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Abstract

In this paper we address two important issues for the young pension fund
industry in Argentina: (i) How can individual funds be ranked according
1o their efficiency? and (i) How have recent regulations —mainly, limiting
the use of promotion for transferring members and allocating residual
members not according to marker shares but evenly among the funds-
influenced costs? Panel data are used 1o estimate a cost frontier and
relative cfficiency is defined accordingly as the distance benween firms'
actual costs and the frontier. We find that regulation has increased rotal
costs but has not modified relative efficiency to a significant extent,
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I. Introduccién

En ¢l contexto de las reformas estructurales y privatizaciones que ocurrieron
en los primeros afios de esta década, Argentina emprendié también una profunda
reforma al sistema previsional a través de la sancién de la Ley 24241, en octubre
de 1993. El nuevo sistema, denominado “Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones”, comenzé a funcionar en julio de 1994, y surgié como una respuesta
a la crisis del antiguo sistema de reparto.

La combinacién de diversos factores habia llevado a una crisis de sostenibilidad
presupucstaria del sistema jubilatorio argentino, caracterizado por un nivel de
Jubilaciones insuficiente y un importante peso en el presupuesto piblico. Entre
estos factores, deben destacarse los cambios demograficos que incrementaron la
relacién pasivos/activos, la creciente evasién de los aportes que aumentd la rela-
cién pasivos/aportantes y una administracién de los recursos previsionales sujeta
a las necesidades politicas y presupuestarias del gobierno. En los afios ochenta
esta situacién se vio agravada como consecuencia de la crisis financiera del sector
piblico y sus secuelas.

La incorporacién de elementos de capitalizacién individual en el sistema
Jubilatorio tuvo como objetivo, ademas de mejorar los ingresos jubilatorios futu-
ros, introducir incentivos contra la evasién, favorecer Ia formacién de ahorro pri-
vado, mejorar su canalizacién a la inversién y reducir el “riesgo politico”.

En el anterior sistema de reparto, el Estado era el responsable de intermediar
la totalidad de los recursos entre los sectores activo y pasivo de la economia. La
crisis financiera del Sistema de Prevision Social se fue reflejando en problemas
vinculados con 1a equidad, el control de la evasi6n y otras distorsiones en cuanto
a eficiencia econémica.

En sintesis, el dnimo de la reforma, cuyo antecedente mas dirécto es la ley
previsional chilena de 1981, es el de generar una masa de fondos de jubilaciones
y pensiones que permita brindar un nivel adecuado de jubilaciones manteniendo
el equilibrio presupuestario, insostenible bajo el antiguo régimen, y, al mismo
tiempo, adoptar principios minimos de solidaridad social caracteristicos de los
sisternas previsionales de los pafses desarrollados, donde el Estado garantiza una
pensién minima (Valdés-Prieto, 1997).

Dado que los resultados de las inversiones de los fondos previsionales deter-
minan en gran medida la pensién de los afiliados, se ha establecido un conjunto
de regulaciones cuyo objetivo principal es limitar el riesgo de la cartera de inver-
siones del fondo de pensiones y garantizar una rentabilidad minima a todos los
afiliados. La Superintendencia de AFJP es el 6rgano encargado del control de
esas normas regulatorias.

Para que logre cumplir con los objetivos planteados, el nuevo sistema debe
otorgar incentivos apropiados para el ahorro previsional voluntario, contribuyendo
de ese modo al bienestar social. Esos incentivos requieren que el rendimiento del
capital previsional no sea sustancialmente distinto del rendimiento promedio del
capital de la economia.
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En ese sentido, la implementacién del sistema y el funcionamiento de la in-
dustria de las AFJP debe hacerse al menor costo posible para que las comisiones
(que separan la rentabilidad bruta conseguida de la neta, a la que se acumula el
ahorro previsional) puedan ser lo mds bajas posibles, pero garantizando la
sostenibilidad de la industria y del servicio.

Las AFJP proveen un servicio de formacién de portafolio a cambio de una
comisién. El cliente pucde reconocer, ademds, algunas variables de calidad aso-
ciadas al servicio bdsico, como las de asesoramiento sobre el sistema de seguri-
dad social y explicacién sobre la forma en que la AFJP forma su portafolio.

El objetivo de este trabajo es la estimacion de la frontera de costos de las
AFJP en la Argentina. A partir de la frontera de costos se evaluari la eficiencia
productiva de las AFJP. La eficiencia productiva refleja la habilidad de la firma
de producir un bien a un costo minimo. Es en este sentido que resulta interesante
el andlisis de la eficiencia productiva en la industria de las AFJP. A medida que
las AFJP se hacen mds eficientes, se estd mds cerca de conseguir para el ahorro
previsional un rendimiento neto cercano a la productividad marginal del capital.
Obviamente, la eficiencia productiva es una condicién necesaria pero no sufi-
ciente para que el servicio se preste a un bajo precio. Otras condiciones tienen
que ver con ¢l poder de mercado de las firmas participantes y con la elasticidad
de la demanda, variables que determinan el tipo de competencia que se da en
el mercado.

En el perfodo considerado!, tercer trimestre de 1995 al tercer trimestre de 1998,
ocurrieron dos modificaciones regulatorias: un cambio en el régimen de traspasos
(movimiento de un afiliado a otra administradora) y una modificacién en la forma
de asignar los indecisos. La categoria indecisos agrupa a trabajadores que, una
vez transcurrido un mes desde el momento en el que se registraron, ain no han
elegido administradora.

El cambio en el régimen de traspasos entré en vigencia en noviembre de
1997, fecha en la cual se reglament6 la prohibicion de realizar el traspaso a través
de promotores. Si bien es probable que el mecanismo de traspasos a través de
promotores sea costoso, la limitacién del mismo no parece haber sido suficiente
para bajar los costos. La razén es que la competencia por afiliados dej6 de hacer-
se con promotores y pasé a realizarse con sucursales y publicidad abierta. Los
resultados presentados en este trabajo indican que éstos, de hecho, son sustitutos
mds caros y, en principio, deberfan provocar un cambio estructural en Ia frontera
de costos, desplazdndola hacia arriba (i.e. aumentando los costos del sistemna).

En segundo término, como consecuencia del aumento de la concentracién de
mercado y la gran cantidad de indecisos, se resolvié modificar el método de asig-
nacién de estos iltimos. A partir de setiembre de 1997 se determind la asignacion
de indecisos en partes iguales por administradora. Este flujo de afiliados hacia las
administradoras tenderia a modificar la eficiencia relativa entre las administrado-
ras chicas y grandes, a favor de las primeras.?

Por lo tanto, dos hipdtesis serin testeadas. En primer lugar, que los costos
totales del sistema se incrementaron debido al cambio en el régimen de iraspasos.
En segundo término, que ¢l cambio en el método de asignacién de indecisos
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deberia perjudicar la eficiencia relativi de las empresas de mayor tamafo. Ambas
hipGiesis parecen ser corroboradas por el modelo.

El wrabajo continta de la siguiente forma. En la seccion 1 se presenta una
breve deseripeidn de la evolucién de las principales variables del mercado previ-
sional. En la seccién I se realiza un andlisis de los costos en la industria. En la
seccion IV se discuten las distintas metodologias para la estimacién de Ia frontera
de costos, mientras que en la siguiente se muestran los resultados de la cstima-
cién. Finalmente, se presentan las conclusiones.

1. Consideraciones Generales del Sector

El régimen de capitalizacion comenzé a funcionar con 25 AFIP y sole 2
millones de afiliados, ya que en una primera ctapa la mayor parte de los trabaja-
dores prefirié esperar para optar por este sistema. En setiembre de 1998 ya acu-
mulaba 6.9 millones de afiliados, pero el nimero de administradoras se habia
reducido a 16. Esto fue acompafado por un aumento de la concentracién del
mercado, como lo advierten el indice de Herfindahl vy la tasa de concentracién.

El criterio de asignacién de indecisos desde el inicio del sistema hasta se-
tiembre de 1997 consistié en mantener la proporcionalidad con los afiliados tota-
les. Desde esa fecha se opté por asignar los indecisos a las distintas AFJP en
partes iguales para asi reducir la concentracién del sistema. El ntimero de traba-
ladores ingresados al régimen de capitalizacion por este mecanismo es importan-
te, cerca de un 30% del total. Por otra parte, el incremento sostenido del ndmero
de traspasos entre AFIJP se convirtié cn una fuente de preocupacion para la
Superintendencia de AFJP, por su impacto sobre los costos de las administrado-
ras. Es por eso que, en noviembre de 1997, se decidié incrementar las trabas
administrativas, para reducir los traspasos. Sin embargo, no es claro que ésta sea
una medida efectiva para reducir los costos de las firmas, sino todo lo contrario,
como lo demuestra el aumento del ndmero de sucursales que se produjo a partir
del cambio regulatorio.

La comision promedio, como porcentaje del salario. se mantuvo constante
desde comienzos del sistema, si bien el costo del seguro que las AFJP deben
contratar se redujo un 60%. La estructura de comisiones, por su parte, reflejé un
cambio paulatino, produciéndose un incremento de la comisién fija y una reduc-
«ién de la proporcional al salario. Esto manifiesta el deseo de las AFJP de atraer
trabajadores de altos salarios. dado que son éstos los que contribuyen en mayor
medida al financiamiento de la cmpresa.

La crisis asidtica que comenzé a fines del aio 1997 hizo sentir sus cfectos
sobre la rentabilidad del fondo previsional. En efecto, el promedio de rentabilidad
hasta octubre de 1997 cra del 20% anual, habiendo alcanzado un méaximo del
28.78% en agosto del mismo afio. A partir de noviembre. la rentabilidad cayé
paulatinamente. registrindose en setiembre de 1998 [a menor rentabilidad anual.
perdiendo 13.09%. Debido a esto. varias administiradoras debicron ajustar sus
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valores cuota con sus encajes por haber quedado fuera de los limites previstos por
la legislacién, con tasas de rentabilidad anual negativas.

De acuerdo con los estudios realizados (Chisari y Dal Bé, 1996), 1a compe-
tencia dentro del mercado se da principalmente a través de los promotores y la
publicidad abierta que realizan las administradoras. Las comisiones, por su parte,
son poco efectivas para atraer nuevos afiliados, ya que los traspasos no responden
a las reducciones de comisiones, segiin los resultados de estudios cconométricos
realizados.® Esta tendencia no se mantiene cuando se observa el grupo de traba-
Jadores de salarios altos.

Esta particularidad de la demanda es la principal justificacion para la persis-
tencia del nivel de comisiones y el incremento de los costos comerciales de las
AFJP.

III. Costos en la Industria Previsional

El objetivo de esta seccidn es realizar un andlisis de los costos de las AFIP4
de su estructura y sus determinantes.

A partir de los datos de estados de resultados de las AFJP. e incorporando
una estimacién del costo de capital no incluido en los costos contables.’ se puede
estimar el costo total de las AFJP.

3.1. Estructura de costos

Para el conjunto de la industria, los costos administrativos (incluyendo las
remuneraciones al personal administrativo) decrecieron como porcentaje del costo
total hasta los trimestres en que sucedieron los cambios regulatorios —tercero y
cuarto de 1997. A partir de esa fecha, vuelven a ser los rubros més importantes
de los costos, representando cerca de un 50% comparado a un 33% en el segundo
trimestre de 1997. Mientras tanto, las remuneraciones al personal de ventas de-
crecieron su participacion de un 44.7% en ¢l segundo trimestre de 1997 a un 36%
del costo total en el tercer trimestre de 1998 (ver Grifico 1).

Sin embargo, se observa una evolucién difercnte de las participaciones relu-
tivas cuando se analizan por separado las AFIP grandes y las chicas. En el caso
de las grandes la participacion del costo administrativo sufre un comportamiento
similar al del agregado. supcrando inclusive la participacion del tercer trimestre
de 1995 —del 45.6% al 47.1% en el tercer trimestre de 1998. Como contrapartida,
la participacion de la remuneracién a promotores pasa de un 46% a un 36.8% cn
¢l mismo periodo. También se observa una leve reduccion en la participacién de
los gastos comerciales (ver Grifico 2).

En el caso de las AFJP chicas (ver Grifico 3) el rubro mds importante duran-
te todo el perfodo analizado es ¢l de los costos administrativos, que a partir de las
modificaciones regulatorias vuelven a superar el 60% de los costos. La remune-
racion al personal de ventas. por su parle. se manticne siempre en torno al 30%
de los costos lotales, manifestindose una pequeiia tendencia a la baja.
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GRAFICO 1
ESTRUCTURA DE COSTOS: TOTAL AFJP
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SAFJP.

GRAFICO 2
ESTRUCTURA DE COSTOS: AFJP GRANDES
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En todos los casos, la participacién del resto de los rubros se mantiene rela-
tivamente constante en todo el periodo.

Se observa, sin embargo, una diferenciacién importante entre las administra-
doras grandes y las chicas, en lo que se refiere al costo de capital. La participa-
cién en el costo total en las administradoras grandes se mantiene alrededor de un
5.3% en todo el perfodo. mientras que en las administradoras chicas el costo de
capital representa, en promedio, un 10.2% del costo total.

Esto estd compensado por las diferencias que se observan en la participacién
de los costos comerciales, que en el caso de las grandes es siempre superior al
I5%, mientras que en las chicas este porcentaje nunca alcanza ese valor.

En conclusién, la estructura de costos, al menos en términos contables, no es
independiente del tamafio de la administradora. En promedio, las administradoras
grandes gastan mds en comercializacién y promotores que en administracion,
mientras que lo contrario se verifica para las administradoras chicas. Veremos
luego c6mo esto influye en las modificaciones del método de asignacién de inde-
cisos.

Es necesario hacer una salvedad respecto de esta clasificacién. Es muy pro-
bable que, al menos en alguna proporcion, los costos reportados como administra-
tivos en los estados de resultados se originen, en realidad, en la funcién comercial
de las AFJP. Por ejemplo, los costos de mantenimiento de las sucursales son
gastos que corresponden a la funcién de ventas; sin embargo. no figuran dentro
de los gastos de comercializacién. Esto significa que es probable que la partici-
pacién de los costos comerciales en el total sea mas alta.

GRAFICO 3
ESTRUCTURA DE COSTOS: AFJP CHICAS
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3.2. Costos fijos exdgenos y endégenos

El total de los costos fijos de las AFJP incluye dos tipos de costos. Por un
lado los costos fijos tipicos de la operatoria de la empresa, incluyendo costos ftjos
de capital; por otro Jado, costos fijos comerciales, que incluyen los gastos en
publicidad y al menos una parte de la remuneracién al personal de ventas. El
modelo de Sutton (1996) predice que si los costos en los que una empresa incurre
para aumentar su “potencia de marca”, es decir los costos de publicidad,
incrementan los costos [ijos de esa empresa (lo que resulta un supuesto natural en
¢l caso de la publicidad en los medios masivos de comunicacion), se incrementardn
las economias de escafa. Pero estas economias de escala no provienen de la tec-
nologia de produccién sino que son producto del juego competitivo que se esta-
blece en el mercado.”

Esto es, en un mercado donde la publicidad es un arma importante de com-
petencia existen costos fijos exégenos, cs decir, asociados a la tecnologia de
produccion y costos fijos endégenos asociados a los gastos de publicidad y pro-
mocion.

En la industria de las AFIP es claro que la publicidad juega un papel funda-
mental, como se desprende del andlisis de la estructura de costos para el agregado
de la industria. Asf, si los costos fijos endégenos fueran altos, podria creerse.
equivocadamente, que las subaditividades de costos® son tan relevantes que vale
la pena que sélo haya un pequefio ndmero de empresas en la industria.

IV. Metodologia para la Medicién de la Eficiencia Productiva

Una firma productivamente eficiente es aquélla que puede producir un pro-
ducto a un costo minimo. Para alcanzar el minimo costo la firma debe utilizar sus
insumos de la manera mds eficiente (eficiencia écnica) y, ademds, escoger la
combinaci6n de factores correcta dado el precio relativo de los insumos (eficien-
cia en la asignacién):

En el andlisis tradicional de costos, el problema enfrentado por la firma con-
siste en minimizar la funcién de costos totales sujeta a la restriccién de alcanzar
un nivel dado de producto. La solucion a este problema genera un conjunto de
insumos Gptimos que dependen del nivel de producto y del precio de los insumos.
De manera equivalente es posible estimar la funcion de costos de la empresa, la
que depende tnicamente del producto y los precios de los insumos.

La especificacion tedrica del modelo de costos es la siguiente:

C=r((Y,...Y,.P., P ).
donde C es el costo total. Y, son los distintos productos de la firma multiproductora.

P, es el precio de fa mano de obra y _u_w es ¢l precio del capital. La forma fun-
cional mids utilizada es la Cobb-Douglas®.
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C=APIPIT Y e
Aplicando logaritmos naturales a ambos lados de la igualdad,
c=a+f p +Bgpx +3 Y t€ n

donde o = (InA), P. Y; son pardmetros, ¢ = In(C), pL=1InP), px = In(P,),
y = In(Y) y € es el término de error.

La parte sistemdtica del modelo determina el costo minimo que se puede
alcanzar, y es lo que se conoce como la frontera. El término de error (€) es
descompuesto en dos términos

& =u + vV,

donde uy; 2 0 y v, no se encuentra restringido. Los v, captan los efectos del ruido
estadistico y se suponen independientes e idénticamente distribuidos como una
N(0, 62) El componente de error u; representa la ineficiencia de costos y se su-
pone distribuido independientemente de v, y los regresores. Varias distribuciones
han sido propuestas para el término de ineficiencia: media-normal (Aigner, Lovell
y Schmidt, 1977), normal truncada (Stevenson, 1980), gamma (Green, 1990) y
exponencial (Meeusen y van den Broeck, 1977). La distribucién mds utilizada en
los trabajos empiricos, y la que se utilizard en este trabajo, es la media-normal.
Esta distribucién impone que la mayor parte de las firmas sean casi completa-
mente eficientes. Sin embargo, no hay ninguna razén tedrica que impida que la
ineficiencia se distribuya simétricamente, como A\

La estimacién de la frontera estocdstica requiere correr (1) con Minimos
Cuadrados Clésicos (MCC), lo cual brinda estimaciones consistentes de los
pardmetros de pendiente. La ordenada de origen debe ser modificada restandole la
media de u. En el caso de la distribucién media-normal,

E(u) = 0,(2/m)'2.

El componente de ineficiencia no puede ser observado directamente, pero puede
ser inferido a partir del término compuesto de error, g;. Jondrow, Lovell, Materov
y Schmidt (1982) presentan una forma explicita para descomponer el término de
error cuando el término y; se distribuye como una media-normat. Tanto el valor
esperado (E) como el modo (M) de la distribucién del término de ineficiencia
condicional al término compuesto de error pueden ser utilizados como una esti-
macién de u;.

E(u/e) = oM(1+22){ 9(eMo)/D(-e,M0) — Mo},
M(u/e) = g (6%/a2), si g 2 0,
M(u/g;) = 0, si g <0,

i
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donde 6 = (6%+62)!2, & = 6,/,. @(.) es la funcién de densidad probabilistica de
la distribucién normal estandarizada, y ®(.) es la funcién de densidad acumulada
de la distribucién normal estandarizada. Los pardmetros O, ¥ G, pueden ser cal-
culados a partir de los momentos de MCC. La eficiencia viene dada simplemente
por:

Eficiencia = exp (~u)

El ranking de las empresas obtenido utilizando este procedimiento (denomi-
nado Minimos Cuadrados Clasicos Modificados, MCCM) siempre serd el mismo
que el de los residuos de la funcién de costos, ya que la medid o modo condicio-
nal a la estimacion del residuo €, crece siempre con ¢l tamaifio del residuo.

Existe un segundo procedimiento de estimacién de fronteras estocésticas que
consiste en estimar los parimetros de la funcién de costos directamente por Mdxima
Verosimilitud (MV) y luego utilizar la férmuta de descomposicién del término de
error presentada arriba. La ventaja de utilizar MV es que este método tiene en
cuenta [a distribucion asimétrica del término de error para estimar los coeficientes
tecnolégicos. !0

Un inconveniente con esté enfoque es que las estimaciones de u;, a pesar de
ser insesgadas, no son consistentes, lo cual es realmente un problema si se tiene
en cuenta que et objetivo del trabajo es la estimacién de las ineficiencias de las
firmas de la muestra. Este problema puede llegar a ser solucionado mediante una
estimacion con datos de panel. La ventaja fundamental de utilizar datos de panel
consiste en que permite una mayor flexibilidad en la construccién del modelo,
abriendo un abanico de posibilidades. En este caso el' modelo mds simple es:

AUP— =o+ —Wx it + mm.~
donde X, es la matriz de variables independientes del A:Saio 1)y
€=U +Vvy,

Hay N firmas y T, observaciones para cada firma (cuando T, no es constante
para todas las firmas se tiene lo que se denomina panel desbalanceado).

Si se supone que U, y v, son independientes a través del tiempo y entre las
firmas, se obticne el denominado modelo basico. En este caso el modelo con
datos de panel es similar a los modelos de corte transversal discutidos anterior-
mente (no existe ninguna ventaja por disponer de datos de panel).

Si se supone que u;, es constante a través del tiempo, el modelo es

0_4_ = Q. +ux_,— +<_._ ANV

donde o; = o+u,. Este modelo tiene la forma estdndar de los modelos tratados en
la literatura de datos de panel. En caso de no existir regresores invariantes en el
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tiempo, no es necesario suponer que los términos de ineficiencia son independien-
tes de los regresores. En este caso el modelo (2) puede estimarse como un mo-
delo de cfectos fijos. Mds aun, las estimaciones de los términos de ineficiencia
pueden ser obtenidas sin necesidad de formular ningin supuesto acerca de la
distribucién de estos términos. Si se considera a la firma mds eficiente de la
muestra como 100% eficiente (u, = 0), entonces la estimacién consistente de o es
simplemente la menor estimacién de ¢. Por lo tanto,

:muerZEAoﬁ,v
y la ineficiencia de costos de la firma i—ésima es simplemente e™. Sin embargo,
en presencia de atributos invariantes de las firmas que sean omitidos en el mode-
lo, éstos serdn captados por los efectos fijos y confundidos con el término de
ineficiencia. En el caso de existir regresores invariantes en el tiempo, una posibi-
lidad consiste en suponer independencia entre las variables explicativas y la
ineficiencia, y estimar (2) como un modelo de efectos aleatorios, por Minimos
Cuadrados Generalizados. .

Dada la estimacién (efectos aleatorios) de B, 3, las constantes individuales
pueden ser calculadas a partir de los residuos. Si se definen los n.omE_Sm como
é,=c, lmk._; es posible estimar ¢; como la media (a través del tiempo) de los

(8] .
residuos de 1a firma i

2E.
o, uﬁ, i=12 .,N

Luego, la estimacién del término de ineficiencia es similar al modelo de efec-
tos fijos.

Una ventaja fundamental de disponer de datos de panel es que permite testear
cudl de estos modelos (efectos fijos o efectos aleatorios) es el adecuado. Mds aun,
también es posible contrastar si es preferible tratar a la muestra de panel como si
se tratara de una muestra de corte transversal.

Como se vera mds adelante, los tests correspondientes. llevan a que se elija el
modelo de efectos fijos. La frontera resultante, por lo tanto, es paramétrica y
deterministica.

V. La Estimacién de la Eficiencia Productiva en la Industria de
Administraciéon de Fondos Previsionales

En la prdctica, la estimacidon de los costos no-es tan sencilla como lo plantea
el modelo teérico. La estimacion de una funcién de costos del tipo Cobb-Douglas
requicre la informacidn sobre el precio de todos los insumos, incluido el precio

del capital. Sin embargo, csta informacién cs muy diffcil de obtener. Este proble-

i

i ST M g v,

g




132 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. 14, N° |

ma es muy comun en la literatura (ver Polkit, 1995 o Huettner y Landon, 1977,
ambos aplicados al sector de distribucién de energia eléctrica), y el camino usual
es la formulacién arbitraria de una funcién de costos sin incluir en ella al precio
del capital. Dado que tampoco se disponia en este caso de datos del precio de la
mano de obra, la funcién de costos totales de las AFIP fue estimada como fun-
cion Unicamente de los productos: afiliados, traspasos positivos y rentabilidad. El
modelo fue estimado en logaritmos ¥y, por lo tanto, los coeficientes deben ser
interpretados como elasticidades,

5.1. Construccién de las variables

La muestra utilizada consiste en 12 observaciones trimestrales, para todas las
AFIJP existentes en el mercado, que eran 24 en los dos primeros trimestres, redy-
ciéndose a 20 hacia el segundo trimestre de 1997, a 18 hacia el primer trimestre
de 1998 y a 16 en el final del periodo considerado. Si bien todas las observacio-
nes fueron utilizadas para estimar 1a frontera, las medidas de eficiencia sélo fue-
ron calculadas para las 16 AFIP que funcionaban al tercer trimestre de 1998,

Se construyé la variable dependiente “Costos”, que consiste en la suma de los
costos operativos reportados por las AFIP en los balances trimestrales!! y el costo
de capital estimado, calculado como el producto de una tasa de retorno estimada
que represente el costo de oportunidad del inversionijsta y el stock de capital. Los
costos totales, entonces, incluyen costos administrativos, costos comerciales y costos
de capital. Come ya se ha seiialado, los costos del S€gUro no se consideraran.

Las variables independientes corresponden a los productos de Ia AFJP. A los
efectos de esta estimacion se han identificado principatmente cuatro productos: el
nimero de afiliados, ¢l monto de los fondos administrados, la rentabilidad alcan-
zada como producto de la funcién administrativa y el ndmero de traspasos posi-
tivos conseguidos como producto de Ia funcién comercial. Sin embargo, fue ne-
cesario realizar algunos ajustes al modelo tedrico;

En primer lugar, y para evitar problemas de multicolinealidad, se decidié
excluir del anlisis la variable “fondos administrados” porque mostraba una corre-
lacion superior a 0.95 con la variable “afiliados”.

En segundo lugar, se encontré también una correlacién superior a 0.9 entre
los traspasos de un periodo y el nimero de afiliados de ese mismo periodo, lo
que no permitia estimar coeficientes confiables incluyendo simultdneamente am-
bas variables. Por esa razén, se intents el andlisis incluyendo la variable “traspa-
$0s positivos” rezagada un perfodo en lugar de los traspasos positivos del periodo
corriente.

En tercer lugar, la variable “traspasos positivos” fue corregida por un factor
que indica la proporcién de trabajadores dependientes afiliados a la AFJP. Se
realizé esta correccion porque se ha identificado que algunas AFJP no pagan
comisiones a sus vendedores si los afiliados que consiguen son trabajadores au-
tonomos.

s

T
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Finalmente, la variable “rentabilidad” se incorpor6 como la diferencia entre Ia
rentabilidad alcanzada por cada AFIP y la rentabilidad promedio del sistema. Dado
que csta variable tiene valores positivos y negativos, la variable se redefinié como
[ 1+(rentabilidad-rentabilidad promedio)], de forma tal de tener un nimero positi-
vO.

La funcién de costos que se estimé6, entonces, es la siguiente:

Y, = fX1, X2, X3,

donde Y, son los Costos en el perfodo t, X1, son los >m:m&om,.an son los Tras-
pasos Positivos * Dmnmz&mimm\k»m:maomc y X3, es la Rentabilidad.

Como parte de la estimacién con técnicas de panel, se realizaron los tests
correspondientes y se escogié el modelo de efectos fijos. Este modelo es el equi-
valente con datos de panel al modelo deterministico en trabajos de corte transver-
sal. La eleccién de un enfoque deterministico no £enera mayores controversias ya
que en el sector analizado no existen pricticamente shocks aleatorios que afecten
en forma distinta a las firmas. Esta eleccién es consistente con lo que se ve en la
literatura empirica, ya que si bien en los trabajos tedricos parece existir un sesgo
en favor de la utilizacién de fronteras estocdsticas, los supuestos que se deben
realizar son tan fuertes que, en la prictica, lo usual es estimar fronteras
deterministicas.'2

5.2. El cambio en la reglamentacién de traspasos

A partir de noviembre de 1997 comenzé a regir en la Argentina una nueva
modalidad para efectuar un traspaso en el Régimen de Capitalizacién. Hasta ese
momento, ¢l afiliado que deseaba cambiarse de AFJP sélo debia contactar a un
promotor que se encargaba de realizar el tramite correspondiente. Por lo tanto,
para el afiliado, el costo del traspaso era practicamente nulo. En este contexto, ¢l
nimero de traspasos en el sistema crecié sostenidamente desde julio de 1995
hasta finales de 1997, Este aumento causé preocupacién en las autoridades por el
incremento de los costos administrativos y comerciales que trajo asociado. Con el
principal objetivo de reducir los costos de las administradoras, se impuso la oET
gatoriedad del uso de las sucursales para cualquier tramite de traspaso. Es decir,
el afiliado a partir de entonces debe dirigirse personalmente a una sucursal de la
AFJP a la cual quiere ingresar. Por lo tanto, se han aumentado los costos del tras-
paso para el afiliado, lo que tiende a desestimular el cambio de waB_Em.:maoS.

(Cudles son los principales cfectos que deberian esperarse a partir de esta
medida? En primer lugar, es probable que el nivel de los traspasos se reduzca (de
hecho, ésta es la consecuencia mds directa, ver Grafico 4) y que haya una susti-
tucién entre sucursales y promotores, como se ve en el Grifico 5. Vale la pena
notar que fa reduccién de los promotores no fue tan marcada como se esperaria
a priori. Esto podria deberse a que los promotores trabajan en las m:ocqwm_.am.
ademds de generar economias de alcance ofreciendo servicios complementarios
(por ejemplo. tarjetas de crédito).
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GRAFICO 4 La nueva reglamentacién de traspasos obliga a las AFIP a medificar fn come
TRASPASOS : binacién de :G:B.om. que utilizan. En m.mmnS, para lograr la misma cantidad de
120 traspasos, las administradoras deberdn incrementar el nimero de sucursales e¢n
- relacion con el nimero de promotores. En la Figura 1 se muestran los efectos que
4 esta modificacién podria tener sobre el costo total.
100 b Supongamos que una AFJP eficiente se encontraba minimizando costos en ¢l
punto E de la Figura 1 antes de la modificacién. Con la nueva reglamentacion,
- : para obtener la misma cantidad de traspasos, la AFJP debe moverse a un punto
g 20000 — cmm e _ sobre la misma isocuanta con una proporcién mayor de sucursales, digamos al
g punto Q. Esto implica que el costo total de produccién ha aumentado de C1 a C2.
2 . Por lo tanto, la AFJP que era eficiente ya no lo es, si la relacién de precios de
3 sucursales y promotores no se vio alterada.
e 60000 — — —— = -~ — ~ ; ; ’ ;
z Por lo tanto, el cambio regulatorio deberia provocar un cambio estructural en
: la frontera de costos.
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5.3. El cambio en el mecanismo de asignacién de indecisos

El criterio de asignacién de indecisos desde el inicio del sistema hasta se-
tiembre de 1997 fue el de mantener la proporcionalidad con los afiliados totales,
es decir, repartiéndose en directa relacidn a la participacién de mercado de las
administradoras. Desde entonces, se adoptd un nuevo mecanismo: asignacién de
los indecisos a las distintas AFJP en partes iguales en forma aleatoria. El mimero
de indecisos ingresados al régimen de capitalizacion ha sido importante, cerca de
un 30% del total de afiliados.! Asf, para una gran proporcién de éstos ha prima-
do la asignacién al azar. Esto influye en los costos de las administradoras ya que
reciben una masa de afiliados independientemente de los esfuerzos realizados.
Ademds, la influencia relativa serd asimétrica segin si la AFJP es grande o chica
ie., el flujo de indecisos asignados representa una mayor proporcién sobre el total
de afiliados de una AFIP chica.

5.4. El modelo estimado

En la Tabla 1 se presentan los resultados de 1a regresién de efectos fijos, para
el perfodo tercer trimestre de 1995-tercer trimestre de 1998. En la regresién fue-
ron incluidas dos variables cualitativas (dummies) que permitiesen captar las di-
ferencias ocurridas a partir del tercer trimestre de 1997 (una variable denominada
DummyP, adopta valores uno hasta ¢l segundo trimestre de 1997, y cero a partir
de entonces, mientras que la otra variable, denominada DummyA, adopta el valor
uno en el tercer trimestre de 1997 y cero en los demds casos). La primera de estas
variables fue construida para contrastar la hip6tesis de que hubo un cambio es-
tructural en el modelo a partir del tercer trimestre de 1997. La segunda variable,
por su parte, intenta captar si hubo o no una anticipacién de los agentes a las
medidas adoptadas.

TABLA 1

ESTIMACION DE LA FUNCION DE COSTOS

log¥, = 0.37 log X1+ 0.17 log X2 + 0.03 log X3~ 0.08 DummyA— 0.13 DummyP
(5.24) (8.33) (0.14) (—1.84) (-3.88)

Nimero de trimestres: 13

Periodo: Tercer trimestre de 1995-Tercer trimestre de 1998
Total de observaciones: 261

R cuadrado ajustado: 0.9807

Entre paréntesis se presentan los estadisticos “t”
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Todas las variables son significativas a los niveles usuales de confianza ex-
cepto rentabilidad.!* En particular, las dummies son significativas, rechazdndose
por tanto la hipétesis nula de ausencia de cambio estructural. El signo negativo de
las variables cualitativas estaria denotando un aumento de los costos a partir del
tercer trimestre de 1997 (inclusive).

Para reforzar los resultados, ademds de DummyP y DummyA se crearon seis
variables de interaccién, las cuales intentan captar los diferenciales en los coefi-
cientes asociados a las tres variables explicativas para la muestra completa. De las
seis variables adicionales incluidas, dos de ellas resultaron significativas al 5%
(ver Tabla 2),

TABLA 2

ESTIMACION DE LA FUNCION DE COSTOS

log ¥, = 0.45 log X1 + 0.14 log X2 - 0.18 log X3 + 0.83 DummyP + 0.11 DummyA —
(5.85) (R (-0.72) (2.35) (0.13)

-0.009 Z1 - 0.004 Z2 + 0.18 Z3 - 0.12 Pl + 0.07 P2 + 0.77 P3
(-0.08) (-0.04) (0.08) (-2.62) (2.09) (1.14)

Nimero de trimestres: 13

Periodo: Tercer trimestre de 1995-Tercer trimestre de 1998
Total de observaciones: 261

R cuadrado ajustado: 0.9809

Entre paréntesis se presentan los estadisticos “t”

donde Z1, Z2 y Z3 son las interacciones entre DummyA y afiliados, traspasos y
rentabilidad, respectivamente, mientras que P1, P2 y P3 son las interacciones entre
DummyP y afiliados, traspasos y rentabilidad, respectivamente.

Teniendo en cuenta estos resultados, no es razonable suponer que la eficien-
cia de las firmas es constante en todo el periodo analizado. Esto es, nada hace
suponer que el cambio en el régimen regulatorio deba ser neutral en términos de
la eficiencia relativa. Para testear la hipdtesis de neutralidad se estimaron dos
fronteras separadas, una para el periodo tercer trimestre de 1995-segundo trimes-
tre de 1997 y otra para el periodo cuarto trimestre de 1997-tercer trimestre de
1998. Los resultados de las regresiones pueden ser observados en las Tablas 3 y
4, mientras que en la Tabla 5 se presentan los respectivos rankings, pero sélo
para las 16 AFIP que operaban -en el tercer trimestre de 1998. Las medidas de
eficiencia no se muestran ya que, al tratarse de un enfoque deterministico, se
podria estar subestimando la eficiencia relativa de las empresas que no se encuen-
tran sobre la frontera.
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TABLA 3
ESTIMACION DE LA FUNCION DE COSTOS

log¥, = 0.46 log X1+ 0.21 log X2+ 1.42 log X3
(4.36) (6.43) (2.12)

Nimero de trimestres: 8

Periodo: Tercer trimestre de 1995-Segundo trimestre de 1997
Total de observaciones: 174

R cuadrado ajustade: 0.9807

Entre paréntesis se presentan los estadisticos “t”

TABLA 4
ESTIMACION DE LA FUNCION DE COSTOS

log ¥, = 0.24 log X1 + 0.1 log X2 — 0.01 log X3
(1.68) (3.13) (-0.04)

Nimero de trimestres: 4

Perfodo: Cuarto trimestre de 1997-Tercer trimestre de 1998
Total de observaciones: 69

R cuadrado ajustado: 0.9849

Entre paréntesis se presentan los estadisticos “¢”

_El supuesto detrds del modelo de efectos fijos utilizado es que la ineficiencia
€s invarianie en cada subperfodo analizado, lo cual puede ser un supuesto razo-
nable si se considera que sélo se analizan 8 y 4 trimestres, respectivamente y
ademds, que es el inico atributo invariante. S

TABLA 5
RANKING DE EFICIENCIA DE LAS AFIP

AFJP Posicién en el Ranking (111-95 al 11-97) Posicién en el Ranking (1V-97 al 111-98)
Chica 3 1
Chica ’ 8 9
Grande 13 16
Chica 5 6
Chica 10 5
Grande 1 10
Grande 14 14
Grande 7 11
Grande 12 13
Grande 15 12
Grande 6 m
Chica 9 4
Grande 4 8
Chica 2 2
Grande 16 _w
Chica 1 3

Fuente: Elboracién propia.
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En la regresion correspondiente al primer subperiodo. tercer trimestre de 1995-
segundo trimestre de 1997 (ver Tabla 3) todas las variables poseen el signo espe-
rado y son significativas a los niveles usuales de confianza. En el segundo: sub-
periodo, cuarto trimestre de 1997-tercer trimestre de 1998 (ver Tabla 4), en cam-
bio, la variable “‘rentabilidad” no posee el signo esperado y se vuelve no signifi-
cativa (ndtese que esto mismo puede ser observado en la Tabla 1). Este resultado
puede explicarse teniendo en cuenta que la capacidad de administrar la cartera
activamente se vio fuertemente coartada por el comportamiento caético que pre-
sentaron los mercados financieros a partir del advenimiento de la crisis asidtica
del 97.5

Han sido contrastadas otras especificaciones del modelo (por ejemplo, sin
incluir la variable “rentabilidad”) y ni las medidas de eficiencia ni el ranking han
sufrido modificacién alguna.

Con el fin de contrastar la hipétesis de neutralidad, se realizé un test de
correlacion de rangos de Spearman para los rankings de eficiencia de los dos
subperiodos (Tabla 5). Si bien el mismo arroj6 un valor alto (0.832), la compa-
racién de los rankings muestra que existen diferencias cualitativas. A saber, las
empresas mas grandes perdieron terreno (léase eficiencia relativa) a manos de las
més pequefias.

Con respecto a los rankings presentados, las AFJP que resultan mds eficien-
tes son las chicas, que obtienen para el primer subperiodo 4 de los 6 primeros
puestos. Esto podria estar explicado por una proporcién menor del gasto en
comercializacion enfrentado por éstas en comparacion de las grandes (ver seccién
3.1). El ranking de eficiencia del segundo subperiodo refuerza el predominio de
las AFJP chicas ocupando la totalidad de los 6 primeros puestos {ver Tabla 5).

La evolucion en el ranking de las administradoras pequefias entre las dos
ctapas puede deberse a la modificacion en el mecanismo de asignacién de los
indecisos. Al ser importante la proporcién de afiliados que se incorporan en las
AFJP chicas, es posible que los costos promedio de afiliacién se vean reducidos
en relacién al resto de la industria.

Vale aclarar que eficiencia productiva no es lo mismo que “eficiencia finan-
ciera”, ya que esta tltima tiene en cuenta los ingresos de las firmas, ademds de
los costos.

V1. Conclusiones

La eficiencia productiva es la habilidad de la firma para producir un bien a
un costo minimo. Una firma mds eficiente, entonces, tiene un costo unitario menor
(para el mismo nivel de producto) y puede, en consecuencia, cobrar un precio
mds bajo.

Es en este sentido que resulta interesante el andlisis de la eficiencia produc-
tiva en la industria de las AFJP. A medida que las AFJP se hacen mis eficientes,
se estd mds cerca de conseguir para el ahorro previsional um rendimiento neto
cercano a la productividad marginal del capital. Obviamente, la eficiencia produc-
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tiva es una condicioén necesaria pero no suficicnte para que el servicio se preste
a un bajo precio. Otras condiciones tienen que ver con el poder de mercado de las
firmas participantes y con la elasticidad de la demanda.

En este punto, es necesario aclarar una caracteristica del método utilizado
para medir la eficiencia productiva. Dado que se trata de un método comparativo
dentro de la industria, sélo permite establecer un orden de eficiencia entre las
firmas, pero no permite determinar si la que resulta primera en el ranking tiene
aun ganancias de eficiencia por hacer.

Otro aspecto que debe tenerse en cuenta cuando se analizan los resultados es
la posibilidad de que existan diferencias sustanciales en la calidad del producto
que se vende. En este caso, las diferencias de calidad podrian estar dadas por el
riesgo de la cartera de inversiones ¥y en los servicios adicionales que se prestan a
los afiliados. Dado que el anilisis no incluye estas diferencias de calidad, si pres-
tar un mejor servicio resulta costoso, estas diferencias de costos serdn interpreta-
das como ineficiencias.

De los resultados de las estimaciones se puede establecer que las modifica-
ciones en cuanto al régimen de traspasos modificaron la estructura de los costos,
aumentindolos. A su vez, también se concluye que el cambio en el método de
asignacién de indecisos contribuy6 en la mejora de la posicién relativa en el ranking
de eficiencia de las AFIP chicas.

Finalmente, el ranking de eficiencia de las AFJP puede cruzarse con la infor-
macién sobre estructura de costos que surge de los balances trimestrales de las
AFJIP. :

Para el conjunto de la industria se observa una relacién entre la composicidn
de los costos y el ranking de eficiencia, si se considetan las AFJP por tamaiio se
concluye que los costos comerciales de las grandes son mayores que los de las
chicas. Podria concluirse, entonces, que, al menos cuando se agrupa a las admi-
nistradoras por tamafio, las mds eficientes parecen: ser aquellas que gastan una
proporcién menor en comercializacién: las AFIP chicas. Esto se relaciona cont la
conclusién del modelo de Sutton (1996), en el que los gastos en publicidad
incrementan los costos fijos de las firmas, haciéndolas menos eficientes.

Notas

No se tomaron los datos del primer aiio de funcionamiento del sisterna, ya que muchos de los
costos imputados alli corresponden a costos producidos por ¢l lanzamiento del sistema y esto
podria producir sesgos en las estimaciones.

Arbitrariamente, se considerard pequefia a una AFJP con menos de 100 mil afiliados al tercer
trimestre de 1997. El grupo estd compuesto por: Afianzar, Arauca Bit, Ethika, Futura, Generar,
Mas Vida, Profesi6n, San José y Unidos.

Otros estudios de costos fueron realizados en el marco del Informe “Opciones estratégicas en la
regulacién de las AFIP” (Chisari et al., 1998).

Se excluyen los costos de seguros para todas las estimaciones de costos realizadas.

*  Los costos reportados en la contabilidad de las AFJP no incluyen la remuneracién al capitat, que
si forman parte de los costos totales en sentido econdmico. Es por eso que fue necesario realizar
una estimacién de la tasa de retorno del capital que seria normal en la industria. Siguiendo los
lineamientos usuales se utilizé una versién adaptada del CAPM para la realidad latinoamericana
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(para ahondar en detalles ver Chisari, Rodriguez wm:&:p y Rossi, 1999). .—.E:Em: se realizé una
estimacion del stock de capital de las AFJP a partir de algunos rubros del activo. Con .nmEm. dos
variables se imputé un costo de capital para cada: AFJP en cada uno de _om. trimestres Enanw
# En la mayor parte de los casps, las AFFP pagan a sus promotores una parte fijay otra <E._.U_c_n con
el ndmero de traspasos o el salario de los traspasados. La parte En de la remuneracién a los
vendedores no depende, légicamente, de los traspasos que éstos consiguen, por lo tanto, para esta
clasificacién de costos, corresponden a costos fijos. ) ) A
7 Agradecemos los comentarios de Salvidor Valdés Prieto, quien nos hizo notar especialmente este
% __Mﬂ_zﬂm.aamnom generales, existe subaditividad de g¢ostos cuando la produccién de un bien resulta
menos costosa si se realiza en una planta que en mmds de una. )
Y También puede ser estimada una funcién translogaritmica, aunque para ello se Tequiere un gran
nimero de observaciones. Por supuesto, las estimiciones de las medidas de eficiencia en parte
dependerdn del grado en el que la funcién elegida sea la correcta. ] )
Olson, Schmidt y Waldman (1980) utilizaron ¢l métode de Monte nm:.,_o para examinar las ventajas
relativas de estos dos métodos de estimacion. MV _,m.mc_a mds a:.n.n:mn que Znn_/\_,.ncnsao fa
muestra es mayor que 400 (aunque MCCM es superior en la estimacidn de los v:ﬁ::n:.aw de
pendiente), mientras que MCCM tiene ventajas sobre MV nE:ao. Ia B:nm.mﬁ €8 iﬁ:ﬁ s:w;‘ wcc.
Los datos fueron deflactados segin la evelucién del indice de precios mayoristas nivel genwral, do
modo que estdn presentados en valores constantes del tercer trimestre de 1995.
2 Ver, por ¢jemplo, OFWAT (1998), p. 40. ) ] B ) )
Esta cifra se condice con resultados econométricos de la nm:E.Em_o: de funciones an mm:_u:mn. de
AFIJP, que muestran baja elasticidad de la demanda a las comisiones v\\ a la rentabilidad a._.r_._‘(.?
Estimaciones de cste tipo se realizaron en ¢l Informe “Opciones estratégicas en la regulacién de
” isari et al., 1998). )
14 thommm <Mw_ _wsww adelante, nmv_m variable se vuelve no significativa cada vez que se incluye el
subperiodo cuarto trimestre de 1997-tercer trimestre de 1998. ) ) .
Los efectos de la crisis asidtica se vieron reforzados por el contagio que generd la misma a los
distintos mercados, incluyendo la devaluacién rusa a mediados de 1998.
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