablemente desarrolle un sistema de
competencia entre las AFP en busca de captar este importante grupo de trabajadores.
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Adicionalmente a cierre del SNP a nuevos trabgjadores y a establecimiento de la pensién
minima, se deberia fomentar la afiliacion de los trabajadores independientes. Actuamente,
segln la ENNIV del afio 2000, existen gproximadamente 4,3 millones de trabgadores
independientes que representan el 39 por ciento de la poblacidn ocupada. Este monto representa
aproximadamente el doble del nimero de afiliados d SPP, y constituye un potencia que podria
incrementar |a demanda de | os servicios de custodia de |os Fondos de Prevision Social.

Cuadro 4
PEA OCUPADA 2000
Personas
(en miles) porcentaje
Asalariados 3525 32,2
Independientes 4299 39,2
Resto 3137 28,6
Total 10961 100,0

Fuente: Enniv 2000.

El SPP permite actuamente la &filiacion de trabgjadores independientes, sin embargo, no
plantea mayores incentivos que fomenten la &filiacion de este grupo de trabgadores. Al
respecto, € reglamento dd SPP establece que la afiliacion de trabgjadores dependientes e
independientes es voluntaria. Estableciendo que los trabajadores independientes deben efectuar
directamente el pago de los aportes obligatorios y voluntarios que les corresponde. La
modalidad de pago y la frecuencia del mismo deben ser establecidas de comin acuerdo entre la
AFP y e dfiliado bgo las pautas generadles que dicte la superintendencia. Los aportes
voluntarios de los trabgjadores deberan guardar proporcion con sus aportes obligatorios, de
acuerdo con las pautas que sobre el particular fije la superintendencia

Bgjo la consideracion anterior, con los elevados costos que imponen las AFP, los trabgjadores
independientes que perciben altos ingresos verian mas rentable optar por un depdsito de ahorro
0 un seguro privado que ofrecen rentabilidades (netas de los costos) positivas mayores a las
rentabilidades reportadas por las AFP; mientras que para los trabgjadores independientes de
ingresos menores, la no existencia de una remuneracion minima hariainelegible € sistema. En
edta linea, € establecimiento de la pensién minima ayudaria a la &filiacion de éste grupo de
trabajadores.

Finamente, el SPP ha jugado un rol muy importante en € desarrollo de la economia peruana a
partir de su implementacion, la magnitud del ahorro interno generado mediante este sistema ha
sido un elemento muy importante en  desarrollo del mercado de capitales. Sin embargo, los
resultados mostrados en este documento sefidan la existencia de cambios que se pueden
redizar, especialmente para mejorar las bondades del sistema visto desde el punto de vista de
los afiliados.

7. Conclusiones

En éste documento se estudia e comportamiento de las Administradoras de Fondos de
Pensiones del Sistema Privado de Pensiones peruano. El trabgjo utiliza el marco de andisis de
la teoria de juegos repetidos y aspectos complementarios de la teoria de la colusion implicita
para aproximar e comportamiento de los agentes involucrados en este mercado, las principales
conclusiones del documento se resumen en |0s siguientes puntos.

25



El marco de la teoria de juegos permite explicar e comportamiento de colusion implicita
end SPP.

La dindmica de los precios de este mercado ha sido gjercida principalmente por cambios
legaes delalegidacion y no fueron auto impulsadas por las propias AFP.

Los altos costos de sistema se asocian tanto al comportamiento colusivo que es raciona
desde el punto de vista empresarial , como a la existencia de integracién vertical entre las
AFP 'y las compafiias de seguro que brindan el seguro de invalidez y sobrevivencia

El producto ofrecido en el SPP no se diferencia entre las AFP, esto se debe a las
caracteristicas legales einstitucionales del sistema.

L as recomendaciones que fomentarian la competencia entre las AFP serian | as siguientes.

Permitir la diferenciacion de productos mediante medidas que fomenten la participacion
de nuevos miembros en este mercado (Bancos, compafiias de seguro, €tc.), permitiendo
gue las AFP administren multiples fondos o fondos de diferente riesgo, fomentando el
desarrollo de otros instrumentos de sistema financiero (letras hipotecarias), etc.

Eliminar la competencia del SNP cerrando el acceso de ésta a nuevos &filiados.

Fijar la pension minima a niveles iguaes o superiores ala pension minima del SNP de
tal manera que € traspaso de los afiliados del SNP hacia € SPP sea rentable tanto para
los trabgjadores de menor ingreso como para los de mayor edad. Esto permitiria €l
incremento de la demanda de los servicios de custodia de los fondos previsiondes y
dado el elevado nimero de estos trabajadores, fomentaria la competencia entre las AFP
guienes buscarian captar estos trabajadores.

Dinamizar € traspaso de afiliados entre compafiias administradoras. Esto se podria
lograr reduciendo € tiempo de gjecucién real delos traspasos.

Diseflar mecanismos activos para incrementar la cobertura en € SPP. La gran cantidad
de trabgjadores independientes se muestra como un potencial a tomar en cuenta y el
disefio de mecanismos que permitan la afiliacion de estos trabgjadores incrementaria la
demanda de | os servicios de custodia de fondos considerablemente.
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ANEXO 1

RESOL UCIONES DE SANCION DE SUPERINTENDENCIA 1996 - 2000

RESOLUCION

FECHA AFP

MONTO

CAUSAL

395-96-EF/SAFP

396-96-EF/SAFP

302-97-EF/SAFP
303-97-EF/SAFP
304-97-EF/SAFP
408-97-EF/SAFP
008-98-EF/SAFP
033-98-EF/SAFP
034-98-EF/SAFP
035-98-EF/SAFP
039-98-EF/SAFP

121-98-EF/SAFP
142-98-EF/SAFP

192-98-EF/SAFP
359-98-EF/SAFP
429-98-EF/SAFP
476-98-EF/SAFP

510-98-EF/SAFP
511-98-EF/SAFP

556-98-EF/SAFP

087-99-EF/SAFP
173-99-EF/SAFP
174-99-EF/SAFP
190-99-EF/SAFP
191-99-EF/SAFP
196-99-EF/SAFP
277-99-EF/SAFP
317-99-EF/SAFP
320-99-EF/SAFP
067-2000-EF/SAFP
088-2000-EF/SAFP

106-2000-EF/SAFP

14-sep-96 Profuturo

14-sep-96 El Roble

8-ago-97 Nueva Vida
8-ago-97 Unidn
8-ago-97 Profuturo
27-nov-97 Profuturo
6-ene-98 Nueva Vida
31-ene-98 Horizonte
31-ene-98 Unidn
31-ene-98 Integra
31-ene-98 NuevaVida

1-abr-98 Profuturo
9-abr-98 Horizonte

17-may-98 Integra
16-sep-98 Unidn
30-oct-98 Integra
22-nov-98 Profuturo

28-nov-98 Unidn
28-nov-98 Integra

30-dic-98 Nueva Vida

20-mar-99 Profuturo
28-may-99 Profuturo
28-may-99 Integra
4-jun-99 Horizonte
5-jun-99 Profuturo
9-jun-99 Integra
17-ago-99 Integra
13-sep-99 Integra
13-sep-99 Unién
17-feb-2000 Integra
01-mar-2000 Profuturo

10-mar-2000 Unién Vida

S/. 44.350

S/. 44.350

Por concertar previamente con AFP EL ROBL E operaciones de compra/venta de bonos entre los dias 12 y 15 de julio de 1996.

Por concertar previamente con PROFUTURO AFP operaciones de compra/venta de bonos.

S/. 4.960 Por deficiencias en € registro de titulos representativos de inversiones del Fondo de Pensiones.
S/.4.960 Por deficiencias en el registro de titulos representativos de inversiones del Fondo de Pensionesy del Encaje Legal .
S/.19.840 Por deficiencias en €l registro de titulos representativos de inversiones del Fondo de Pensionesy del Encaje Legal .
S/.49.600 Por € cierre de su OAP Icasin haberlo comunicado.
S/.4.960 Por informar erréneamente laimprocedencia del traspaso de un &filiado.
S/. 4.960 Por detectarse declaraciones de traspaso con omisiones en su contenido.
S/. 4.960 Por detectarse declaraciones de traspaso con omisiones en su contenido.
S/. 4.960 Por detectarse declaraciones de traspaso con omisiones en su contenido.
S/.9.920 Por detectarse declaraciones de traspaso con omisiones en su contenido y por remitir extemporaneamente al empleador copia del

e oL @@

contrato de afiliacion correspondiente a afiliado Eduardo Bruce Noronha

.52.805 Por mantener déficit de encaje por siete dias Utiles consecutivos.
.21.122 Por obstaculizar inmotivaday reiteradamente, € proceso de recepcion del pago de la compensacidn por traspaso.

.21.122 Por incurrir en excesos de inversion.

.21.122 Por incurrir en excesos de inversion.

.52.000 Por dejar de observar los procedimientos establecidos para € acceso a una pension en dolares.

. 78.000 Por adquirir valores negociables que no cumplieron os requerimientos establecidos en la normativa vigente.

. 26.000 Por obstaculizar el proceso de recepcion del pago de la compensacion por traspaso.
.26.000 Por incurrir en sobregiros de endeudamiento para larealizacion de inversiones a cuenta de la Cartera Administrada.

S/.52.000 Por obstaculizar inmotivada y reiteradamente, el proceso de recepcion del pago de la compensacion por traspaso. Se eleva el nivel

de lamulta, manteniendo lainfraccién dentro de la misma categoria.

S/. 56 000 Por lacomisién de infraccion grave.

-- Amonestacion por no notificar a empleador respecto ala afiliacion de sus trabajadores.
-- Amonestacion por no atender alos reclamos y/o consultas de un &filiado.

S/.84.000 Por no informar de manera veraz y oportuna las transacciones referidas alas Carteras Administradas.

S/.56.000 Por incurrir en déficit de encaje.

S/.56.000 Por exceso sobre |os limites méximos de inversion.

S/.28.000 Por inobservancia de instruccién impartida por la SAFP.

S/.56.000 Por incapacidad de interconectarse con la SAFP.

S/.56.000 Por incapacidad de interconectarse con la SAFP.

S/.87.000 Por laapertura de una Agenciaen laciudad de Tarapoto sin la respectiva autorizacion de la SAFP.

S/. 87.000 Por trasladar los fondos correspondientes al pago de prestaciones de manera temporal a una cuenta corriente de la AFP.

S/.87.000 Por trasladar los fondos correspondientes a retenciones por concepto de prestaciones de salud de manera temporal a una cuenta

corriente de la AFP.

Fuente: SAFP
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Anexo 2

COMPOSICION ACCIONARIA DE LASAFP Y
Al 31 de Enero de 2001

HORIZONTE INTEGRA
Accionistas Pais % Accionistas Pais %
Holding Continental SA Pera 54,4  Inversiones Wiese del Pert S.A. Pert 29,5
Banco Bilbao Vizcaya - Argentaria  Espafia 24,9  AetnaPensiones Peri SA. Peru 29,5
Provida Internacional. S.A. Chile 159  ING Latin American Holdings B.V. Holanda 20,0
Corporacion General Financiera S.A. Espafia 4,9  Aetnalnternaciona Inc. E.UA. 10,7
Otros Pera 0,0 Negocioselnmuebles S.A. Peru 3,0
Otros Pert 7,3
UNION VIDA ? PROFUTURO
Accionistas Pais % Accionistas Pais %

Grupo Santander Central Hispano Perd 99,97  Citibank Overseas Investment Corp. EUA. 421
Otros Perd 0,03  Transacciones Especiales S.A. Perd 19,2
100,00  Comercial del Pacifico S.A. Perti 154

Latin Invest SA. Perti 11,2

Tri Investment Company, Inc. Panama 4,3

Banco Construccion C.A. Venezuda 2,5

Caserta Business Corp. Panama 2,0

Compariia Cerveceradd Sur del Pert Perd 19

Negociaciones Ken SA. Perd 0,6

Embotelladora Caplina S.A. Perd 0,5

David Farah Jarufe Perti 0,2

John Wegmann E. E.U.A. 0,0

Inmobiliaria 301 S.A. Perti 0,0

Augusto Pflucker Martinez Perd 0,0

PiaMonta betti Raffo Perti 0,0

Otros Perti 0,0

1/ Respecto al capital social suscrito y pagado.

2/ Lafusion de AFP Nueva Vida con AFP Unidn, a partir del 31 de enero de 2000, dio origen aAFP Unién Vida

ANEXO 3
UTILIDAD NETA DEL SPP U/
(En porcentajes)

Horizonte Integra UnidnVida _Profuturo SPP
1997 16,4 18,6 -6,3 -15,7 4.4
1998 16,5 235 7.8 -34,1 8,0
1999 26,0 289 18,0 15 20,5
2000 373 356 56,5 11,4 37,9
2001 44,2 444 47,6 22,7 41,7
2002 46,7 445 46,2 18,6 40,9

1/ Utilidad Neta de impuestos respecto alos ingresos total es (%).

29



