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Resumen

En el presente articulo se procura responder si ha ganado eficiencia el
sistema argentino de fondos privados de pension a partir de numerosas
fusiones producidas desde la inauguracion del nuevo sistema de
capitalizacion en 1994. La metodologia empleada para contestar a
esta pregunta se basa en las fronteras de eficiencia calculadas con
métodos de programacion matematica. Se concluye que en la mayoria
de los casos analizados, que son un subconjunto de las fusiones
mds recientes y mds importantes, hubo ganancias de eficiencia. La
evidencia es robusta a diferentes especificaciones sobre rendimientos
a escala de las firmas y a periodos de andlisis. Sin embargo, cuando
se separan las ganancias de eficiencia especificas de cada fusion
de las correspondientes a todo el sector, los resultados dejan de ser
conclusivos, ya que se observan casos en los cuales la operacion de
concentracion no se traduce en mejoras de eficiencia.

I. Introduccion

En doce paises de América Latina se han reformado los sistemas previsionales
para introducir fondos de pension privados, basados en aportes a cuentas individuales
de capitalizacion, gestionados por administradoras de fondos. Estas fueron creadas
por primera vez en Chile en 1981. Argentina fue el cuarto pais de la lista en reformar
su (maduro) sistema de pensiones estatal y de reparto en 1994, tras las reformas de
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Chile, Pert y Colombia. Se constituyeron 25 oferentes en un mercado totalmente
nuevo y tras sucesivas fusiones y adquisiciones, quedaban 11 a fines de 2007.

La concentracién econdmica en los mercados relevantes (de administracion de
fondos, de seguros colectivos de invalidez y fallecimiento y de seguros de retiro)
aumento con las fusiones, pero ha llegado a umbrales moderados y hasta el momento
las autoridades de defensa de la competencia no las han percibido en zona de riesgo
para la competencia. Del analisis de los dictamenes que autorizaron cada operacion
de adquisicion surge que se esperaban ganancias de eficiencia, pero en ningun caso
se realiz6 un intento de medir esas ganancias esperadas.

La investigacion para fusiones en el sector bancario ha mostrado que no todas
las operaciones generan ahorros de costos (Berger y Humphrey, 1997). ;Podria
pasar algo similar en el caso de los fondos de pension y, mas aun, ha ganado
eficiencia el sistema con las fusiones? En este trabajo el propdsito es contestar a
dicha pregunta utilizando técnicas de fronteras de eficiencia calculadas con métodos
de programacién matematica. En particular, se utiliza DEA (Data Envelopment
Analysis), que de acuerdo con un reciente estudio encargado por la Comisioén Europea
es una herramienta relevante para realizar estimaciones de eficiencia para aplicar en
casos y operaciones del area de politica de competencia (Copenhagen Economics,
2006). Apella (2006), en un analisis sobre la heterogeneidad de la demanda y la
segmentacion del mercado argentino en épocas en que las administradoras podian
seleccionar su clientela con su estructura de comisiones, destaca la importancia de
efectuar un analisis de eficiencia de las fusiones producidas.

Se concluye que en la mayoria de los casos analizados, que son un subconjunto
de las fusiones mas recientes y mas importantes, hubo ganancias de eficiencia. La
evidencia es robusta a diferentes especificaciones sobre rendimientos a escala de las
firmas y a periodos utilizados en el anélisis.

La estructura de este trabajo es la siguiente: en la segunda seccion se hace una
breve descripcion de las caracteristicas principales de la industria de los fondos de
pension privados, que sirve como marco de referencia del analisis posterior. En la
seccion tercera se presentan los antecedentes de operaciones de concentracion, los
elementos legales relevantes y los principales argumentos utilizados por la autoridad
de competencia en sus dictamenes. La seccion cuarta presenta las estimaciones
de eficiencia relativa antes y después de diferentes operaciones de adquisicion
seleccionadas. Por ultimo, en la seccion quinta, se plantean las conclusiones.
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I1. Reformas a las pensiones: privatizacion y regulacion

Enun grupo importante de paises de América Latina se han introducido cambios
alos sistemas de pensiones, a partir de la primera reforma que fue la de Chile en 1981.
Con numerosas variantes en el diseflo, se puede sintetizar el proceso de reformas
en que esquemas tradicionales de reparto estatales y beneficios definidos han sido
reemplazados o complementados con sistemas de capitalizacién de contribuciones
definidas, en cuentas individuales a cargo de intermediarios financieros ad hoc, que
forman carteras de valores para acrecentar las contribuciones, cobrando comisiones
por la gestion.

Constituye una exhaustiva revision de las caracteristicas legales e institucionales
de los sistemas reformados el trabajo de AIOS (2003)'. El trabajo de Mesa-Lago
(2004) presenta un muy buen analisis de los sistemas reformados. El autor desarrolla
una interesante taxonomia de los sistemas y explora en detalle el antes y el después
de las reformas con respecto a objetivos internacionalmente acordados en torno a
la seguridad social. Resultan también muy ilustrativos los documentos del Banco
Mundial (The World Bank, 1994; Gill, Packard y Yermo, 2004), dado que desde ese
organismo se impulsé intelectualmente el actual modelo en el primer estudio, y diez
afios después se reexaminaron las premisas y los resultados a partir de la experiencia
acumulada.

Para el caso argentino, que ocupara la atencion en este trabajo, Ferro (2003)
efectia una detallada descripcion y andlisis del mismo. En Ferro y Romero (2006)
se hace un estudio de fronteras de eficiencia, con datos de panel anuales para todo
el sistema, mostrando las variaciones en el tiempo, y aquellas ligadas a cambios
regulatorios y crisis macroeconomicas.

2.1. Naturaleza del negocio

El negocio consiste en administrar fondos de un colectivo de personas que,
salvo excepciones especificas, estan obligadas a contribuir a dichos fondos y
contratar seguros para prevencion de siniestros de invalidez y fallecimiento del
causante (Ferro, 2003).

! Estadisticas y estudios particulares sobre los diferentes sistemas pueden hallarse en los sitios

webwww.aiosfp.org y www.fiap.cl, que retunen internacionalmente a los reguladores y a la
industria, respectivamente.
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En el primer caso, las administradoras compiten entre si por el stock existente
de afiliados y por el fluyjo de los nuevos. La actividad de las administradoras
consiste entonces en captar, retener y ganar traspasos netos de afiliados de otras
administradoras, mas los nuevos entrantes al mercado. Con cada afiliado trasladado se
mueven sus fondos en caso de que estos ya se hayan acumulado. Las administradoras
incurren basicamente en costos comerciales y administrativos, deben pagar salarios,
software, servicios de custodia, en algunos casos una comision al organismo
recaudador por la captacion de los fondos cuando ellas no lo hacen directamente,
publicidad y promocion. El capital fijo necesario es relativamente poco importante
(oficinas y computadoras) y en algunos casos particulares se comparte parcialmente
con otras instituciones financieras (como bancos y compaiiias de seguro), y el capital
minimo exigido para entrar el negocio suele ser un porcentaje bajo, en proporcion al
volumen de fondos manejados.

Respecto de la segunda actividad, el fondo es un patrimonio separado del capital
de las administradoras. Los beneficios previsionales suelen pagarse en forma de
contratos de renta vitalicia, donde con el capital acumulado los afiliados contratan
en forma competitiva al retiro una anualidad en una compaiiia de seguros de retiro
(CSR) separada de la administradora (ésta puede ofrecer retiros programados?,
que en principio calculan el mismo beneficio que en la renta vitalicia, pero que no
garantizan el pago si la sobrevivencia del pensionado excede la expectativa, en tanto
que hacen hereditario el capital en caso de que aquella sea menor al promedio). En
el caso argentino, los siniestros de invalidez y fallecimiento se administraron hasta
2007 subcontratando poélizas en compaiiias de seguros de vida colectivos (CSV).
Las CSR y las CSV en una inmensa mayoria pertenecian en el periodo de analisis a
las propias administradoras.

Lo habitual es que cada grupo previsional esté¢ compuesto por una administradora
de fondos (AFJP en Argentina), una CSV (donde generalmente la AFJP del grupo
contrata por licitacion competitiva el seguro colectivo de invalidez y fallecimiento)
y una CSR (donde los afiliados pueden contratar voluntariamente —o escoger otra
de otro grupo— su renta vitalicia). Hay algunas excepciones concretas. Cuando se
fusionaron las AFJP también lo hicieron sus CSR y CSV relacionadas. Por una
reciente reforma desde 2008, la invalidez y el fallecimiento se financiaran con un
fondo mutual de todas las AFJP, cobrando una comision comun sobre el stock de
fondos acumulados. Lo anterior implicara la desaparicion de las CSV.

2 Hay otras modalidades especiales, como son en el caso argentino el retiro fraccionario y el

excedente de libre disponibilidad.
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2.2. El mercado de los fondos de pension

Cerrando el tercer trimestre de 2007, desarrollaban sus actividades en el
mercado de fondos privados de pensiones en Argentina un total de once AFJP. De
las veinticinco iniciales (una de las cuales nunca afilio), dieciséis se fusionaron o
fueron adquiridas por otras (no hubo ninguna liquidacion), mientras que una unica
administradora se agrego al sistema luego del lanzamiento de éste.

El sistema contaba con casi 11 millones de afiliados, de los cuales 4,5 millones
eran aportantes regulares (el 41%), y al 30 de septiembre de 2007 habia acumulado
fondos por el equivalente a 29 500 millones de ddlares (o 92 000 millones de pesos).
La administradora mas grande detentaba a esa fecha aproximadamente 19% del
total de afiliados, 18% de los aportantes y 19% de los fondos. La mas pequefia tenia
algo mas de 2% de los afiliados y aportantes.

El sistema se reformo con la Ley 24241, aprobada en septiembre de 1993. Entro6
en operaciones el 15 de julio de 1994, y experiment6 varias reformas, la ultima
de las cuales se dio en 2007, la cual habilito la posibilidad de volver al sistema
de reparto cada cinco afios, asemejandose a la reforma colombiana. El mecanismo
comprende un sistema publico no contributivo, un sistema contributivo obligatorio
mixto —reparto publico o capitalizacion privado—, y los afiliados al sistema de
capitalizacién pueden realizar aportes voluntarios. Las entidades administradoras
son supervisadas por la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones-SAFJP (Ferro, 2003).

La afiliacion es obligatoria para los trabajadores dependientes y autonomos,
pudiendo optar libremente por capitalizacion o reparto, y desde 2007 trasladarse entre
los dos subsistemas periddicamente. Los aportes son del 11% (trabajador) y del 16%
(empleador), o del 27% (auténomos). Las contribuciones de los empleadores van
integramente a financiar reparto, que ademas paga los beneficios de los ya jubilados.
Fuera de Uruguay, Argentina tiene una de las poblaciones mas longevas de América
Latina: una décima parte de la poblacion total estd retirada. La contribucion del
trabajador va a reparto o capitalizacion seglin la eleccion del aportante.

El sistema otorga prestaciones por vejez, invalidez y supervivencia. Para
poder obtener prestacion por vejez es necesario haber alcanzado la edad legal de
jubilacion de 65 y 60 afios respectivamente para hombres y mujeres, y acreditar 30
afios de aporte al sistema. Para tener derecho a las prestaciones por fallecimiento e
invalidez, los afiliados deben ser menores de 65 afios y haber cotizado por lo menos
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durante 18 de los ultimos 36 meses. En el segundo caso, haber perdido hasta un 66%
de la capacidad laboral.

El Estado garantiza una Prestacion Basica Universal (PBU), equivalente a 2,5
veces el MOPRE (moédulo previsional, unidad de cuenta del sistema), a las personas
que hayan alcanzado la edad de retiro y registren aportes por lo menos durante 30
afios. La Prestacion Compensatoria (PC) se destina a cubrir los afios aportados antes
de la entrada en vigencia del régimen de la Ley 24241 y es equivalente a 1,5% sobre el
salario promedio de los 10 ultimos afios de cada trabajador, por cada afio de cotizacion
realizado anterior a la ley. En otros paises (Chile, Pert) se implementaron bonos de
reconocimiento que calculan al momento de la reforma (y no del retiro individual de
cada aportante) la deuda del Estado con los particulares por sus pasadas cotizaciones.
En el sistema de reparto argentino, el beneficio se llama Prestacion Adicional por
Permanencia (PAP), y es equivalente al 1,5% por cada afio de cotizacion después de
julio de 1994 de la misma base anterior, para quienes elijan reparto.

El sistema privado arrancé con una importante cantidad de oferentes, que
realizaron en los primeros afios de operacion un esfuerzo financiero importante para
captar afiliados. En aquel momento lanzaron sus administradoras el Estado nacional
(persiste), dos provincias (vendieron), sindicatos (vendieron), bancos extranjeros
y nacionales (algunos se fueron, otros persisten), compaifiias de seguro (algunas
internacionales ingresaron posteriormente, lanzando su propia AFJP o comprando
una existente recientemente).

Las fusiones comenzaron tempranamente, y fueron siendo absorbidas las
administradoras menos exitosas en la afiliacion inicial. Lo que se vendia era
basicamente la cartera de afiliados, dado que las marcas de las administradoras
absorbidas fueron desapareciendo con las fusiones.

En el grafico 1 se muestra una primera dimension del efecto de las fusiones. Se
calculd el costo operativo medio por afiliado de todas las AFJP. Hay un descenso
secular en la medida en que ocurren costos iniciales que luego no se repiten (start
up del sistema) y, por otra parte, la entrada de nuevos afiliados va permitiendo
que el sistema trabaje a escala. En el grafico se aprecia que los costos por
afiliado —expresados en moneda homogénea de septiembre de 2007— descienden
inequivocamente con todas las fusiones —salvo la tercera en orden cronoléogico, que
no implico absorcion de afiliados, dado que la absorbida no los tenia—. La salida de
oferentes del mercado posibilito bajas de costos en todos los trimestres posteriores
a la fusion, a excepcion del caso nombrado.
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Sin embargo, se quiere ir mas lejos en el estudio, dado que hay herramientas
modernas de andlisis de frontera de eficiencia que permiten detectar cuantitativamente
mejores practicas, establecer rankings, mostrar quiénes estan al tope y quiénes se

acercan y se alejan del mismo.

GRAFICO N° 1
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II1. Operaciones de concentracion

En esta seccion se analizan las fusiones en el mercado de fondos privados
de pension en Argentina en forma sintética. La primera parte resume el marco
legal vigente. La segunda esquematiza los antecedentes y la tercera muestra los

incrementos en la concentracion por las fusiones.
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3.1. Marco legal

La actual Ley de Defensa de la Competencia en Argentina es la Ley 25156 de
1999. La primera norma sobre el particular en el pais data de los afios treinta del
siglo XX y era en buena medida una réplica de la Ley Sherman. Fue reemplazada en
1946, pero bajo ambas normas hubo escasos cuatro casos tratados. La autoridad de
aplicacion era la Secretaria de Comercio. En 1980 se legislé de nuevo, creando un ente
antitrust, la Comision Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC). La ley de
1980 se aproximaba a los estandares europeos. La legislacion actual, de 1999, mantiene
las caracterizaciones de su predecesora, pero la principal novedad es establecer un
procedimiento de fusiones, que requieren autorizacion si sobrepasan cierta envergadura.
También creaba un Tribunal de Defensa de la Competencia, que a la fecha no ha sido
constituido (Coloma, 2007). La actual ley introdujo un procedimiento de notificacion
de fusiones, y un patrén de analisis de cuando una fusion es anticompetitiva. La norma
establece respecto de las concentraciones detalladas en el articulo 6 que:

“ARTICULO 8°.- Los actos indicados en el articulo 6° de esta ley, cuando la
suma del volumen de negocio total del conjunto de empresas afectadas supere
en el pais la suma de DOSCIENTOS MILLONES DE PESOS ($ 200.000.000),
deberan ser notificadas para su examen previamente o en el plazo de una semana
a partir de la fecha de la conclusion del acuerdo, de la publicacion de la oferta
de compra o de canje, o de la adquisicion de una participacion de control, ante
el Tribunal de Defensa de la Competencia, contindose el plazo a partir del
momento en que se produzca el primero de los acontecimientos citados, bajo
apercibimiento, en caso de incumplimiento, de lo previsto en el articulo 46
inciso d)”.

Al volumen de ventas de 200 millones de pesos (unos 65 millones de dolares)
se suma otro umbral que es el de una transaccion mayor a 20 millones de pesos. Lo
anterior ha llevado a que la CNDC haya tenido que dictaminar sobre la compra por
parte de una petrolera multinacional de una estacion de servicios de provincia.

La fusion puede ser aprobada incondicionalmente, o bajo ciertas restricciones
estructurales o de conducta, o bien pueden ser prohibidas. En la mayoria de los casos
han sido aprobadas, con mandato de desinvertir en ciertos negocios particulares en
algunas situaciones que se plantearon (Petrecolla, 2006). Una de las conclusiones
empiricas de la aplicacion de la ley es que las fusiones horizontales son rechazadas
si crean un monopolio en el mercado relevante (medido por producto o por area
geografica).
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Con respecto a la industria de los fondos de pension, en la Ley 24241, de
reforma del sistema previsional, se establece la sujecion a la norma general en caso
de fusiones de administradoras:

“ARTICULO 73.- La disolucién de dos o més administradoras que se fusionan
para constituir una nueva, o la disoluciéon de una o mas administradoras por
absorcion de otra, debera ser autorizada por la autoridad de contralor, dando
cumplimiento a los requisitos que las normas reglamentarias establezcan para
estos casos”.

3.2. Antecedentes

El cuadro 1 permite apreciar las fusiones y lanzamientos de nuevas AFJP
posteriores al inicio del sistema. A muy poco tiempo de comenzadas las actividades,
Dignitas fue absorbida por Siembra, que fue hasta su absorcion en 2005 una de
las “grandes™ del sistema. La fusién que le siguié fue la absorcion de Activa y
Savia por Anticipar, formando Activa-Anticipar. La tercera fusion, que ya se ha
mencionado, fue la absorcion de Auge (que nunca afili) a Profesion. Su nombre
pasoé a ser Profesion+Auge. Jacarandé absorbid a Ethika un mes después, pasando
a llamarse primero Ethika-Jacaranda y luego Ethika. Durante 1997 hubo tres
fusiones: las absorciones de Activa-Anticipar por Origenes (persiste, y hoy en dia
es la mas grande del sistema), de Patrimonio por Méxima (persiste y es otra de las
“grandes”) y Mas Vida por Origenes. En 1998 hubo otras tres fusiones, que fueron
las absorciones de Fecunda por Consolidar (persiste, otra “grande”), Claridad por
Origenes, y Afianzar por Prorenta (persiste, y es una “chica”). El afio posterior,
1999, registro6 la absorcion de dos AFJP “chicas”: Ethika por Siembra y San José
por Prorenta. En 2000 no hubo fusiones, y en 2001 se produjeron las absorciones de
Previnter por Origenes (la concentracion mas importante hasta el momento) y la de
Generar (“chica”) por Siembra. También ese afio aparecio la Unica administradora
lanzada luego del origen del sistema, que fue Met. Esta ultima habria de protagonizar
la Gltima fusién, al absorber a Siembra en 2005.

El criterio de la Superintendencia para separar las chicas de las grandes es el 5% de
participacion en el mercado. Como aqui se usan tres definiciones alternativas de mercado
(afiliados, aportantes y fondos) se promediara la participacion en los tres “productos” para
catalogar a las administradoras como chicas o grandes.
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CUADRO N°1
FUSIONES Y LANZAMIENTOS DE AFJP
(POSTERIORES AL INICIO DEL SISTEMA)

AFJP Afiliados de la Afiliados de la Porcentaje Resolucién
Fecha de fusion AFJP AFJP AFJP respecto de la
absorbente . SAFJP N°
absorbida absorbente absorbente
31/05/1995  Siembra Dignitas 65 389 418 123 15,60% 306/95
Activa 132 235 92,20%

29/12/1995  Anticipar Savia 46 590 143 368 32,50% 854/95
01/07/1996  Profesion Auge 0 21155 0,00% 448/96
01/08/1996  Jacaranda Ethika 2997 59 796 5,00% 486/96
01/01/1997  Origenes Activa-Anticipar 312755 587 203 53,30% 887/96
01/07/1997  Maxima Patrimonio 108 011 880 775 12,30% 355/97
01/09/1997  Origenes Mas Vida 50 139 990 120 5,10% 435/97
01/06/1998  Consolidar Fecunda 239 082 1009 329 23,70% 147/98
01/09/1998  Origenes Claridad 290 455 1144 945 25,40% 311/98
01/12/1998  Prorenta Afianzar 49 286 166 657 29,60% 383/98
01/07/1999  Siembra Ethika 90 948 983 382 9,20% 107/99
01/10/1999  Prorenta San José 85707 248 199 34,50% 182/99
01/01/2001  Origenes Previnter 724 621 1175948 46,40% 76/00
01/10/2001  Siembra Generar 183 320 1175948 15,60% 67/01
01/11/2005 MET Siembra 1373032 335 505 409,20% 90/05

Nota: El gris claro destaca los casos analizados en este documento.
Fuente: Superintendencia de AFJP.

El cuadro 2 muestra la morfologia actual del mercado, donde quedan once
oferentes, seis de los cuales son “grandes” con mas de un millon de afiliados
(Origenes, Met, Consolidar, Arauca Bit, Maxima y Nacién) y las otras cinco varian
entre un cuarto y tres cuartos de millon cada una (Profesion+Auge, Futura, Prorenta,
Previsol y Unidos). Se advierte que la participacion medida por afiliados no difiere
mucho de la misma medida por aportantes, en tanto se aprecia que las mas pequefias
de la lista tienen participaciones en los fondos menores a su importancia medida por
afiliados y por aportantes.
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CUADRO N°2
AFILIADOS, APORTANTES Y FONDOS
(VALORES A SEPTIEMBRE DE 2007)

Afiliados Aportantes Fondos
participacién participacion  millones Participacién

AFJP millones (%) millones (%) ) (%)
Arauca Bit 1,29 11,8% 0,57 12,7% 9288 10,1%
Consolidar 1,48 13,5% 0,65 14,5% 16 903 18,3%
Futura 0,47 4,3% 0,17 3,8% 1199 1,3%
Maxima 1,22 11,1% 0,49 10,9% 11 166 12,1%
Met AFJP 1,59 14,5% 0,65 14,3% 17 176 18,6%
Nacion 1,07 9,8% 0,53 11,9% 13 479 14,6%
Origenes 2,13 19,4% 0,81 17,9% 17 276 18,7%
Previsol 0,35 3,2% 0,14 3,2% 2217 2,4%
Profesion + Auge 0,76 6,9% 0,27 6,1% 1081 1,2%
Prorenta 0,36 3,3% 0,12 2,6% 1625 1,8%
Unidos 0,23 2,1% 0,09 2,1% 900 1,0%
Total AFJP 10,95 4,49 92 310

Nota: La suma de los totales puede no coincidir con los parciales por redondeos.
Fuente: Superintendencia de AFJP.

3.3. Mercados relevantes y analisis de los dictimenes

Enlos dictamenes de la CNDC se distingue entre los mercados de administracion
de fondos, de seguros colectivos de invalidez y fallecimiento, y de seguros de
retiro. A la vez, el alcance del mercado es nacional, pero dada la importancia que la
regulacion le establece a la sede fisica (sucursal) de las AFJP para la realizacion de
ciertos tramites relevantes, los analisis de la competencia también se fijan en si las
fusiones no alteran la concentracion en cada provincia. Con excepciones, las AFJP
son casi todas de alcance nacional. Algunas en particular estan sobrerrepresentadas
en determinadas provincias y otras tienen un alcance regional.

En materia de seguros colectivos, el negocio es practicamente monopolizado
por las CSV de las propias administradoras. No ocurre lo mismo con los seguros
de retiro. En la Argentina la provision de este servicio no es privilegio de las AFJP.
Hay dos productos principales: los seguros de retiro en periodos de ahorro y de
renta. Dentro de estos ultimos, la renta vitalicia previsional es el principal producto.
En el mercado de seguros de retiro en periodo de ahorro el HHI* en septiembre de

4 Indice de Hirschman-Herfindhal.
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2007 era de 2610, un valor que se explica por alta participacion de mercado (46%)
de una compafiia aseguradora no relacionada con ninguna AFJP. Estos seguros son
voluntarios (compiten implicitamente con los aportes voluntarios a los fondos de
las AFJP). En el caso de los seguros de retiro en periodo de renta (cuya compra se
produce al momento del retiro, compitiendo con el servicio de retiro programado
ofrecido por la propia AFJP), se observan HHI de 1385 y 1197, respectivamente. En
estos mercados las compaiiias asociadas a AFJP tienen mayor peso (cuatro compaiiias
asociadas a AFJP poseian un 56,7% del mercado en septiembre de 2007).

En el negocio de la administracién de fondos, la concentracion medida por el
tamafio de los fondos es mayor que por afiliados o por aportantes. Esta afirmacion
se confirma cuando se mira el HHI de la industria con arreglo a las tres medidas de
tamafio del mercado. En tanto, actualmente la concentracién medida por afiliados y
por aportantes tiene una correlacion de 99,6%, dicho coeficiente desciende a alrededor
del 90% cuando se cotejan afiliados y aportantes con fondos. Historicamente no fue
asi. Como se observa en el grafico 2, las tres series de concentracion se comienzan
a separar con la absorcion de Generar (que se habia especializado en afiliados de
salarios altos) por Siembra en 2001, y por la posterior de esta tltima por Met en
2005.

El valor del HHI de 1200 alrededor del cual se ubica el indice medido por
afiliados y por aportantes es equivalente al limite superior que establece la Federal
Trade Commission (FTC) en Estados Unidos para considerar a partir del alli al
mercado como “moderadamente concentrado”. El valor de 1500 cuando la
concentracion se mide por fondos administrados sobrepasa dicho umbral. El valor
de 1800 es otro valor relevante, donde se considera que ya hay riesgo de que la
competencia resulte afectada en forma adversa.

Las primeras fusiones generalmente implicaron adquisiciones de una pequefia
por una grande o de una pequefia por otra pequena. La concentracion no fue
significativa y las fusiones fueron aprobadas rapidamente y sin condicionamientos.

Las dos fusiones mas importantes estan entre las tres mas recientes: la absorcion
de Previnter por Origenes en 2000, que fue la primera entre dos grandes, y la de
Siembra por Met en 2005. Este caso era diferente a los anteriores, dado que Met fue
la tinica AFJP que ingresoé al mercado (en 2001) después del lanzamiento del mismo
en 1994. A la vez, era una pequeria que absorbia a una grande. Estos dos casos
merecen un grado de detalle mayor por los desafios que configuraron a la autoridad
de competencia.
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Al producirse la fusion PREV-ORIG?, el mercado lo componian 7,9 millones
de afiliados (3,5 millones de aportantes) con un promedio de edad de los aportantes
de 37 afios y un ingreso medio imponible de $ 812. Ya habian sido absorbidas 13
AFJP. Las cuatro mayores tenian el 67% del mercado (50% en 1994). En las cuatro
jurisdicciones geograficas mas pobladas (62% de la poblacion seglin el Censo de
2001) se concentraban el 73% del total de los afiliados.

GRAFICO N°2
EVOLUCION DE LA CONCENTRACION (HHI) EN
EL MERCADO DE FONDOS DE LAS AFJP
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Fuente: Elaboracion propia.

En los primeros cinco afios, las comisiones permanecieron practicamente

constantes, descendiendo del 3,5 al 3,4% del ingreso imponible. A septiembre de

1994, el seguro representaba un 60% de la comision y su participacion cayo6 al 30%
un afio después.

5

Cada administradora recibe una sigla de cuatro letras en los informes de la Superintendencia.
El grupo de administradoras que se analizaran en las fusiones son Patrimonio (PATI), Maxima
(MAXI), Mas Vida (VIDA), Origenes (ORIG), Fecunda (FECU), Consolidar (CONS),
Claridad (CLAR), Afianzar (AZAR), Prorenta (PROR), San José (JOSE), Previnter (PREV),
Generar (GENE), Siembra (SIEM) y Met (META).
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Salvo una AFJP, el resto operaba con su propia CSV y en menor proporcion
ocurria lo mismo con las CSR. Las CSV no s6lo operan con las AFJP relacionadas,
también desarrollan sus actividades simultaneamente en otros ramos: salud, vida
individual y colectiva, sepelio individual y colectivo. A junio de 1998, los activos
de las 15 CSV que operaban con AFJP alcanzaban el 54% del total del mercado.
Las CSR, salvo dos excepciones, también pertenecian al grupo de las AFJP. Operan
en otros ramos: retiro individual y colectivo. La participacion sobre beneficiarios
registrados de las compaiiias vinculadas con AFJP equivalia a mas del 80% de este
segmento.

A fines de mayo de 2000, la concentracion de afiliados, aportantes y fondos
medida por el HHI era de 1301, 1332 y 1301, respectivamente. Las AFJP “grandes”,
en junio de 1995, tenian el 68% de los afiliados y el 69% de los aportantes, pasando,
el 2000, al 84% y 85%, respectivamente.

Durante los primeros cinco afios de operacion, los resultados operativos y netos
consolidados fueron significativamente positivos. El conjunto de las administradoras
tuvo superavit operativo a partir del segundo afio y ganancias a partir del tercero (las
mas grandes tuvieron superavit antes que las mas pequefias).

Los ingresos por comisiones aumentaron 125% en los primeros cinco afios,
contra 37% de crecimiento en los costos operativos en el periodo. Los costos
operativos respecto de la recaudacion bajaron del 41 al 25% en los primeros cinco
afios de funcionamiento.

La CNDCS® consider6: “En virtud de la estrecha vinculacion del mercado
de AFJP y de la oferta de seguros de vida previsional y retiro, las principales
conclusiones acerca de los efectos sobre la competencia de la operacion bajo
andlisis en el mercado de administradoras son aplicables a estas actividades”.
Se reconoce que las barreras al ingreso de nuevos competidores son menores en
seguros y que las competidoras podrian obtener economias de alcance al ampliar su
cobertura a un nuevo rubro.

La fusion ORIG-PREV pasaria a participar con el 27,7%, 26,9% y 25,2%
en afiliados, aportantes y fondos, respectivamente. EI HHI creceria un 25,5% en
afiliados (de 1301 a 1633), un 24% en aportantes (de 1332 a 1653) y un 22% en
fondos (de 1301 a 1584). El umbral de 1800 es considerado como de consecuencias

s CNDC (2000).
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adversas a la competencia para la evaluacion de fusiones utilizada por la FTC de
Estados Unidos.

Resultan de interés para el caso las caracteristicas de los restantes competidores,
la importancia del competidor absorbido y el flujo de informacién en el mercado
relevante.

Persistirian cuatro compaiiias con posibilidad de presentar competencia, “no
obstante, el hecho de que la primera AFJP supere en mas de diez puntos a la
segunda la posiciona como lider del mercado . El competidor absorbido estaba en
quinto lugar, “con lo cual desaparece un elemento competitivo que no es menor”®.

Por ser un mercado regulado, el flujo de informaciéon sobre los competidores
es practicamente completo, “esto incrementa la posibilidad de existencia de un
comportamiento de accion coordinada”®. Ante la aparicion de un lider, cabe analizar
la existencia de barreras a la entrada. Esta es posible, sujeta a autorizaciones y a un
capital minimo de tres millones de pesos y otro tanto en encaje. Sin embargo, requiere
una masa critica de afiliados: “una de las razones por las cuales si han existido
fusiones y adquisiciones y no han aparecido nuevas AFJP [a la fecha], pues es mas
sencillo y menos costoso tomar los afiliados de una empresa establecida que obtener
nuevos afiliados... El proceso de concentracion del sector podria facilitar un acuerdo
entre las AFJP con el objeto de aumentar las comisiones brutas”'°, no obstante que
ello no ocurri6 antes. “La concentracion del mercado puede generar la cartelizacion
de las administradoras en pos de coordinar acciones que tiendan a unificar criterios
de inversion de fondos "', aunque de por si las carteras son bastante uniformes por
la regulacion. Pero la SAFJP puede variar los ponderadores que cada administradora
posee en la determinacion de la rentabilidad minima (0,7 del promedio, siendo la
ponderacién a la fecha de la fusion por fondos y excluyendo de la cuenta a Nacion
AFJP, laadministradora estatal). De ese modo, con el cambio factible de ponderador, la
fusion ORIG-PREV no estaria exenta de caer por debajo del minimo de la banda'?.

" Loc. cit.

Loc. cit.

Loc. cit.

Loc. cit.

Loc. cit.

El punto de la CNDC es que siendo mas de un cuarto del mercado y ain mas si se excluye del
calculo a Nacion, la rentabilidad de la fusion incidiria significativamente en el promedio y por
ende en la banda de rentabilidad. El minimo de la banda es clave, porque detona la penalidad
de reponer con dineros propios de la administradora al fondo de los afiliados.
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Las restricciones legales que atentian la competencia (regulacion de cartera
que las uniforma y limites facticos a los traspasos) estian a juicio de la CNDC
compensadas: “Las preocupaciones desde el punto de vista de la defensa de la
competencia se vieron diluidas... La presente operacion no afectaria el interés
econdmico general en el mercado nacional de AFJP” "3,

Existen otras restricciones a la competencia: la rentabilidad por encima de la
maxima (1,3 del promedio, luego eliminada) se destinaba al fondo de fluctuacion, y
no devengaba comisiones, lo que restaba incentivos a buscarla. La obligatoriedad del
aporte le da rigidez a la demanda. La informacién imperfecta dificulta una eleccion
racional de administradora a los afiliados y el doble criterio comision/rentabilidad
dificulta atin mas'*.

“Del informe de la SAFJP [citado en el Dictamen N° 131], se desprende
que para el organismo de control no existiria ninguna preocupacion desde el
punto de vista de la defensa de la competencia”. La CNDC consider6: “Toda
fusion de tipo horizontal trae implicancias en la estructura de mercado de la
industria donde operan las empresas participantes”. [Es de esperarse] “... que
las empresas intervinientes obtengan ganancias de eficiencia productiva, medida
esta como reduccion de costos a partir de economias de escala o de densidad’ .
Las comisiones de PREV eran superiores en ingresos imponibles altos e inferiores
en niveles salariales menores. ORIG ofrecia bonificaciones por cumplimiento y
permanencia, PREV no lo hacia. La CNDC concluy6 que consideraba necesario
notificar a los potenciales perjudicados para que pudieran ofrecer su opcion de
contratacion con los elementos relevantes.

La otra fusion interesante es la ultima que se ha producido en 2005. Fue
la absorcion de SIEM por META. SIEM, a su vez, venia de absorber a GENE
poco tiempo antes. Ambas fusiones profundizan la separacion entre los niveles de
concentracion medidos por fondos a los medidos por afiliados y aportantes, que
continlian fuertemente vinculados. GENE tenia afiliados de alto ingreso (Apella,
2006) y META otro tanto.

13 CNDC (2000).

Una reforma introducida en 2007 fijé un techo regulado a las comisiones.
15 CNDC (2000).

Loc. cit.
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La SAFJP, consultada por la CNDC, consider6é que la fusion aumentaba la
concentracion en el mercado y que haria a la absorbente la segunda administradora
por su tamafio. Pero atenuaria los efectos anticompetitivos la potencial entrada de
nuevos oferentes y la persistencia de oferentes con una cuota de mercado cercana
al 15% haria que la nueva empresa no experimentara ventajas mayores que las
que en la actualidad tiene la absorbida respecto de las restantes AFJP grandes. La
Superintendencia de Seguros no manifest observaciones.

El dictamen de la CNDC'"” considera la operacién como una concentracion de
tipo horizontal tanto en seguros personales como en administracion de fondos de
jubilaciones y pensiones.

El mercado nacional de seguros de vida estaba atomizado y la fusion sélo
aumentaria el HHI de 623 a 634. La operacidon no elevaria la concentracion de
una manera preocupante para la CNDC en ninguna provincia donde las empresas
presentaban produccion conjunta. Aqui la mayor dominaba el 20% del mercado. En
CSR la concentracion antes de la fusion era de 1890, pasando a 1891. La que tenia
mayor peso abastecia el 30% del mercado y entre las primeras cinco el 90%. En
ninguna de las provincias donde las empresas involucradas presentaban produccion
simultanea éstas acumularian significativamente la concentracion tras la fusion.
Entonces, el nivel de concentracion resultado de la fusion no despertd preocupacion
de la CNDC*™®,

En seguros de vida previsionales, la fusion elevaria el HHI en ese mercado de
1660 a 1776. Tampoco es un mercado que despertara preocupacion de la CNDC?™,

En el mercado de administracion de fondos, la adquirente tenia 2,78% de los
afiliados, 3,47% de los aportantes y 4,01% de los fondos. En tanto, la adquirida tenia
el 13,61% de los afiliados, el 13,54% de los aportantes y el 15,65% de los fondos. La
fusion ocasionaria un cambio en el HHI de 1334 a 1409 en afiliados, de 1324 a 1418
en aportantes y de 1446 a 1571 en fondos. El mercado se mantendria moderadamente
concentrado y la operacion no despertd preocupacion de la CNDC?,

17 CNDC (2005).
Loc. cit.
Loc. cit.
Loc. cit.
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La CNDC recalco que en el mercado existia una fuerte asimetria informativa
que ocasionaba una baja respuesta de los aportantes a cambios en las comisiones
cobradas®'. Con la fusion se buscaria una comision intermedia a la de META
(menor) y a la de SIEM (mayor). La SAFJP, como habia hecho la CNDC en el caso
anteriormente resefiado, solicitd una comunicacion a cada afiliado que sufriera un
incremento en su comision.

IV. Las estimaciones de eficiencia relativa

El objetivo de esta seccion es realizar estimaciones de eficiencia relativa que
permitan comparar en cuanto a las firmas si las operaciones implicaron una mejora
de eficiencia. No es el objeto del presente articulo determinar si las posibles mejoras
se trasladan a los consumidores?. Se pueden mencionar varios articulos que analizan
el impacto de las fusiones sobre la eficiencia en el sector financiero, en particular
para operaciones que involucran bancos (por ejemplo: Peristiani, 1997; Rhoades,
1998; Avkiran, 1999; Allen y Boobal-Batchelor, 2005). Sin embargo, hay pocas
referencias relacionadas con estimaciones de fronteras de eficiencia para fondos de
pensiones. Se pueden encontrar dos trabajos recientes: Barrientos y Boussofiane
(2005) y Pestana-Barros y Medeiros-Garcia (2006), que estudian los casos de Chile
y Portugal, respectivamente. Pero en ninguno de ellos se estima en qué medida se
ve afectada la eficiencia operativa por los procesos de concentracion.

4.1. Base de datos

Labase de datos es un panel con 587 observaciones periddicas desde el segundo
trimestre de 1995 hasta el tercer trimestre de 2007. A lo largo de ese tiempo hay
informacién de 23 AFJP, con distinta cantidad de periodos en cada caso. Hay AFJP
que permanecen durante todo el tiempo (46 trimestres) y otras con menor cantidad
de periodos de acuerdo con el momento en que se produjo la operacion de absorcion.
Para cada periodo en particular (cada trimestre) se cuenta con informacion de todas
las AFJP que operaban en el mercado. Las variables monetarias fueron llevadas a
términos homogéneos del ultimo periodo de analisis.

El cuadro 3 presenta las estadisticas basicas de la base de datos utilizada.
Se observan los altos niveles del coeficiente de dispersion indicando una gran

2l Loc. cit.

22 En Avkiran (1999) se realizan estimaciones del traspaso de ganancias al ptblico para el caso

de fusiones de bancos.
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variabilidad en el tamafio de las AFJP, determinadas por costos o por algunas de las
medidas de produccién alternativas (aportantes, afiliados o fondos administrados).
En cambio, la relacion entre aportantes y afiliados exhibe bajos niveles de desvio
estandar. Por lo tanto, en los casos de AFJP donde esta relacion difiere mucho de la
media puede considerarse a priori como una situacion particular a esa AFJP.

CUADRON°3
ESTADISTICA DESCRIPTIVA DE LA BASE DE DATOS UTILIZADA
AtPOR 6FIL F'OND C'OST APIAF
(nimero) (Numero) (miles $) (miles $)
Media 248 256 612 027 2 304 528 19 110 0,42
Desvio estandar 233 982 597 571 3 391 338 17 407 0,10
Coeficiente de dispersion 0,94 0,98 1,47 0,91 0,23
Minimo 1074 1996 1110 1011 0,22
Maximo 888 256 2 337 401 16 485 975 68 835 0,76

Nota: APOR: Aportantes, AFIL: Afiliados, FOND: Fondos administrados, COST: Costos, AP/
AF: Cociente entre aportantes y afiliados.
Fuente: Superintendencia de AFJP.

Una de las alternativas consideradas para realizar las estimaciones consiste en
paneles correspondientes a subconjuntos de esta base de datos con las observaciones
de ocho trimestres, cuatro anteriores y cuatro posteriores a la fecha autorizada de
la concentracion. El nimero de observaciones para los nueve casos considerados
es variable. Para las primeras operaciones el nimero de observaciones es mayor
y a medida que se van sucediendo las fusiones el nimero disminuye, ya que cada
observacion corresponde a una unidad de decision (AFJP-trimestre). Asi, para la
primera operacion se contaba con 147 observaciones, mientras que para la Gltima
solo aparecen 92 datos trimestrales de AFJP.

4.2. Metodologia

Data Envelopment Analysis (DEA) proporciona una metodologia exhaustiva
para el analisis de la eficiencia relativa, al evaluar a cada administradora y medir
su desempefio con relacién a la frontera®®. Las administradoras que caen en la
superficie envolvente son consideradas eficientes, mientras que las que no lo hacen
son ineficientes. El andlisis provee una medida de su (in)eficiencia relativa. La

3 Los aspectos basicos de esta metodologia se pueden consultar en Coelli, Prasada-Rao y
Battese (1998). Un tratamiento mas completo se encuentra en Cooper, Seiford y Zhu (2004).
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principal ventaja de esta aproximacioén metodologica es que no requiere ajustarse a
ninguna forma funcional.

La seleccion de un modelo particular de DEA necesita de: 1) una decision sobre
la forma de la frontera eficiente y 2) otra sobre el concepto de distancia (ineficiencia)
a utilizar. La primera decision tiene que ver con un supuesto sobre los rendimientos
de escala. Hay basicamente dos alternativas: rendimientos constantes de escala
(RCE) y rendimientos variables de escala (RVE). La eleccion de un concepto de
distancia implica la opcidon por una orientacion para el modelo: a la reduccion
proporcional de los insumos manteniendo constante el nivel de productos, al
incremento proporcional en los productos dados los insumos, o ninguna orientacion.
La especificacion tedrica del modelo RCE orientado a los insumos, consiste en un
problema de optimizacion restringida como el siguiente:

yj.S?uY

AX < Ox

1) mim 6 jeto a: J
()?;m sujeto a kZ:zj
’ AeR’

donde Y es una matriz N x r de los productos de las administradoras en la
muestra (N denota el numero de administradoras y el nimero de productos); X
es una matriz N x m de insumos (m indexa los insumos considerados); Z es una
matriz N x s que contiene toda la informacion sobre las S variables ambientales de
las NV administradoras; Y, X,y Z;son los vectores observados de productos, insumos
y variables ambientales, respectivamente, de la administradora bajo analisis; vy,
finalmente, A es un vector de parametros de intensidad (A,, A, ..., ) que permite
la combinacion convexa de los insumos y productos observados (de manera de
construir la superficie envolvente).

Para obtener un modelo RVE de cualquier orientacion, basta con agregar una
restriccion adicional a las especificaciones anteriores:

2) E}_?y}:l para j=1,2,..., N.

Esta restriccion asegura que una unidad ineficiente s6lo sea comparada con
unidades productivas de similar tamafio. Sin esta restriccion, la unidad bajo andlisis
puede ser comparada con otras sustancialmente mayores o menores, y la escala
puede importar.

Cualquiera de los problemas anteriores debe resolverse N veces, una vez para
cada una de las administradoras en la muestra. Las medidas de eficiencia obtenidas
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son medidas de eficiencia productiva, y se conocen como medidas de Debreu-Farrell,
siendo las mismas de uso ampliamente difundido. El valor de 6 obtenido (uno para
cada unidad productiva), que llamaremos 6* (donde el ‘*’ denota un valor dptimo)
es la medida de eficiencia de la unidad bajo analisis. Si la contraccion radial de sus
insumos es posible, la medida es menor que uno (6* < 1), la unidad productiva es
ineficiente, y [(1 - 6*) x 100] mide la reduccidon porcentual que puede efectuarse
en los costos y los insumos. Por ejemplo, si 6% = 0,80, la unidad productiva podria
reducir sus costos en un 20%.

El modelo RVE es la opcion mas deseable, ya que no restringe los rendimientos
de escala permisibles. Sin embargo, se computaron también versiones RCE de todos
los modelos, dado que en muchos casos con RVE las administradoras mas pequefias
y menos productivas tenderian a aparecer como 100% eficientes si no existieran
comparadores.

Se eligi6 modelar las variables ambientales (z) como variables neutrales no
discrecionales (sobre las que la administradora no tiene control). En esta opcion,
cada empresa solo es comparada con una administradora hipotética que tiene el
mismo ambiente de operacion que la firma bajo evaluacion. La principal ventaja de
esta opcion es que no implica ningun juicio a priori sobre el sentido de influencia de
cada variable ambiental sobre la eficiencia.

La busqueda del corazon del modelo que mejor representa el funcionamiento
del mercado de AFJP estuvo basada en los resultados obtenidos en Ferro y Romero
(2006). Se realizaron estimaciones tanto para RCE como para RVE, considerando
como producto a los afiliados (AFIL) y como insumo a los costos totales a valores
constantes (COST). Ademas, el modelo incluye como variable ambiental la relacion
aportantes / afiliados (AP/AF).

El modelo no esta orientado para representar que las AFJP pueden decidir tanto
niveles de insumos (que afectan sus costos) como de produccion a través de su
esfuerzo para captar afiliados. En cuanto al producto elegido, es posible también
usar el nivel de los fondos acumulados en las AFJP, pero ambas variables presentan
alta correlacion (0,82) y en otros trabajos se ha mostrado que arrojan similares
resultados de eficiencia relativa (Ferro y Romero, 2006). Mediante la estimacion a
través de un modelo sin variable ambiental, se ha comprobado que la inclusion de
AP/AF no afecto los resultados agregados de manera significativa, y sélo tuvo un
limitado impacto sobre la eficiencia de algunas AFJP en particular.
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4.3. Resultados de las estimaciones

Se espera una mejora en la eficiencia relativa de la AFJP luego de concretada
la operacién de concentracion. Las estimaciones hechas tienen como objetivo
comprobar si esto ha sido efectivamente asi en las operaciones realizadas durante
un periodo de nueve afios, que va desde 1997 hasta 2006. Se consideraron nueve
operaciones de adquisicion, de las cuales siete correspondieron a operaciones de
absorcion de empresas mas pequefias por aquellas de AFJP de mayor tamafio, una
es entre dos grandes y la restante es la absorcion de una grande por una pequeiia.

Es importante hacer algunas aclaraciones sobre el periodo de analisis, que define
el tamafio de la muestra sobre la cual se hace la comparacion de eficiencia. En primer
lugar, se tom6 como muestra el periodo completo, dejando que la comparacion de
eficiencia se realizara entre todas las AFJP que operaron en el mercado durante ese
tiempo. Como segunda opcion se optd por computar submuestras de AFJP activas
por un periodo de un afio antes (cuatro trimestres) y un afio después de puesta en
marcha la empresa concentrada.

El cuadro 4 muestra el caso de tomar la muestra completa y luego comparar la
eficiencia relativa de las empresas antes y después de la operacion. Para el periodo
posterior, se consideran dos alternativas: 1) el promedio de los cuatro trimestres
inmediatos posteriores y 2) el promedio de todos los periodos posteriores.

De los nueve casos, en cinco la empresa adquirida tenia mayor eficiencia
relativa que la absorbente, en tres la eficiencia era similar (tomando como rango de
similitud un desvio de +/- 10% del promedio) y en el restante la adquirente tenia
mayor eficiencia que la empresa adquirida. En todos los casos se observa que la
eficiencia relativa promedio aumenta tanto en los cuatro trimestres posteriores a
la operaciéon como para todos los periodos posteriores. Al considerar rendimientos
variables a escala, los resultados confirman lo mencionado anteriormente.

En el cuadro 5 se presentan los resultados correspondientes a las estimaciones
basadas en submuestras de cuatro trimestres antes y después de la respectiva
operacion analizada. Los resultados confirman lo anterior tanto para RCE como
para RVE. Si bien se observa que mejora la eficiencia luego de las operaciones,
estos resultados no son conclusivos: la mejora podria estar originada en un aumento
de la productividad de la industria o de la propia AFJP absorbente.
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CUADRO N° 4
EFICIENCIA RELATIVA PROMEDIO ANTES Y DESPUES DE LAS
FUSIONES. ESTIMACIONES DEA - RCE y RVE (a)

Promedio Promedio Promedio Promedio Promedio

AFJP antes de Promedio antes  cuatro cuatro todos todos

Caso (Absorbida- la operacion de la operacion trimestres trimestres los periodos los periodos

Absorbente) posteriores  posteriores posteriores (b) posteriores (b)
RCE RVE RCE RVE RCE RVE
1 PATI- 0,237 0,248

MAXI 0,12 0,187 0,172 0,228 0,405 0,432

T T T T TNIDAT T T T o288 T T 0382 T TTTTTTTTmTmTmT T
ORIG 0,155 0,213 0,213 0,263 0,213 0,263

m -3 T T T FECO-T T T O04M%T 0163 T T TTTTTETTTETETTTTT
CONS 0,152 0,227 0,218 0,287 0,404 0,44

F =4 TTTCAR T T T 0204 T T 0208 T T TTTTTTTTETETTTTTTE
ORIG 0,181 0,235 0,356 0,409 0,417 0,458

=5 TTTRAAR T T TOos57T T T oess T T TTTTTTTTTmTmTmTTTTT
PROR 0,202 0,204 0,283 0,287 0,283 0,287

T~ 76 T JOSET T 085 o073 T T TTTTTTETTTETETTTTT
PROR 0,225 0,227 0,332 0,362 0,531 0,68

=7 T T TPREV- T T 0488 0223 T TTTTTTTmTmTmTmTmTmTTTT
ORIG 0,305 0,353 0,555 0,714 0,693 0,809

=78 T T TGENE-T T T o477~ o019 T T T TTTTTTTTmTmTmTTmTTTTT
SIEM 0,189 0,232 0,291 0,296 0,359 0,366

m =9 T T TSIEM- T T T 0283 02 T TTTTTTETTETETETTTTTTE
META 0,253 0,26 0,492 0,525 0,492 0,525

Notas:(a) las estimaciones surgen de utilizar el panel para todos los periodos, (b) en caso de una
nueva fusion que afecte a la AFJP, se considera hasta el momento en que se concreta ésta.
Fuente: Elaboracion propia.

Para verificar que la mayor eficiencia de costos se puede adjudicar a la propia
operacion, aparte del analisis cualitativo correspondiente se presenta un analisis
comparativo de la evolucion de la eficiencia de la AFJP absorbente en cada caso
considerado y el movimiento temporal de la eficiencia del resto de las AFJP.

A continuacion se observan una serie de graficos que representan, en orden
cronologico, las estimaciones de eficiencia de costos para las nueve operaciones
analizadas. En los primeros dos casos, PATI-MAXI y VIDA-ORIG, se observa que
las adquirentes disminuyeron sus costos (aumentaron su eficiencia) por encima del
promedio del resto de las AFJP.
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CUADRO N°5
EFICIENCIA RELATIVA PROMEDIO ANTES Y DESPUES DE LAS
FUSIONES. ESTIMACIONES DEA - RCE y RVE (a)

Promedio Promedio Promedio Promedio
AFJP cuatro cuatro cuatro cuatro
Caso (Absorbida- trimestres trimestres trimestres trimestres
Absorbente) anteriores posteriores anteriores posteriores
RCE RCE RVE RVE
PATI- 0,478 0,486
1 MAXI 0,491 0,696 0,589 0,809
R Y 0627
2 ORIG 0,621 0,847 0,672 0,854
T T T T T T FEcu-T T T o3 T T T T T 0163
CONS 0,505 0,898 0,227 0,287
CLAR- 0,64 0,641
ORIG 0,623 0,969 0,629 0,969
AZAR- 0,656 0,853
5 PROR 0,408 0,693 0,409 0,701
T T T T T TUosES T T T8 T T T Tosos T
6 PROR 0,55 0,798 0,57 0,895
PREV- 0,488 0,587
7 ORIG 0,824 0,937 0,87 1,000
S T o724
8 SIEM 0,346 0,357 0,481 0,425
B = = 037 T T T T
9 META 0,413 0,546 0,725 0,603

Nota: (a) Submuestras correspondientes a cuatro trimestres previos y cuatro trimestres posteriores
de la fecha de concrecion de cada operacion.
Fuente: Elaboracion propia.

Considerando el supuesto de RCE, el nivel promedio de eficiencia de MAXI
fue de 0,51 antes de la aprobacion de la operacion y pasé a una eficiencia media de
0,73 luego de concretada la fusion, es decir, un aumento entre promedios de 45%.
En cambio, el resto de las AFJP durante este mismo periodo observé una eficiencia
media superior en 17%, comparando los mismos cuatro trimestres posteriores y
anteriores a la fusion. Entonces, restando el efecto de eficiencia sistémica del calculo
inicial, quedaria una diferencia entre las medias de 28%.

La situacion de ORIG es similar: la diferencia entre las estimaciones medias
antes y después de la operacion es de 40%, que se ajusta a 23% una vez deducido el
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GRAFICO N° 3
.ES LA FUSION O ES LA INDUSTRIA? CASOS 1,2 Y 3
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Fuente: Elaboracion propia.

efecto sistémico. Estos resultados no varian significativamente cuando se considera
RVE.

El caso 3, FECU-CONS, muestra una importante divergencia de acuerdo con
el supuesto de los rendimientos que se imponga. Mientras que con RCE la fusion
genera una pérdida neta de eficiencia de 10% (diferencia entre la variacion de la
eficiencia relativa de la empresa y el resto de las AFJP), cuando se considera RVE
la ganancia relativa neta es de 43%.

GRAFICO N° 4
ES LA FUSION O ES LA INDUSTRIA? CASOS 4,5Y 6
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Fuente: Elaboracion propia.

Enlasoperaciones CLAR-ORIG, AZAR-PROR y JOSE-PROR las estimaciones
muestran resultados cualitativos similares a los dos primeros casos. Se observa
que PROR, una AFJP con desempefio por debajo del promedio antes de la fusion,
cuando adquirié6 AZAR (caso 5) obtuvo ganancias de eficiencia netas de 43% que
le permitieron ubicarse por encima del promedio luego de dos cuatrimestres de
formalizada la fusion.
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El caso 8, GENE-SIEM, no presenta ganancias netas de eficiencia bajo RCE
o RVE. Inclusive cuando se impone RVE, se observa una caida de la eficiencia
relativa media de la AFJP que ahonda las diferencias con respecto a la eficiencia
media del sistema que se observaba antes de la operacion.

GRAFICO N° 5
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Fuente: Elaboracion propia.

La operacion PREV-ORIG (caso 7) presenta ganancias de eficiencia netas
nulas con RCE y de 14% con RVE. De esta manera ORIG mantiene un nivel de
eficiencia relativa muy superior al promedio de la industria.

Las estimaciones de eficiencia relativa correspondientes a la adquisicion de
SIEM por parte de META arrojan resultados ambiguos. Con RCE, la ganancia de
eficiencia neta de META es de 31%, mientras que con RVE se observa una pérdida
de eficiencia neta de 19%.

El cuadro 6 presenta las variaciones en los niveles de eficiencia relativa
correspondientes a las AFJP absorbentes en cada uno de los casos estudiados, en
relacion con los restantes oferentes. Para calcular la variacion se toma el promedio
de eficiencia de los cuatro trimestres posteriores a la fecha de efectuada la operacion
versus lasituacion de la AFJP absorbente en los cuatro periodos previos ala operacion,
de acuerdo con los resultados de las estimaciones basados en submuestras. La
columna “Variacion neta” del cuadro 6 presenta el cambio en el nivel de eficiencia
de la AFJP descontando el movimiento de la frontera representado por el cambio en
la eficiencia de las restantes AFJP durante el mismo periodo. Por ejemplo, en el caso
1 (bajo RCE), MAXI observo un aumento de la eficiencia de 45% mientras que las
restantes AFJP aumentaron su eficiencia en 17%, dejando un crecimiento de MAXI,
por encima del promedio, de 29%.
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CUADRO N° 6
VARIACIONES DE EFICIENCIA DE LA AFJP FUSIONADA ENTRE
LOS CUATRO TRIMESTRES POSTERIORES Y ANTERIORES A LA
OPERACION, EN RELACION CON LOS RESTANTES OFERENTES

RCE RVE
AFJP Restantes AFJP Restantes  Variacion
Caso AFJP (a) absorbente AFJP Variacién neta absorbente AFJP neta
1 MAXI (PATI) 45% 17% 29% 39% 12% 27%
2 ORIG (VIDA) 40% 17% 24% 32% 13% 19%
3 CONS (FECU) 22% 32% -10% 59% 16% 43%
4 ORIG (CLAR) 55% 28% 28% 53% 12% 41%
5 PROR (AZAR) 70% 27% 43% 71% 14% 57%
6 PROR (JOSE) 45% 12% 33% 57% -10% 67%
7 ORIG (PREV) 14% 15% -1% 15% 1% 14%
8 SIEM (GENE) 3% 16% -13% -12% -10% -2%
9 META (SIEM) 32% 1% 31% -17% 4% -21%

Nota: (a) entre paréntesis se muestra a la AFJP absorbida.
Fuente: Elaboracion propia.

Se observa ahora que los resultados en términos de mejoras de eficiencia no
son conclusivos, dado que en algunos casos la variacion neta es negativa. Con RCE,
de los nueve casos considerados en cuatro se observan variaciones netas negativas.
Con RVE, las variaciones netas negativas aparecen en dos casos?*. Este resultado
es consistente con las investigaciones para fusiones en el sector bancario donde
se ha mostrado que no todas las operaciones generan ahorros de costos (Berger y
Humphrey, 1997).

V. Conclusiones

La meta del trabajo es responder si el sistema argentino de fondos privados
de pension ha ganado eficiencia, a partir de numerosas fusiones producidas desde
la inauguracion del nuevo régimen de capitalizacion en 1994. Las fusiones, salvo
un caso muy particular que coincidié con el hecho de que la absorbida no tenia
afiliados, bajaron los costos medios del sistema en términos reales. Sin embargo, en
este estudio se va mas alla. La metodologia empleada para responder la pregunta es
la de fronteras de eficiencia calculadas con métodos de programacion matematica.
El método aplicado fue DEA, con diferentes especificaciones de rendimientos a
escala.

24 Este resultado muestra la importancia de comprobar la existencia (o no) de rendimientos
constantes a escala en esta industria.
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El cuadro 7 presenta una taxonomia de los resultados obtenidos con las
estimaciones alternativas. Se puede concluir que en la mayoria de los casos
analizados, que son un subconjunto de las fusiones mas recientes y mas importantes,
hubo ganancias de eficiencia. La evidencia es robusta a diferentes especificaciones
sobre rendimientos a escala de las firmas y a periodos utilizados en el analisis.

CUADRO N°7
EFICIENCIA RELATIVA PROMEDIO ANTES Y DESPUES DE LAS
OPERACIONES. UNA TAXONOMIA

Estimaciones: Rendimientos y muestra Adquirente mas eficiente Adqulrerfte menos Adquwe.nt.e igual
eficiente de eficiente
RCE y RVE (muestra completa) — Variacion eficiencia Todos los casos Ningun caso Ningun caso
RCE (submuestras) — Variacion eficiencia Todos los casos, casi igual en el 8 Ningun caso Casiigualenel 8
RVE (submuestras) — Variacion eficiencia Casos 1,2,3,4,5,6,7y9 Caso 8 Ningun caso
RCE (submuestras) - Variacion eficiencia Neta Casos 1,2,4,5y6 Casos 3, 8y9  Casiigualenel 7
RVE (submuestras) — Variacion eficiencia Neta Casos 1,2,3,4,5,6y7 Caso 9 Casiigualenel 8

Fuente: Elaboracion propia.

Sin embargo, se observa que una vez descontado de los niveles de eficiencia
estimados el movimiento de la frontera en el tiempo, es decir, las mejoras de
eficiencia del sistema que no deben ser computadas como ganancias provenientes
de la operacion de concentracion, la conclusion anterior ya no se mantiene. Las
mejoras de eficiencia esperadas que se mencionan en los dictimenes que autorizaron
las operaciones no son generalizables.

Recientes cambios regulatorios han cambiado el mercado en varios sentidos:
el negocio del seguro colectivo de invalidez y fallecimiento desaparece a partir de
enero de 2008, la posibilidad de elegir cada cinco afios entre reparto y fondos en
capitalizacion da un potencial para bajar el grado de concentracion en este Gltimo
mercado al tornarlo periddicamente “desafiable®”, y pueden aparecer nuevas
fusiones después de concretada la primera ola de traspasos de capitalizacion a
reparto. El mercado de administracion de fondos viene bajando su concentracion
desde los niveles histdricos que alcanzd con la fusion Origenes-Previnter. El mercado
de seguros de retiro, en tanto, permanece en operaciones, con una concentracion
moderada.

% Si bien no hay informacion definitiva sobre los traspasos efectivamente ocurridos desde el
régimen de capitalizacion al de reparto, una estimacion de la concentracién para marzo de
2007 (para aportantes) muestra que el HHI bajo de 1250 a 1110 cuando se considera como
parte de la industria a los afiliados traspasados al régimen de reparto.
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