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Resumen:

El objetivo del presente trabajo es identificar la presencia de economias de escala en el mercado
argentino de AFJP. Para ello se plantea una funcién de costos medios semiparamétrica, con una
estructura paramétrica en precio de los factores productivos y variables ambientales, y una estructura no
paramétrica en afiliados. A partir de un panel de datos trimestrales entre diciembre de 1995 y junio de
2007, los resultados avalan la hipétesis de economias de escala, alcanzando una Escala Minima
Eficiente en 1 millén de afiliados. Asimismo, parte de tales rendimientos se encuentran asociados con la
existencia de costos fijos enddgenos.

Abstract:
The purpose of this paper is to identified the presence of economies of scale in the argentine AFJP
market. For that, we present a semiparametric average cost function, with a parametric structure in cost of
productive factors and ambiental factors, with a nonparametric structure in affiliates. Using a quarterly
panel date between December 1995 and June 2007, the results confirm the hypothesis of economies of
scale, reaching an Minimum Efficient Scale in 1 million affiliates. Additionally, part of the returns are
associated with the existence of endogenous fixed costs.

Cédigo JEL: C14, L1, D24
Palabras claves: Funcién de Costos, Economias de Escala, Administradoras de Fondos de Pensiones,
Estimacion Semiparamétrica.
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I. Introduccién

En los ultimos afios, muchos paises de América Latina implementaron algun tipo de
reforma de sus sistemas de pensiones. Tales iniciativas abarcaron tanto cambios en los
parametros de los modelos como su reforma estructural. Esta uUltima implica una modificacion
radical del régimen financiero de los sistemas previsionales, pudiendo ser la introduccion
(sustituta o paralela al régimen de reparto) de un sistema de fondos de capitalizacion
administrado por empresas privadas.

En esta direccion, en 1994 Argentina incorpora paralelamente al régimen publico de
reparto, un pilar de capitalizacion individual administrado por las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP). Asimismo, implementa algunas reformas, particularmente
asociadas al célculos del beneficios, al régimen de repatrto.

El pilar de capitalizacién ofrece a los trabajadores formales el servicio de administracion
de sus ahorros compulsivos en diferentes activos, a fin de lograr una rentabilidad, incrementar
el saldo ahorrado y financiar el consumo durante el retiro. A cambio de tal actividad, las firmas
cobran un precio proporcional al salario. Todos los trabajadores formales mayores de 18 afios
se encuentran obligados a afiliarse al sistema de pensiones teniendo la opcion de eleccion
entre el régimen de reparto y el de capitalizacion. Hasta abril de 2007 aquellos individuos que
optaron por el régimen de capitalizacibn no contaban con la posibilidad de traspasar sus
ahorros al régimen de reparto, en tanto era posible la relacién inversa. Por otra parte, todos
aquellos individuos que no ejercen su opcion de eleccion (indecisos), eran transferidos al
régimen de capitalizacién. No obstante, una vez elegido el régimen privado es posible el
traspaso entre AFJP.

Mediante la sancion de la Ley 26.222 en febrero de 2007 se introducen algunos cambios
al sistema de pensiones permitiendo a los trabajadores elegir entre regimenes con un
frecuencia de cinco afios, al tiempo que los aportes de los indecisos son dirigidos al régimen de
reparto.

A partir de la libre eleccion de los trabajadores, la participacion del sistema de
capitalizacion alcanzé en 2007 al 83 por ciento de los afiliados totales, constituyéndose en el
principal componente del sistema de pensiones.

De acuerdo con Apella (2007), la incorporacién de un pilar basado en la capitalizacion
individual y administrado por empresas privadas, se sostuvo en la esperanza de creacion de un
mercado competitivo, con una gran cantidad de participantes, libre entrada y salida e
informacién completa.

Ello permitiria a los consumidores, enfrentados a servicios homogéneos, realizar la
eleccion de aquella firma que maximizara su utilidad asociada con el incremento de los ahorros
acumulados.

Sin embargo, el equilibrio de mercado alcanzado dista mucho de aquel vigente en una
situacion perfectamente competitiva, permitiendo precios por encima del costo marginal,
restando excedente al consumidor y menor tasa de capitalizacion (Apella, 2007).

En el inicio del sistema, 26 firmas fueron autorizadas para operar en el mismo. Sin
embargo, dicho nimero fue reduciéndose gradualmente llegando en 2007 a permanecer activas
tan sélo 11 de ellas®. Ello es producto de un fuerte proceso de fusiones y absorciones.

Paralelamente, se evidencia un crecimiento sostenido de su concentracién. En diciembre
de 2007, las primeras cuatro firmas concentran mas del 60 por ciento del mercado, tanto en
términos de afiliados como de aportantes

La dinamica de fusiones y concentracion del mercado ha despertado el interés de la
comunidad académica de indagar sobre la presencia de economias de escala en la industria,

! Al momento de realizarse esta investigacion la Superintendencia de AFJP autorizd la fusion entre dos

administradoras Unidos AFJP y Prorenta AFJP.



mediante la estimacion de su funcién de costos. Diversos estudios sugieren la presencia de
rendimientos crecientes a escala en el mercado de fondos de pensiones como la principal
causa de concentracion. No obstante, las metodologias utilizadas dejan abierta la posibilidad
gue exista un sesgo de especificacion debido a que en todos estos estudios se ha impuesto una
forma funcional a la curva de costos.

A partir de esta limitacién, el objetivo del presente trabajo es la estimacién de la funcién
de costos para la industria argentina de fondos de pensiones permitiendo una forma funcional
mas flexible y no imponiéndosela. Para ello, se especifica una funcibn de costos
semiparamétrica, compuesta por una estructura paramétrica en el precio de los factores
productivos y otras variables de control y una forma no paramétrica en el producto de las firmas.

En la siguiente seccion se estudia el marco tedrico de analisis. En la tercera seccién se
analizan algunas caracteristicas principales del mercado argentino de fondos de pensiones. En
la cuarta y quinta seccién se presenta el modelo econométrico y los resultados hallados,
respectivamente. Finalmente, se discuten algunas reflexiones finales.

[I. Marco tedrico

El tradicional paradigma Estructura-Conducta-Desempefio (ECD) ilustrado por Sherer y
Ross (1990) presenta un modelo sectorial donde la estructura de mercado, caracterizada por el
namero de oferentes, estado de la tecnologia, tasa de concentracién, etc., determina la
conducta empresaria en términos de fijacion de precios, diferenciacion de producto,
comportamiento cooperativo, etc. Secuencialmente, la combinacion de tales estrategias define
el desempefio del mercado referido al margen de ganancia, beneficios, excedente del
consumidor. Este resultado retroalimenta el modelo afectando la estructura y conducta de las
firmas, otorgando un caracter dindmico al mercado.

Es comin observar que a medida que el grado de concentracion de una industria
aumenta, sus empresas presentan resultados cada vez mas atractivos en términos de
ganancias.

Desde esta perspectiva, el debate se centra en los factores causantes de tal
concentracién. Una estructura altamente concentrada provee a sus participantes de mayor
poder de mercado para la fijacion de precios, llevando a soluciones monopdlicas, con el costo
social consecuente. La literatura tradicional de economia industrial parte de ese supuesto: a
menor tamafio de mercado, mayor nivel de concentracién y menor eficiencia social.

Sin embargo, la nueva teoria de la organizacion industrial (Bresnahan, 1989, entre otros)
propone que tal relacion determinista es discutible, en la medida que una elevada tasa de
concentracién no necesariamente constituye el resultado del uso del poder de mercado de las
firmas, sino que podria surgir como consecuencia de la busqueda de eficiencia economica. Esta
hipotesis de eficiencia destaca que la ventaja alcanzada por las firmas que cuentan con mayor
concentracién se origina en su capacidad de operar con costos menores.

En este sentido, la discusion original sobre la hipo6tesis de estructura eficiente (Demsetz,
1973; entre otros) sostiene que la concentracién de un mercado esta asociada con la mayor
eficiencia operativa de algunas firmas. Las empresas con una ventaja comparativa en
produccién logran obtener una mayor participacion en el mercado, obteniendo rentas
econdmicas y no necesariamente ganancias monopadlicas.

En efecto, muchos estudios resaltan la importancia de la existencia de economias de
escala como determinante de la concentracion (Curry y George, 1983), precisamente por el
alcance de la eficiencia productiva en términos de reduccién de costos.

Los rendimientos a escala relacionan el efecto sobre el costo medio de produccion de
diferentes niveles de producto en cada momento del tiempo. Los rendimientos crecientes a



escala o simplemente las economias de escala se presentan cuando los costos medios
decrecen a medida que el nivel de produccion aumenta.

Bajo rendimientos crecientes a escala, la produccién realizada por una Unica empresa es
tecnolégicamente mas eficiente. En realidad, uno de los argumentos mas utilizado en defensa
de la monopolizacién de una industria es que evita una duplicacién inatil de los costos fijos
(Tirole, 1990). Por tal motivo, Williamson (1968) cuestiona el rechazo de los tribunales a
reconocer la defensa de las economias de escala en el caso de las fusiones horizontales.

En este sentido, si la concentracion de mercado es producto de la existencia de un
crecimiento menos que proporcional de los costos respecto del producto, la participacion de un
namero reducido de empresas con costos medio decrecientes posibilitaria la presencia de
menores precios, y por tanto, se convertiria en un resultado eficiente en términos del bienestar
general.

Es posible identificar dos fuentes generadoras de rendimientos crecientes a escala. Por
un lado, la utilizacién de combinaciones de factores productivos en el tramo donde la elasticidad
del producto es mayor a la unidad. Ello permite que el incremento del producto sea
proporcionalmente mayor al aumento de la cantidad de los factores productivos utilizados en el
proceso.

Por otra parte, el hundimiento de altos costos para la produccion incentiva el aumento de
la produccion en tanto los costos medios decrecen. Un costo hundido se encuentra fijo y no
puede ser recuperado, es decir, no tiene ningun valor de recupero. Asimismo, Sutton (1991)
distingue entre aquellos costos hundidos exégenos de aquellos de caracter enddgenos.

El primero se encuentra fuera del control del negocio, es decir no se define en la conducta
de mercado. Sutton (1991) clasifica al costo de desarrollar la instalacion fabril para lograr la
escala minima eficiente (EME) como costo hundido exégeno. La entrada de una firma al
mercado requiere incurrir en dicho costo.

En contraste, un costo hundido endégeno es definido a partir del conjunto de estrategias
de negocio. Este tipo de costo tiene efectos sobre la disposicién a pagar de los consumidores
por el producto ofrecido por la empresa. Sutton (1991) incluye en esta categoria a la publicidad.
Esta constituye un costo hundido porque es fijo y tiene limitado valor de recupero, y es
enddgena porque una proporcion importante de tal gasto es el resultado de la propia estrategia
de negocio de la firma y el gasto realizado por los competidores?.

A partir de ello, la intensidad de la publicidad permite aumentar la concentracién del
mercado, dada la capacidad de la firma para generar economias de escala. Commanor y
Wilson (1974) sugieren que tales economias pueden ser significativas en industrias donde la
intensidad de anuncios es alta. Ademas de probables economias de escala en la publicidad, la
fuerte diferenciacion de producto en si misma puede generar una alta concentracién®. Las
empresas exitosas en diferenciar sus productos tienen mayor probabilidad de ser seleccionadas
por la demanda logrando ganar participacion en el mercado y lealtad a la marca.

Esta distincion entre costos hundidos resulta importante dado que mantiene efectos
diferentes sobre la estructura de mercado, particularmente con el nivel de concentracién
(Robinson y Chiang, 1996). Por un lado, en un mercado con costos hundidos exdgenos, la
concentracién del mismo puede converger monétonamente a cero mientras el tamafo del
mercado aumenta. Ello, producto de que en un gran mercado un equilibrio fragmentado puede
presentarse con cualquier niumero de firmas cada una produciendo en su EME.

Por otra parte, en un mercado con costos hundidos enddgenos, la concentracién de
mercado puede alejarse de cero a medida que aumenta el tamafio de mercado. En este

2El gasto en Investigacion y Desarrollo (1&D) es otro tipo de costo hundido enddégeno dominante, en donde su nivel
es el resultado de estrategias desarrolladas en un juego dinAmico no cooperativo. Para una mayor detalle ver Loury
1979).

g La publicidad constituye un instrumento de diferenciaciéon vertical de producto en tanto afecta la percepcion de
calidad de los consumidores y posibilita la generaciéon de un comportamiento leal a la marca.
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contexto, una firma negocia pérdidas de corto plazo (a través del hundimientos de costos
enddgenos) para incrementar el beneficio de largo plazo. Mientras que el tamafio de mercado
aumenta, también lo hace beneficios futuros esperados. Debido a esta asociacion positiva entre
tamafo de mercado y beneficios esperados de largo plazo, el aumento del primero conduce a
un incremento de la competencia via gastos comerciales en el corto plazo.

[Il. El mercado de AFJP en niimeros

La definicion de mercado relevante abarca dos dimensiones. La primera de ellas referida
a la identificacion del producto, que agrupa a los distintos bienes o servicios con competencia
efectiva o potencial entre si, y donde puede existir sustitucién. La segunda dimension
corresponde al aspecto geogréfico, bajo la cual la extension territorial determina las estrategias
de las empresas intervinientes.

Respecto de la primera dimensién, el producto que se comercializa no es la pensién en si
misma, sino un servicios financiero relacionado con la administracion de un instrumento de
ahorro (Haug, 2004). En este sentido, el servicio ofrecido por las AFJP es la administracion de
ahorros previsionales bajo la formacion de un portafolio de activos.

Desde el punto de vista geogréfico, se considera que el mercado relevante esta
constituido por todo el territorio argentino, dado que la mayoria de las empresas compiten en
todo el pais con algunas excepciones operando en determinadas provincias4.

La Tabla 1 presenta algunos indicadores caracteristicos del mercado argentino de fondos
de pensiones. Desde la introduccion del nuevo sistema en 1994, la cantidad de afiliados
experimentd un crecimiento del 135% entre 1995 y 2007, llegando a éste ultimo afio a 10.9
millones. No obstante, la cantidad de afiliados que hace efectiva su contribucion (aportantes)
crecié a un ritmo menor (95%), siendo la relacion aportantes/afiliados del 41% del total de
afiliados en 2007.

Contrariamente a la evolucion del tamafio de mercado, la cantidad de administradoras
presenta una reduccién constante, en tanto aumenta la concentracion. Al inicio del mercado, 26
AFJP han sido autorizadas para comenzar sus operaciones. Dicho nimero fue reducido
significativamente: en diciembre de 1997 operaban 19 firmas en el mercado, en tanto en 2007
tan sélo 11 firmas permanecen activas.

* Tal es el caso de Unidos gue opera basicamente en la provincia de Cérdoba y Met que ingresé al mercado
concentrando su atencién en las grandes areas urbanas, principalmente de la Ciudad de Buenos Aires.
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Tabla 1
Caracteristicas del mercado argentino de fondos de pensiones

1995 — 2007
Estadistico \ Afio 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
# Firmas 25 19 14 13 12 12 11
# Afiliados (en miles) 4666 6,080 7,689 8,752 9,368 10,466 10,972
# Aportantes (en miles) 2,307 3,162 3577 3,189 3,246 4,195 4,494
Aportantes/Afiliados 49.4% 52.0% 46.5% 36.4% 34.7% 40.1% 41.0%
1C4 firma Afiliados 542% 63.6% 67.7% 723% 69.8% 62.9% 59.2%
1C4 firma ApOrtantes 526% 64.7% 684% 73.8% 70.3% 61.6% 59.5%
Traspasos/Afiliados 2.6% 4.5% 1.1% 1.2% 0.9% 1.0% 0.9%
Promotores/Sucursales 19.40 44.12 922 1048 9.71 8.01 7.04
Salario 4981 4,488 4,847 5301 4,138 4,445 3,677
Gasto Operativo (en miles) 204,039 278,041 157,226 141,856 96,244 113,762 132,453

Gasto Comercial/Gasto Operativo 14.6% 20.8% 12.7% 56% 2.7% 2.6% 7.0%
Gasto en Personal/Gasto Operativo  28.1% 33.6% 37.3% 43.2% 37.3% 324% 23.1%

Fuente: Elaboracién propia en base a SAFJP

Por su parte, el indice de concentracion a la cuarta firma, tanto en términos de afiliados
como de aportantes, alcanza su maximo en 2001 equivalente al 72.3% y 73.8%,
respectivamente. A partir de dicho periodo se registra un descenso de los indicadores de
concentracion aunque los mismos persisten elevados.

Los costos operativos totales (remuneracién al personal, gastos de administracion, de
comercializacién y depreciacion de bienes de uso), presentan una tendencia creciente hasta
marzo de 1997. A partir de dicho afio, éstos comienzan a decrecer, llegando en 2007 a $
132.453 millones (US$ 41.250 millones) °. EI cambio de nivel en los costos ocurrido en 1997/98
se presenta al tiempo que se implementa un cambio normativo sobre las facultades de los
promotores y sucursales, principales factores de produccion.

En este sentido, en noviembre de 1997 comenzo a regir una nueva reglamentacion sobre
los traspasos en el régimen de capitalizaciéon. Esta establece que el trabajador debe gestionar
personalmente su traspaso en una sucursal de la administradora escogida. Previo a esta
regulacién, para efectivizar un traspaso sélo era necesario firmar una ficha de afiliaciéon que el
promotor entregaba al interesado. Ello obligd a las firmas a cambiar la combinacién de insumos
gue emplean. Asi, con el fin de alcanzar un nimero similar de traspasos, las administradoras
debieron incrementar la proporcion de sucursales sobre promotores que venian utilizando.
Entre 1997 y 1999 la relacion promotores/sucursales paso de 44.1 a 9.2. El objetivo de esta
modificacién normativa fue la disminucién del gasto comercial y de promocion.

IV. El modelo econométrico

Con el objeto de identificar el tipo de rendimientos a escala en la industria de AFJP,
diversos estudios centran su atencion en la estimacion de la funcién de costos total de la
industria. Todos los antecedentes tienen en comudn la utilizacion de modelos paramétricos en
sus especificaciones. No obstante, las formas funcionales establecidas y el conjunto de
variables consideradas varia en cada caso.

® Se considera un tipo de cambio de US$1=$AR3.20



Braberman et al. (2000) estudian el comportamiento de los costos de la industria de AFJP
para el periodo comprendido entre el tercer trimestre de 1995 y el cuarto trimestre de 1998. La
variable de costos economicos utilizada agrega los costos operativos, que surgen de los
balances de las firmas, y el costo de oportunidad del capital, estimado a partir de un modelo
CAPM para paises emergentes. Se excluyen los costos en concepto de contratacién de
seguros de invalidez y fallecimiento.

Los autores definen una forma funcional aditiva, cuadratica en la cantidad de afiliados -
variable establecida como producto - Yy lineal en los traspasos y rentabilidad. A partir de su
estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios controlando por efectos fijos a nivel firma, se
sugiere que el costo medio presenta un tramo decreciente para un namero pequefio de
afiliados. Estas economias de escala se asocian a los elevados costos fijos enddgenos
generados por el intenso gasto en publicidad realizado por las firmas. Por otra parte,
encuentran una EME cercana a los 475 mil afiliados para el total de la industria, nivel que
asciende a mas de 1.000.000 de afiliados cuando se contemplan sé6lo a las administradoras
grandes®.

A diferencia de Braberman et al. (2000), Ferro (2003) adiciona a los costos totales el
costos de contratacion del seguro de invalidez y fallecimiento. Asimismo, la variable de producto
utilizada en su especificacion es el numero de afiliados, y las variables ambientales de control
son la rentabilidad de los fondos de jubilaciones y pensiones, la cantidad de promotores y
sucursales y una dummy para identificar el cambio regulatorio registrado en 1997. Utilizando un
panel de datos trimestrales entre los afios 1994 y 2001, el autor estima la funcion de costos via
Minimos Cuadrados Ordinarios controlando por efectos fijos a nivel firma. Los resultados
hallados también sugieren la presencia de costos medio decrecientes.

Auguste y Urbiztondo (2004) estiman la funciéon de costos de la industria de AFJP,
contemplando los costos operativos netos de los gastos de contratacién de seguro de invalidez
y fallecimiento. A partir de una especificacién translog multiproducto, las variables explicativas
incorporadas son la cantidad de afiliados y el fondo de jubilaciones y pensiones acumulado
como variables de producto, y una variable tiempo a fin de capturar economias de aprendizaje.
Utilizando un panel de datos entre los afios 1994 y 2002, la estimacién por medio de Minimos
Cuadrados Ordinarios con efectos fijos a nivel firma, plantea la presencia de economias de
escala en la industria, aunque éstas se agotan cuando la cantidad de afiliados supera los 580
mil.

Finalmente, Apella y Maceira (2006) plantean una funcion de costos derivada de un
esquema de producciéon del tipo Cobb-Douglas, considerando los costos operativos de las
firmas y el costo de oportunidad del capital. Dentro de los regresores incluyen el nimero de
afiliados como variable producto, una variable dummy para capturar efectos de un cambio
normativo y otra dummy para diferenciar entre firmas chicas y grandes. Los resultados de las
estimaciones arrojan la existencia de economias de escala a lo largo de todo el dominio de
produccion.

Todos los antecedentes logran consenso en la existencia de economias de escala en la
industria privada de fondos de pensiones. No obstante, los resultados encontrados son centro
de criticas por cierta rigidez establecida en sus especificacién, la cual puede llevar a
estimaciones sesgadas y por tanto conclusiones incorrectas (Aguilera y Velasquez, 2008).

Por un lado, los estudios precedentes establecen formas funcionales rigidas como la
cuadratica o translog, la que al otorgar a la funciéon de costos medio la forma de U sélo deja
margen para la existencia de un unico punto de inflexion. Imponer esta forma funcional puede
llevar a un sesgo de especificacion si la verdadera funcion de costos medio tiene mas de un
punto de inflexién o si la misma decrece en todo el dominio.

® Las firmas grandes fueron clasificadas por contar con mas de 100 mil afiliados.
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El uso de la funcion translog para estimar funciones de costos es criticada porque la
misma es desarrollada como una aproximacion local a la verdadera funcion de costos
desconocida, por lo que cuando se extrapola esta aproximacion local a datos globales la
funcién translog se puede comportar pobremente cuando el comportamiento global de la
funcién aproximada difiera de su conducta local (Aguilera y Velasquez, 2008). Hastie et al.
(2001) menciona que otro problema de las estimaciones polinbmicas es que mientras los
coeficientes estimados se ajustan de modo tal que en una parte del dominio la funcion exhibe el
comportamiento deseado, ello no necesariamente ocurre en el resto del dominio.

Asimismo, el establecimiento de una funcién de costos logaritmica impone que la misma
deba ser decreciente, constante o creciente en todo el dominio de produccién, sin permitir el
punto de inflexion.

Detras del avance metodolégico asociado a la caracterizacion de modelos que permiten
una representacion flexible de la estructura de costos de una industria, yace el objetivo de
intentar establecer especificaciones que no impongan restricciones a priori (como elasticidad de
sustitucidon constante, separabilidad y rendimientos constantes a escala) en sus estructuras y
que permitan un mejor tratamiento empirico (Appelbaum, 1979). En particular, la flexibilidad de
una funcion se encuentra asociada a la posesion de una cantidad suficiente de parametros
libres de forma tal que permitan una aproximaciéon local de segundo orden a una funcién de
costos cualquiera (Pulley y Braunstein, 1992).

A partir de las limitaciones presentes en las metodologias utilizadas en los estudios
precedentes, a continuacion se estima la funcidon de costos medio bajo una especificacion
semiparamétrica propuesta por Robinson (1988) y utilizada por Aguilera y Veldzquez (2008). En
este sentido, los costos medios de la firma i en el periodo t puede ser expresada de la
siguiente manera:

CMe, = f (Afiliados, ) + X, B+ ¢, (1)

con E(e| X, Afiliados) =0 (2)

El costo medio por afiliados contempla los costos operativos expresados en pesos
argentinos de 1999, con fuente en los balances de las administradoras e incluyen la
remuneracion al personal, los gastos de administracion, los gastos de comercializacion y la
depreciacién de bienes de uso. En el presente trabajo se optdé por no incluir el costo de
oportunidad del capital ni el gasto asociado a la contratacion del seguro de invalidez y
fallecimiento. El primero por su baja participacion en el costo total de la industria’ y el segundo
debido a que el mismo se financia con un porcentaje del precio que pagan los afiliados.

La variable que representa el nivel de produccion de las firmas es el nimero de afiliados.
Alternativamente se puede utilizar los fondos acumulados por las firmas. No obstante, debe
tenerse presente que la elecciébn de la variable de escala no es trivial: en funcién de la
estructura de costos de las AFJP es posible encontrar la presencia de economias de escala en
términos de activos acumulados y no de afiliados y viceversa (Aguilera 'y Velazquez, 2008).

Siguiendo a Ferro (2007) el proceso productivo puede resefiarse en adquirir y retener
afiliados a los que mantener sus cuentas. El servicio que prestan las AFJP es financiero, gran
parte de los costos son administrativos, tales como llevar las cuentas, enviar los resumenes,
etc., que probablemente varia poco con el monto acumulado o los aportes del afiliado. En la

" Ver Apella y Maceira (2004).



industria financiera, que tiene un esquema de costos parecidos al de las AFJP, suele tomarse la
cantidad de personas cubiertas por el servicio como una medida de producto (Auguste y
Urbiztondo, 2004).

El vector X, contiene un conjunto de variables asociadas con el precio de los factores

productivos y “ambientales”. Estas Ultimas son incorporadas por su potencial impacto en los
costos de cada firma, siendo fuente generadora de heterogeneidad al interior de la industria.

La retribucion al factor productivo trabajo no es informacién disponible. Por tal motivo, el
salario se aproxima mediante el cociente del gastos en personal de venta de cada AFJP y el
namero de promotores. Cabe mencionar que esta estimacion no determina en forma precisa el
salario medio de la firma debido a que en la partida gastos en personal de venta se incluyen
conceptos asociados a descuentos que éstos otorgan a los nuevos afiliados que deciden
traspasar sus ahorros hacia su firma®. En lo que respecta al costo del capital no existe
informacién disponible sobre el mismo y su estimacion través de un modelo CAPM no resulta
apropiado. Ello debido a que el resultado hallado es equivalente entre todas las firmas ya que
éstas no cotizan en bolsa.

Entre las variables ambientales incluidas se incluye la rentabilidad real de los fondos de
jubilaciones y pensiones administrados por las AFJP. La incorporacién de tal variable tiene por
objeto capturar el potencial impacto sobre el diferencial de costos ocasionado por una
estrategia de diferenciacion vertical de producto en términos de calidad del servicio.

Complementariamente, se incorpora al nimero de traspasos positivos registrado en el
trimestre de referencia. Siguiendo a Braberman et al. (2000) los traspasos tienen un impacto
positivo sobre los costos totales de las administradoras dado que dependen de su propia
estrategia comercial que se encuentra ligada a incentivos para que la fuerza de venta atraiga
trabajadores.

Finalmente, se incorpora el logaritmo natural de la variable tiempo con el objeto de
capturar economias de aprendizaje en la industria. De acuerdo con Auguste y Urbiztondo,
(2004), con el paso del tiempo las firmas aprenden acerca de su negocio y de su productividad
al mismo tiempo que van reduciendo algunos costos de arranque, por lo que los costos totales
descenderian, ceteris paribus, con el paso del tiempo.

No obstante, el estimador de dicha variable podria estar corrigiendo el modelo
simplemente del efecto proveniente del crecimiento natural del tamafio de mercado por la
incorporacion de nuevos trabajadores.

Siguiendo a Robinson (1988), la estimacion del modelo se realiza en etapas. Teniendo en
cuenta (2), se toma la esperanza condicional de CMe respecto al numero de afiliados:

E(CMe | Afiliados) = f (Afiliados) + E(X | Afiliados) g ?)
Dado que E(&| Afiliados) =0, de la diferencia entre (1) y (3) se obtiene:

CMe — E(CMe| Afiliados) = (X — E(X | Afiliados)) g + & (4)

® En efecto, el salario promedio resulta superior al de la economia en su conjunto. Ello es producto de la
contabilizacion, dentro de la partida de gasto en personal de venta, de transferencias monetarias y en especies que
el promotor otorga a los afiliados para incentivar su traspaso.
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En una primera etapa, se estiman no paramétricamente las esperanzas condicionales en

(4): E(CMe| Afiliados) y E(X | Afiliados) . Una vez obtenidas las estimaciones (Mcve Yy Mx,

respectivamente) se realiza una estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios de la siguiente
ecuacion:

CMe —Mewe = (X —My) B+v 5)

Finalmente, la estimacion de f (Afiliados) se obtiene a partir de los resultados de la
estimacion de (5) de la siguiente forma:

AN

f (Afiliados) = Meve— My f3

De este modo, los estimadores obtenidos, tanto de la parte paramétrica como de la no
paramétrica, son consistentes. Por ultimo, cabe mencionar que los errores estandar de las
estimaciones se computan a partir de un procedimiento de re muestreo aleatorio.

V. Resultados econométricos

Una primera aproximacion a la relacion existente entre el costo medio y la escala de
produccion (afiliados) se obtiene a partir de la estimacién no paramétrica de la funcién de

costos (1) sin contemplar el vector de variables de precios de factores y ambientales, X, . Tal
ejercicio se realiza mediante el método de estimaciébn de esperanzas condicionales de

Naradaya — Watson utilizando un Kernel de Epanechnikov con un ancho de banda de 0,5°. Los
resultados alcanzados se presentan en la Figura 1.

° EI mismo ancho de banda es utilizado en el resto de las estimaciones.
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Figura 1
Funcion de costos medio estimada no paramétricamente

A
Se observa que la funcién f es decreciente en todo el dominio de produccién, excepto

en el tramo que va desde los 620.000 afiliados hasta los 850.000. En dicho intervalo la funcion
estimada es creciente. No obstante, a partir de la informacién suministrada por los intervalos de
confianza al 95%, en el tal tramo del dominio la funcion de Costos Medios son constantes
constante. A partir de tal ejercicio, no se encuentra evidencia que la funcion de costos medios
tenga la forma de U, lo que daria cuenta de la existencia de una EME.

La estimacion presentada no incluye variables de control que identifiguen precios de
factores productivos asi como otras variables ambientales con potencial impacto en los costos,
tales como por ejemplo asociadas a una estrategia de diferenciaciébn de producto. Para
contemplar tales variables en la especificacién del modelo se realizé una primera estimacion
semiparamétrica de (1) incluyendo dos variables de control consideradas en la mayoria de los

trabajos empiricos: el salario y la rentabilidad real de los fondos de jubilaciones y pensiones.
Los resultados se presentan en la Tabla 2 y Figura 2.

Tabla 2
Funcién de costos medios estimada semiparamétricamente
Parte paramétrica

Coeficiente
Salario (miles) 3.64***
(2.159)
Rentabilidad (%) 0.09
(0.080)
Observaciones 636

Errores estandar entre paréntesis
* significativa al 1%, ** al 5%, *** al 10%.
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Los estimadores hallados de la parte paramétrica son los esperados: el nivel de salarios
resulta significativo y afecta positivamente el costo medio de las firmas, en tanto la rentabilidad
real de los fondos de jubilaciones y pensiones tiene un efecto positivo sobre los costos medios,
aunque no estadisticamente significativo.

La Figura 2 expone la estimacién de los costos medio operativos (CMe). Esta es el
resultado de la agregacion de la estimacién de la parte no paramétrica con la parte paramétrica.
Para predecir esta curva las variables salario y rentabilidad fueron establecidas en sus medias

A
muestrales. Ello implica un desplazamiento vertical de la curva f , por lo que la forma funcional
de CMe se deriva de la forma funcional de f .

Se observa que la funcién estimada es decreciente en todo el dominio de produccion. No
obstante, entre los 635.000 y 830.000 mil afiliados la funcién estimada presenta una leve
tendencia constante. Considerando un intervalo de confianza del 95% de confiabilidad, se
sugiere la existencia de evidencia estadistica de costos medios constantes en el tramo
mencionado. Asimismo, no se identifica una EME de produccion.

Figura 2
Funcién de costos medio estimada semiparamétricamente

Complementariamente, y con el fin de contemplar potenciales efectos provenientes de
otras caracteristicas de las firmas, tal que generan heterogeneidad, se repite el mismo ejercicio

semiparamétrico incorporando al vector X, una variable tiempo (a través del logaritmo natural

del mismo)*® y el nimero de traspasos registrados.

Los coeficientes estimados de la parte paramétrica (Tabla 3) resultan similares a los
hallados previamente. El Salario resulta significativo y positivo al 1% de confiabilidad y la
rentabilidad se vuelve significativa al 10%. Asimismo, el logaritmo natural del tiempo tiene signo
negativo y significativo. Este resultado avala la hip6tesis de existencia de curva de aprendizaje,
done con el paso del tiempo las firmas aprenden sobre el negocio, optimizan la asignacion de

10 Esta variable comprende los naturales positivos tomando valor 1 el primer trimestre, 2 el segundo y asi
sucesivamente.
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recursos y reducen los costos medio de operacién. Finalmente, al igual que lo hallado por
Braberman et al. (2000) los traspasos positivos incrementan los costos medio de las firmas.

Tabla 3
Funcion de costos medios estimada semiparamétricamente
Parte paramétrica

Coeficiente
Salario (miles) 2.14*
(0.635)
Rentabilidad 0.05***
(0.027)
In(tiempo) -14.10*
(0.712)
Traspasos (miles) 0.27*
(0.060)
Observaciones 636

Errores estandar entre paréntesis
* significativa al 1%, ** al 5%, *** al 10%.

Figura 3
Funcién de costos medio estimada semiparamétricamente
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La Figura 3 presenta la estimacion de losCMe *'. Una vez controlado por las variables
pertenecientes a la ecuacion de costos y ambientales que generan heterogeneidad al interior de
la industria, la funcion de costos medios es no creciente en todo el dominio de produccion.
Asimismo, se encuentra evidencia de la existencia de Costos Medios constantes cuando la
escala de operacion supera 1.000.000 de afiliados. El descenso que se observa en la funcion
de costos medio cuando el nimero de afiliados supera los 1.750 miles es producto del
importante peso relativo que tienen las observaciones de Origenes AFJP*2.

Las estimaciones hasta aqui realizadas no consideran posibles efectos sobre el nivel y la
forma funcional del cambio normativo registrado en 1997. Tal como fuera discutido en la tercera
seccion, en el cuarto trimestre de 1997 sucede un cambio normativo sobre las facultades de los
promotores y sucursales destinado a reducir los costos en los que se incurria con el objeto de
lograr mayores traspasos de afiliados. Ello genera un cambio estructural en el nivel de costos
totales de la industria a partir de segundo semestre de 1998: hasta dicho trimestre los mismos
mantienen una tendencia creciente, en tanto posteriormente descienden abruptamente (Tabla
1).

Debido a que este cambio normativo puede tener afectos sobre la pendiente de la curva
de costos medios se repite el Ultimo ejercicio utilizando una submuestra comprendida entre el
tercer trimestre de 1997 y junio de 2007. Los resultados de la estimacion se presentan en la
Tabla 4 y Figura 4.

Tabla 4
Funcién de costos medios estimada semiparamétricamente
Parte paramétrica. Septiembre 1998 — junio 2007

Coeficiente
Salario (miles) 1.87*
(0.535)
Rentabilidad 0.01
(0.025)
In(tiempo) -9.65*
(0.881)
Traspasos (miles) 0.30*
(0.085)
Observaciones 442

Errores estandar entre paréntesis
* significativa al 1%, ** al 5%, *** al 10%.

A

N -
' El mismo es el resultados de la agregaciéonde f y X .

2 Tal administradora es la nimero uno en términos de participacion en el mercado, habiendo sido la mayor
protagonista de la mayor fusion registrada en el mercado en 2001 cuando adquirié la cartera de clientes de Previnter.
Tal operacion implicé un incremento del 13% en el indice de concentracion a la cuarta firma.
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Figura 4
Funcion de costos medio estimada semiparamétricamente
Septiembre 1998 — junio 2007

En este ejercicio se observa que la estimacion de los parametros de la funcion de costos
medios no difiere de los resultados obtenidos en la estimacién con la muestra completa (Tabla
3). Asimismo, la estimacién de CMe sugiere que los costos medios son decrecientes hasta que
el nivel de produccién alcanza los 1.000.000 de afiliados, sugiriendo la permanencia de
rendimientos constantes a escala a partir de tal nivel. Los resultados alcanzados plantean que
luego del cambio normativo las economias de escala aun permanecen en determinado tramo
del domino, tramo que resulta similar al obtenido cuando se considera la muestra completa.

Tal como se mencionara en la segunda seccién, la presencia de economias de escala en
una industria puede estar asociada a tres fendmenos: i) productividad marginal creciente de los
factores productivos, ii) elevados costos fijos exdgenos v, iii) intensos costos fijos enddgenos.

El mercado argentino de AFJP se ha caracterizado por una fuerte competencia publicitaria
y de promocién, a través de su fuerza de venta, con el objeto de maximizar el nimero de
traspasos positivos. A partir de tales estrategias competitivas, el gasto en publicidad y
promocion representa en promedio mas del 40% de los costos operativos totales de la industria.
Con el objeto de identificar el efecto que tal estrategia competitiva tiene sobre la forma funcional
de los costos medios, se propone el mismo ejercicio contemplando los costos operativos netos
de los gastos en publicidad y promocidn. Los resultados se presentan en la Tabla 5 y Figura 5.
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Tabla 5
Funcion de costos medios (neto de costos de promocion) estimada semiparamétricamente
Parte paramétrica. Septiembre 1998 — junio 2007

Coeficiente

Salario (miles) 0.47
(0.54)

Rentabilidad 0.00
(0.025)

In(tiempo) -3.6*
(0.868)

Traspasos (miles) ~ 0.14***
(0.084)

Observaciones 442

Errores estandar entre paréntesis
* significativa al 1%, ** al 5%, *** al 10%.

Figura 5
Funcién de costos medio (neto de costos de promocién) estimada semiparamétricamente.
Septiembre 1998 — junio 2007
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Los estimadores hallados de la parte paramétrica son los esperados. El salario y la
rentabilidad de la firma resultan no significativos en la determinacién de los costos medios
operativos netos de gastos en publicidad y promocion. El primero se encuentra asociado a que
la masa salarial se destina en su mayor proporcion al pago de la retribucion de los promotores e
incentivos.

A partir de ello, la funcién de costos medios resulta no creciente en todo el dominio de
produccion, auque se alcanza los rendimientos constantes a escala a partir de los 800.000 mil
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afiliados. Tal resultado representa 200.000 mil afiliados menos que si se considera la totalidad
de los costos operativos. Ello permite sugerir la importancia de los costos fijos enddgenos,
como los gastos en publicidad, en la generacion de economias de escala en la industria
argentina de fondos de pensiones.

VI. Reflexiones finales

En 1994 se plantea una reforma estructural del sistema argentino de pensiones, bajo la
incorporacién de un régimen de capitalizacién individual administrado por empresas privadas.
Tal proceso se sostuvo en la esperanza de creacion de un mercado con caracteristicas
similares a las de un mercado perfectamente competitivo: gran cantidad de participantes, libre
entrada y salida e informacion completa.

Sin embargo, el equilibrio de mercado alcanzado dista mucho del esperado. Por un lado
se observa una reduccion gradual del nimero de oferentes, llegando a 2007 a permanecer
activas tan soOlo 11 administradoras, con el consecuente incremento de la tasa de
concentracioén. Ello como consecuencia de un fuerte proceso de fusiones y absorciones.

A partir de ello, diversos estudios (Braberman et al., 2000; Ferro, 2003; Auguste y
Urbiztondo, 2004; Apella y Maceira, 2006) estiman la funcion de costos de la industria con el
objeto de identificar la presencia de economias de escala que explicara este proceso de
concentracion. Sin embargo, las metodologias utilizadas dejan abierta la posibilidad que exista
un sesgo de especificacion dado que ellas imponen una forma funcional a la curva de costos,
no permitiendo la necesaria flexibilidad.

A partir de tal limitacién, el presente trabajo estima la funcion de costos medios
permitiendo una forma funcional mas flexible, especificando una funcidon semiparamétrica,
compuesta por una estructura paramétrica en el precio de los factores productivos y otras
variables ambientales y una forma no paramétrica en el producto de las firmas, los afiliados.

Los resultados hallados avalan la hipétesis de existencia de economias de escala en la
industria argentina de AFJP. No obstante, al igual que lo encontrado por Valdés (2005) para el
caso chileno, las economias de escala se presentan en dos dimensiones. Por una parte, la
EME para una AFJP resulta superior a 1.000.000 de afiliados. Por tanto, la minimizacion del
costo medio de las firmas implica que el numero de administradoras tendria que estar entre
diez. A junio de 2007, tal nivel de afiliados es al menos alcanzado por tan solo 6 firmas
(Origenes, Consolidar, Met, Maxima, Arauca Bit y Nacién) del total de 11 empresas operando
en el mercado.

Por otra parte, la EME a nivel de la produccién pura -sin contemplar las estrategias de
publicidad y promocion- se ubica aproximadamente en 800.000 afiliados. A esta escala minima
de produccion, la cantidad economicamente eficiente de empresas capaces de producir
aumenta a 15. De todas maneras, a junio de 2007 el numero de firmas que alcanza al menos
este nivel aumenta en una unidad, sumando 7 AFJP.

Este Ultimo resultado, destaca la importancia de los gastos de comercializacion -
publicidad y promocion- en la formacion del tipo de estructura de mercado aumentando la
escala eficiente.

De acuerdo con Sutton (1991) la parte del costo independiente del nivel produccién es la
suma del costo fijo de produccién y el gasto comercial (publicidad y promocién). En tanto el
primero es exogeno, el segundo es denominado endodgeno. Esta ultima clasificacion hace
referencia a que el nivel del gasto en publicidad y promocién surge como resultado, dentro de
un conjunto de estrategias posibles, de la interaccién entre las firmas en el mercado. En efecto,
la cantidad de anuncios publicitarios o promotores es determinado a partir de la comparacion
entre el ingreso marginal y su costo marginal.
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Debido a las diferencias en la escala de produccién de las AFJP, algunas ubicadas en el
tramo de rendimientos constantes y otras en el de costos decrecientes, existe una probabilidad
positiva que continle el proceso de fusiones entre las administradoras mas alejadas de la
escala 6ptima o, entre éstas y las mas grandes.

Complementariamente, las decisiones de gastos en publicidad y promocién pueden estar
influenciadas por un aumento de la competencia potencial. La amenaza de entrada de un
competidor al mercado incentiva el incremento del esfuerzo publicitario y de promocién con el
objeto de desanimar tal estrategia, enviando una sefial de mayores costos a hundir necesarios
para ganar cuotas de mercado.

En presencia de un mercado con costos fijos exdgenos, una vez alcanzado el tramo de
rendimientos constantes a escala y con un crecimiento esperado del tamafio de mercado
(condicionado a la evolucién de la participacién de los indecisos sobre los nuevos afiliados, tal
gue los primeros son derivados al pilar publico de reparto a partir del tltimo cambio normativo),
la estructura de la oferta otorga lugar para nuevos competidores. No obstante, dada la alta
participaciéon de los costos fijos enddgenos sobre los costos totales, el efecto esperado sobre la
cantidad de empresas es el contrario. Un potencial aumento en el tamafio de mercado implica
un mayor beneficio esperado en el largo plazo, que justifica un esfuerzo (costo) presente en
publicidad y promocién tanto como para incentivar la salida de las firmas mas pequefias como
asi también para desincentivar la entrada de potenciales entrantes.

Por tal motivo, no solo el alto nivel de produccion requerido para lograr una EME sino
también la importancia de los costos fijos enddgenos posibilitan las presencia de barreras a la
entrada en el mercado argentino de AFJP.

El ingreso de una nueva firma al mercado, requiere para su supervivencia en el corto
plazo del logro de una masa critica de afiliados que le permita competir y cubrir sus costos
operativos y, en el largo plazo, de capacidad para amortizar adecuadamente la inversion que
realizé para entrar a la industria.

Siguiendo a Apella y Maceira (2006), las estrategias para competir y financiar los costos
operativos via ingreso por comisiones pude ser el establecimiento de una comisién
relativamente alta y/o orientarse al segmento de trabajadores de altos ingresos (debido a que
las comisiones son un porcentaje del ingreso).

En el primer caso la nueva firma enfrenta una restriccion regulatoria que le impone un
tope maximo al precio equivalente al 1% del salario. Por otra parte, la focalizacién en
trabajadores de altos ingresos, si bien el ingreso de Met en 2001 ha mostrado ser una
alternativa viable, enfrenta la dificultad que las mayores AFJP son las que cuentan con los
aportantes de mayores ingresos por lo que la nueva firma deberia estar preparada para afrontar
costos enddgenos a la competencia ya que los incumbents valoran a este grupo de
trabajadores

En funcién de la evidencia encontrada en el presente trabajo, es posible esperar no sélo
gue la concentracion de mercado mantenga niveles elevados sino también que aumente.
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