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Falaclias

“No vale la pena reformar la organizacion de la
Industria, y mas vale dedicar los esfuerzos a
subir la rentabilidad de los FP”

e Se deberian evaluar ambas reformas por
separado. Chile tiene la capacidad de
hacer simultaneamente las correctas.

 Una mala organizacion industrial crea un
riesgo politico, que pone en peligro la
rentabilidad del fondo en el largo plazo.
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Diagnadstico

La entrada elevo el costo medio, hasta igualar
precios, en vez de al reves.

En 1996 los honorarios de vendedores llegaron
a 1,00% de los salarios. Esto equivale a una
reduccidon de pensiones desde 77% de los
ultimos salarios a 70% (regla de tres: si con 10%
financia 70%, con (10 +1,00)% financiaria 77%).

Elasticidad precio a la demanda individual de cada
AFP fue menor que el minimo compatible con
la competencia (< 1) en segmentos de ingreso
med|0 y bajO, en 1993'1997 (medicion Marinovic y Valdés, 2005).
Despido de vendedores a partir de 1998
redujo la elasticidad precio aun mas.




Diagndstico

Causas de que la competencia no sea en precios:

a)

b)

Hechos de la causa: Obligatorio => impuesto. Alta
complejidad, similar a la del APV. Comision es
descontada del sueldo, nunca pasa por el bolsillo
=> Parte de la incidencia se traslada al empleador,
guien no puede elegir AFP. Otras.

Omision de las autoridades: Estado no da salida al
afiliado que elige no informarse, pero lo obliga a
comprar el servicio AFP. Indefendible. Ausencia de
ayuda experta para elegir la AFP mas barata.

Micro regulaciones: Con un fin redistributivo, la
comision tiene tasa Unica para todos los cotizantes
de una misma AFP (discriminacion de precios).



Diagnostico

Régimen de baja Competencia Comercial (1998-?
Con el fin de reducir honorarios de vendedores,
el gobierno actudé como si apoyara acuerdos
tacitos entre las AFP para despedir vendedores.

— Ej.: Circular 1.051 de SAFP ordend a cada AFP que
desee contratar a un vendedor, avisar con 1 mes de
anticipacion a cada uno de sus rivales. Insalito.

* Veloz despido de 17.000 de los 20.000
vendedores de 1997. Situacion continta hasta
hoy (hay un sexto de los vendedores de 1996).

* La competencia de vendedores subsistio solo
respecto de cotizantes con salarios altos.



Millones de $ de Dic. de 2003

Resultado: Honorarios de vendedores caen 85% + Fuerte salto de las
utilidades econdémicas en 1999-2003 respecto a 1992-1997.

Diagnostico

¢por qué? traspasaron de sélo la mitad del ahorro a los cotizantes.
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Diagnadstico

Las utilidades extra dependen de los criterios de la FNE.
Como manejan fondos de 3°s, hay nuevo riesgo politico:

Un futuro cambio de criterio de la FNE puede depender de “favores”
a costa de los afiliados, que perjudiquen a cada AFP en mucho
menos que la fuerte utilidad que perderian en caso de resistir.

Favores: Votacion en OPAs, Votacion por directores de SA, Gestion
Financiera de los propios fondos de pensiones.

¢cImpacto en la rentabilidad del fondo? Siguiendo ejemplo:
1. Reconocer la parte del ahorro de costos de vendedores que las

AFP traspasaron a los afiliados. Supongamos que fue 50% del
costo de 1,00% del salario. Equivale a cotizacion de 10 + 0,50%,
con lo que una pension de 70% subiria a 73,5%, pero

Eso valdria so6lo si las AFP nunca concedieran favores para evitar
cambios de criterio en la FNE. Realidad: el régimen de baja
competencia comercial creariesgo de que pensidn caiga a
50% o0 40% cuando una futura FNE pida favores grandes y las
AFP los concedan.

3. Favores entraban el desarrollo de Chile y el M.K.



Diagnostico Barreras Entrada

Cuando el FP era pequeiio, la concentracion de la Gestion
Financiera no importaba. Ahora es un lastre para el M.K.
¢, Por qué cero entrada desde 19957

— Insensibilidad a diferencias moderadas de precio impide entrar
rebajando precios. Si son grandes, son transitorias;

— La inversion comercial es elegida en forma independiente del
N° de afiliados => opera como un costo fijjo => crea economias
de escala. Es un costo irrecuperable (hundido) => es barrera.

— la asimetria en fidelidad comercial genera costos comerciales
asimetricos entre AFP entrantes y establecidas;

— Después de 1998: temor a represalia comercial coordinada.

Hay barreras legales:

— ley exige entrar a la vez a las Operaciones Basicas, donde si
existen economias de escala;

— la Ley de Bancos les prohibe tener filiales AFP.



Falaclias

“No ha habido entrada a las AFP debido al alto riesgo
regulatorio, o por el riesgo de reforma”

* Las adquisiciones de AFP también exponen al
comprador al riesgo regulatorio.

e Las grandes adquisiciones ocurridas en 1996-
2001 muestran que el riesgo regulatorio era
moderado.

e Sino entrd nadie, debe haber sido por barreras
a la entrada, no por el riesgo regulatorio que fue
moderado hasta 2004.
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Falaclias

““Se resuelve problema de competencia aumentando las opciones
de subcontratacion de las Operaciones Basicas™

e Chile lleva 25 ainos favoreciendo la subcontratacion,
pero las Barreras asociada a las OB han permanecido:

— Donde las AFP grandes se han integrado verticalmente hacia
OB, han excluido a las AFP chicas de las economias de escala.

— Donde no se han integrado verticalmente, las AFP grandes han
negociado descuentos mayores gue las AFP chicas.

— Después de 1998 => temor a que proveedor sabotee al entrante.
 Las demas barreras permanecen incolumes.

e Sin competencia en precios, una mayor entrada se
traducira en una nueva fase de competencia comercial,

gue subira los costos en vez de bajar los precios.
11



Senda de Reforma Propuesta

Propuesta Valdes (2005):

1. Como otras, separa Operaciones Basicas (OB) de la
Gestion Financiera (GF), en empresas distintas.
Diferencia: la OB seria una “facilidad de acceso abierto”.

2. Soluciona incoherencia del Estado: obliga al afiliado a
comprar el servicio AFP, pero no da salida al afiliado
gue elige no informarse. Crear Servicio de Busqueda de
la GF mas barata, que usaria presuncion y licitaciones.

* Recoge elementos de planes colectivos de Australia, Dinamarca.

3. El Servicio de Busqueda se daria a s6lo 1/3 de los
fondos. Los 2/3 contindan eligiendo como ahora.

e Similar a la propuesta de la Comision Bush (2001). Difiere de la
licitacion Boliviana, de Kosovo y de Panama, que cubren al 100%.

¢, Costo de Implementacion? Nueva Propuesta de senda
de reforma de baja complejidad, con aprendizaje.
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Senda de Reforma Propuesta

Etapa 1. Ley autoriza a cada AFP a dividirse en 2:

 La “AFP pura” conserva el contrato con afiliado (=gastos
de marketing, vendedores) y la gestion financiera.

* La “Operadora Basica” (OB) recibe la red de sucursales
para atender consultas del publico, la recaudacion, la
actualizacion de cuentas individuales, la consejeria para
elegir multifondo y modalidad de pension, el calculo de
beneficios, el pago de las pensiones y el compromiso de
dar cobertura de IS. Hereda el contrato de IS en curso.

* OB quita funciones de mktg. a personal de sucursales.

Al momento de la division, la AFP pura contrata a su OB
hermana, pagandole una suma mensual.
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Senda de Reforma Propuesta

 Etapa 2: Ley crea una “Comision de
Operaciones Basicas” (COB), permanente, por
cuyo intermedio las AFP licitan y contratan en
conjunto el servicio de OB para los afiliados.

* Integracion de la COB: representantes de las AFP que
tengan afiliados en la zona son mayoria. La minoria son
representantes de la SAFP y expertos en TIC
designados por el Banco Central previo concurso.
Honorarios de la minoria son pagados por el Estado, de
monto SigniﬁcatiVO. La COB seria fiscalizada por la Superintendencia de AFP.

Partida: Se licita la zona norte (regiones | a V).
e 350.000 cotizantes (11,5%); 800.000 afiliados (11,1%)
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Senda de Reforma Propuesta

(Continuacion Etapa 2)
 Licitacion del servicio de OB es por 10 anos.

e Ley permite que en los consorcios postores participen
OB, Mutuales de Seguridad, Cajas de Compensacion, y
empresas especialistas.

 Se reforma Ley de Bancos para permitirles crear filiales
gue participen en consorcios postores.

e Se reforma ley del INP para permitirle participar en
CoNsorcios postores.

e Consorcio ganador podra vender otros servicios a entes
distintos de la COB, pero solo via filiales con
contabilidad separada.
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Senda de Reforma Propuesta

(Continuacion Etapa 2)

« El contrato de la COB con el consorcio ganador
se financia asi: el monto se divide por la masa
salarial imponible que todas las AFP tengan en
la region Norte, determinando una tasa Unica.
Cada AFP debera pagar a la COB el producto
de esa tasa unica por el salario imponible de
cada cotizante que tenga en la zona Norte.

— Cada AFP informa via cartola a sus afiliados de la
zona Norte, cuanto de la comision que cobra va a la
COB y cuanto retiene para si misma.

e Ley prohibe la “comision fija” en la zona Norte.
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Senda de Reforma Propuesta

(Continuacion Etapa 2)

« Contrato licitado por el COB incluira precios por
unidad de servicio prestado, especificara
estandares de calidad de servicio en atencidn
de publico, tanto absolutos como via
comparacion con OB de otras regiones.

« Ley crea Comité Arbitral para administrar disputas con el consorcio
ganador. Aspectos de detalle quedan en el contrato licitado.

 Habra ajuste a los precios del seguro por cambios en la
siniestralidad de IS a nivel nacional, rezagado en seis
meses. Los cambios en la siniestralidad regional traeran
un ajuste de precios con dos afos de rezago.

e Consorcio guarda confidencialidad de datos de afiliados

y cotizantes, sobre todo respecto de las AFP puras.
17



Senda de Reforma Propuesta

Etapa 3: Ley abre acceso a los servicios de OB
gue presta el consorcio ganador, a cualquier
AFP nueva gue entre en la zona Norte, pagando
la misma tasa unica a la COB (“acceso abierto”).

e ¢lncentivo a que AFP existentes se dividan y
participen en este esquema? Varios...
— ¢eliminar la exencion del IVA a las comisiones de

AFP y crear nueva exencion de IVA para la comision
de tasa Unica que determine la COB?
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Senda de Reforma Propuesta

Etapa 3 (continuacion):

 Reforma a Ley de Bancos: permite crear filiales AFP, pero
de giro unico en esta etapa, es decir prohibiendo
marketing conjunto de otros servicios. En esta etapa
sOlo operan en la zona norte.

 Reforma a Ley del Banco del Estado para dotar a eventual
fililal AFP de gobernanza especial:

— los directores serian elegidos por el Directorio del BECh de
ternas formadas por el Banco Central con criterios de merito.

— ldem miembros equipo de inversion. Incompatible con actividad
politica o de gobierno en ultimos 10 afnos.

— Votaciones en OPA serian decididas por el equipo de inversion.
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Senda de Reforma Propuesta

 Etapa 4: Ley crea Servicio de Busqueda en la zona
Norte. Servicio es opcional para cada afiliado. Ley presume
que afiliados con saldo inferior a $X millones en la zona
Norte, solicitan este servicio, pero puede rechazarlo.

e Servicio de Busgqueda manejado por un Panel de Expertos
(PESB), integrado por expertos en gestion financiera.

* Inamovibles por 6 anos. Mayoria elegida por el Banco
Central por concurso. Resto designado por el Ministerio
del Trabajo de ternas concursadas por el Consejo de
Alta Direccion Publica. Salarios de los Expertos son
pagados por el Estado, de monto igual a los de los
COﬂSEjerOS del BC. EipPEsB seria supervisado por la Superintendencia de AFP.
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Senda de Reforma Propuesta

PESB divide a los afiliados que solicitan servicio en
dos bloques homogeneos ex ante (salario, edades,
sexo, multifondo), y al azar. Monto 1 Mil Mill. US$?

Licita la Gestion Financiera (GF) por tres anos a
los dos postores mas baratos (por e]. ambos
cobran la comision ofrecida por el 2° + barato).
La comision sigue siendo un % unico del salario,
como ahora. Al termino de los 3 afos, el PESB
relicita la GF de los bloques, y sucesivamente.
Toda AFP puede cobrar tasa de comision distinta a

afiliados de contacto individual de la zona Norte, de la
cobrada en otras zonas.

ldentidad de quienes abandonen AFP licitada se entrega

a todas las AFP, para desalentar descreme ex-post.
21



Senda de Reforma Propuesta

 (Cada ganador debe ofrecer los 5 multifondos, queda

sujeto a Banda de Rentabilidad Relativa y al Encaje.
Puede captar afiliados de contacto individual, lo cual
exige tener buena GF.

Otras medidas en las bases de licitacion. Por ej., se
podria incluir una obligacion de devolver al fondo las
comisiones restadas por administradores de 2° piso, que
excedan en mas que cierto techo lo pagado en promedio
por planes de Beneficio Definido extranjeros en paises
con buena supervision. Motivacion es evitar
competencia en precios desviando los costos de gestion
a administradores de 2° piso, solo porque cobran aparte.

La tasa de cotizacion en la zona Norte sube desde 10 a 10,8%
del salario imponible (estimacion ganancia de eficiencia).
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Senda de Reforma Propuesta

« Etapa5: Se extienden las etapas 1 a4 alas demas
regiones del pais. La COB decide en cuantas zonas
divide al resto del pais (para las OB). Podra licitar OB
superpuestas en una misma zona. También podra dividir
los servicios de OB para licitarlos por separado. Si en
alguno de los componentes la COB enfrenta una oferta
monopolica, la COB podra solicitar al TLC reemplazar la
licitacion por un proceso de fijacion de tarifas.

 ElI PESB decide en cuantos bloques divide a los afiliados
gue solicitan servicio de busqueda. Si X = $10 millones,

caben 10 bloques de 2 mil millones de ddlares cada uno.
Elige calendario para que licitaciones sean simultaneas, incluyendo

el Norte (dificulta la colusion).

« Latasa Unica que cada AFP debe pagar por ley al

COB, se determina ahora a nivel nacional. ”



Senda de Reforma Propuesta

* Reformas Opcionales para perfeccionar competencia
en segmento que compra GF via contacto individual:

Permitir a cada AFP ofrecer hasta 3 planes de precio uniforme
diferentes (3 series en cada multifondo).

Uno de los planes debe ser comparable con la comision licitada
por el PESB (tasa Unica sobre salario, sin comision fija).

Los demas planes podran incluir descuentos al contado por
permanencia comprometida; tope a multa por incumplimiento.

¢ Permitir usar el saldo de la cuenta como base? jLicuacion!
Solo si la ley establece un tope estrecho a la tasa sobre el saldo.

Relajar giro unico de las AFP (de bancos y las otras), pero crear
en vez regulaciones sobre el marketing conjunto.

Crear APV Colectivo, donde el empleador ofrece matching fund
sujeto a condicion de permanencia del trabajador en la empresa.
Permitir a empleador y sindicato prestar servicio de busqueda
de AFP mas barata y rentable, solo si hay auditoria externa y un
comité de vigilancia electo via voto secreto y candidaturas libres.
24



Resultados Esperados

Libertad de precios, libre entrada y fin de régimen de
baja competencia en vendedores (cae riesgo politico).

Baja en comisiones de AFP, tanto en OB (+ eficiencia:
-0,30%) como en GF (- Marketing 6 — Util.: -0,50%).

Al aplicar criterio redistributivo a comision de OB a nivel
nacional, permite terminar regulacion de tasa Unica de
comision en cada AFP. Se elimina comision fija.

Solidaridad. Afiliados que aceptan licitacion obtendran
la menor tasa de comision (no se requiere gastar en
marketing), aunque también recibiran menos servicios
porgue no seran visitados por vendedores.
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Resultados Esperados

5. Preserva segmento de contacto individual (con
saldo sobre $X millones), para que ellos:
— continden liderando la educacion financiera.
— continten exigiendo buena GF. Debido a su tamaifio
de 2/3, fijaran el benchmark para la GF licitada.
6. Si bien las economias de escala en OB
seguiran siendo una barrera a la entrada alli,
la concentracion no se extendera a la GF.

/. Acceso abierto + Licitaciones bajan barreras de
entrada a GF, lo cual desconcentra la gestion
de un Fondo que se acerca al 100% del PIB.
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Aspecto Clave de la Propuesta

Umbral de presuncion X: De él depende que 1 millon de
cotizantes con sueldo menor de $350 mil paguen el
costo de contacto individual via vendedor (inequidad).

Tamaio del segmento de contacto individual versus umbral de |a presuncion.
(supuesto: ningun afilado actua para modificar la presuncion)

Umbral de presuncion (Saldo cuenta individual): §2 millones ~ $10 millones
% de los Fondos de Pensiones en el segmento lictado % 3%
N de bloques lictados, sl c/u manejara USS 2 mil millones 2 11
N° cotizantes de sueldo inferior @ 5350 mil que recibe Senvicio de Busqueda 569 mil 1.927 mi
N de afiliados que recibe Servicio de Busqueda 4.146 mil 6.29 mi
N de afiliados en el segmento de contacto individual 294 mi 786 mi
N de cotizantes en segmento de contacto individual 1 922 mil 610 mi
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Objeciones y Respuestas

“No deberia permitirse a los bancos crear filiales AFP, por

A)

B)

marketing conjunto”. Eso no es un problema para los
afiliados informados (de altos ingresos). Como los 3
planes de precio dan flexibilidad de precios, la
regulacion no inducira precios gancho. Es preferible
manejar los problemas gue subsistan con regulacion
separada sobre el marketing conjunto.

concentracion en oferta de fondos prestables™ Hay libre
entrada a las industrias bancaria, de CSV y de AGF.
Ademas hay movilidad internacional de K. En la
situacion actual, los grupos con AFP y banco ya
pueden coordinar decisiones de crédito e inversion.
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Respuestas a Objeciones

“Licitaciones seran ganadas por postores dispuestos a
ahorrar en gestion financiera. La calidad de la gestion caera™

e Las exigencias en GF no bajan. Continta exigencia de
rentabilidad relativa, igual que hoy. Ventas a clientes de
alto saldo y salario sigue dependiendo de GF aceptable.

« Una oportunidad para aumentar exigencias en GF:

— Bases de licitacion podrian copiar contratos utilizados
por los planes de empleador en EE.UU., Europa y
Japon desde hace 50 afnos. Si el PESB lo estima
justificado, puede crear premios a la calidad de la GF
en funcion del desempeno.

— Exigir a postores tener ya una clientela minima en GF
de ahorro voluntario, y que parte de ellos se traslade

a los nuevos multifondos que ofrezca. .



Respuestas a Objeciones

““Las licitaciones seran ganadas por una sola AFP, y
de las grandes, por lo que concentraran la industria”

» Valida para la propuesta de Guillermo Larrain,

porgue en el
SIN acceso a
escala tecno

a la OB continua integrada a GF,
pierto, y por tanto las economias de
Ogicas dan ventaja a la AFP mas

grande. No es valida para esta propuesta.
e Por las dudas, se propone autorizar al PESB a

Imponer una
a los grupos

cuota maxima de bloques licitados
financieros que administren mas de

15% de act. fin. Asegura desconcentracion GF.

30



Respuestas a Objeciones

“Adoptar la solucion mexicana: la autoridad asigna el flujo de nuevos
afiliados que se declara indeciso al elegir AFP, a la de menor comision.”

En Chile el flujo de nuevos cotizantes es so6lo 136 mil/afio (4% cotiz)

Para 2 millones de cotizantes con sueldo menor de $350
mil, esto implica que, o pagan el costo de contacto
individual via vendedor, o continta régimen de baja
competencia en vendedores pagando utilidades
excesivas a las AFP.

No da acceso abierto a la OB. Debido a ec. de escala en
OB, una AFP nueva gue se especializara en estas
asignaciones tendria costos medios mayores que AFP
grandes. Las AFP grandes ganarian la asignacion.
Ademas el saldo promedio de los nuevos afiliados es
cero. => no desconcentraria la GF. a1
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