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1. Motivacion

En muchos mercados, los consumidores tienen que enfrentarse a costos al momento de
cambiarse de un mismo producto o servicio de una compania al de la competencia. En linea
con Shy (2002), a esta caracteristica se le denomina costos de cambio, que son justamente
los costos de transaccion, incompatibilidad, aprendizaje, incertidumbre; costos artificiales y
psicolégicos que los consumidores tienen que asumir para cambiarse de compania, y de no
asumirlos, tienen que fidelizarse obligatoriamente.

En ese contexto, cuando las empresas tienen un grado de dominio sobre el comportamiento
de los consumidores, los costos de cambio refuerzan alin mas el poder de mercado, debido
a que actuian negativamente como un efecto bloqueo por cuestiones psicoldgicas o de costos
sobre el consumidor. Ello permite a las empresas cobrar precios mayores al costo marginal
(Klemperer, 1987a; 1987b; 1987c; 1995).

Es asi que, autores de diversos paises (Berstein y Micco, 2002; Gallegos, 2014; Marinovic y
Valdés, 2010; Luco, 2019; Berdejo et al, 2006; Céspedes, 2005; Agostini et al, 2014, etc.) han
estudiado los costos de cambio en el Sistema Privado de Pensiones (SPP). En el caso
peruano, este sistema previsional representa el 11.3% del PBI y cuenta con 8.8 millones de
afiliados (SBS, 2022), por lo que, cualquier ineficiencia o problema en el SPP repercute
directamente en la seguridad social del Per.

En esa linea, siguiendo la teoria de la oferta y demanda, se esperaria que de las cuatro
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) que operan en este sistema, la que capte a
la mayor cantidad de afiliados sea la que cobra menor comision y ofrece el mismo servicio.
Sin embargo, AFP Habitat, que cobra en promedio la menor comisién sobre el flujo, solo tiene
el 11% de participacion del mercado; y el nimero de traspasos a esta AFP solo representa el
0.2% del total de afiliados (SBS, 2022).

Lo anterior es inusual porque el SPP peruano es un mercado de libre competencia, donde
los consumidores tienen la libertad de cambiarse de una a otra AFP. Pese a ello, el dinamismo
de los traspasos en la practica es minimo, lo que permite sospechar que hay costos de
cambio en el SPP peruano. Aunado a ello, en este sistema las AFP compiten por comisiones,
pero estas comisiones No son bajas como deberian ser en un mercado con competencia. Lo
que si es innegable es que el SPP es una de las industrias més rentables del mercado. Segun
la SBS (2022), en los ultimos diez afios el ROE' (Return on equity) del sistema fue de 19% en
promedio.

Por consiguiente, debido a la limitada literatura peruana y la gran importancia del SPP para
el pais, la presente investigacién tiene como objetivo principal evaluar el impacto de los
costos de cambio sobre el poder de mercado de las AFP. Asimismo, se busca estimar la
magnitud de los costos de cambio de cada AFP y determinar la relacidn de estos costos de
cambio con el nivel de competencia en el SPP. Todo ello con el fin de identificar
recomendaciones de politica que incentiven a las AFP a fomentar mayor competencia en el
mercado, lo que beneficiara en el largo plazo la pensién de los afiliados y jubilados en Perd.

VEl ROE (Return on Equity) mide la rentabilidad de una empresa en relacién con el capital de sus accionistas. Es decir, Indica
cuénto gana una empresa por cada sol/délar invertido por los accionistas.



2. Estado de la cuestion

En el SPP peruano operan cuatro AFP: Prima, Integra, Habitat y Profuturo. Estas estan
obligadas a mantener sus fondos de inversidon con similares rentabilidades, por lo que
compiten basicamente por comisiones sobre el flujo o sobre el saldo. Al inicio del sistema,
los traspasos eran minimos, pero a partir del 2005 estallé la guerra comercial con la
promulgacion de la Ley N.° 284442 que permitié al afiliado poder cambiarse de AFP al
momento que lo decida cumpliendo ciertos requisitos. Asimismo, dicha ley establecié un
proceso operativo para la liberalizaciéon de fondos y la incorporacién de planes de
permanencia para las AFP.

Como resultado, se pasé de 1000 traspasos por afio en promedio a mas de un millén en 2006
y 2007, periodo en el que se liberaron mas de S/ 25 millones entre las AFP. Posteriormente,
en agosto del 2005, ingresé la AFP Prima al mercado con la comisiéon més baja: 1.5%. De
2009 a 2015 los traspasos se volvieron mas estables, entre 25 y 40 mil afiliados por aflo, como
resultado de la reforma del SPP aprobada con la Ley N.° 29903 en el afio 2012. Ello ocurrid,
especificamente, por la licitaciéon bianual de las nuevas afiliaciones. En los Ultimos afos, los
traspasos bordean los 5 mil afiliados, que representan alrededor del 0.5% del total.

Sobre las AFP, estas tienen una participacion estable. La AFP Integra es la que cuenta con
mayor numero de afiliados (42%) y la que maneja la mayor participacion del fondo del
sistema que es 37%, seguida de Prima (27%), Profuturo (20%) y Habitat que es el actor mas
pequeno que cuenta con el 11% de los afiliados y 10% de la cartera administrada, por ser la
AFP més reciente en ingresar al mercado.

Segun datos de la SBS (2022), a pesar de que Integra no sea la AFP con menores comisiones
ni la que ofrece las mejores rentabilidades, si es la que tiene los mayores flujos de traspasos
positivos, seguida de la AFP Prima. Asimismo, cuantificando el nivel de competencia de
manera indirecta desde la creacion de las AFP, cuando habia ocho AFP hasta la actualidad,
el Indice Hirschman-Herfindahl (HHI)* se ha incrementado en 67% a causa de una serie de
adquisiciones y fusiones (Mergers & Acquisitions (M&A) por sus siglas en inglés) por
absorcién, como consecuencia de las economias de escala. Actualmente, el nivel del HHI
(3,007) es mayor a los 2,500, pudiendo concluir que la industria de las AFP es altamente
concentrada, segun los limites de HHI establecidos por el Departamento de Justicia de
Estado Unidos (2018).

Asi, las practicas anticompetitivas que envuelven a las AFP en parte se encuentran asociadas
a los costos de cambio que enfrentan los afiliados, quienes, a pesar de poder maximizar sus
pensiones futuras mediante traspasos hacia la AFP mds rentable y barata, no lo hacen
(Ramos y Roman, 2021).

En ese sentido, la investigacion busca conocer cuél es el impacto de los costos de cambio
sobre el poder de mercado de las AFP, para asi explicar los elevados niveles de precios en
comparacion con estandares competitivos y la poca competencia en el SPP, que tiene una

2| a Ley N° 28444 modificd los articulos 6°y 24° del DS N° 054-97-EF, Texto Unico Ordenado (TUO) de la Ley que regula el SPP,
3 Ley N° 29903, publicada el 19 de julio de 2012, es la Ley que reforma el Sistema Privado de Pensiones.

* El indice Hirschman-Herfindah! (HHI) mide la concentracién del mercado. Se calcula sumando el cuadrado de la participacién
de cada empresa. Si el: 1) HHI es bajo (<1500): Mercado competitivo; 2) HHI es moderado (1500-2500): Concentracién media;
y, 3) HHI es alto (>2500): Mercado dominado por pocas empresas.



incidencia sustancial en la economia y seguridad social del pais. A la fecha, este es un tema
sujeto a debate por las politicas que se aprueban, donde afiliados y pensionistas no
necesariamente son los mayores beneficiados.

3. Marco tedrico

Klemperer (1987b; 1987c) plantea el modelo de costos de cambio de dos periodos y formaliza
el trade off entre cobrar un precio menor en t=1, donde no hay costos de cambio, para
conseguir mayor cuota de mercado. De esa forma, se refuerzan las fidelizaciones para que la
demanda del consumidor se vuelva menos eldstica de lo que seria si no hubiera costos de
cambio en t=2, 0 se cobra un precio mayor para tener mayor excedente de los consumidores
que ya tienen costos de cambio en t=2,

El modelo busca optimizar el valor presente de los beneficios totales de la firma A en t=2
para cualquier cuota de mercado de A en t=1, o4, donde este determina el nimero de
consumidores que tendran costos de cambio en t=2. Para ello, el autor propone la ecuacién
VA =nf(ef, 08) + 6ni (a4 (1, p8), donde ¢f es la variable estratégica empresarial
(compite en precios), § el factor de descuento de las firmas y i y w4 los beneficios de la
empresa A en el periodo 1y 2, respectivamente. Maximizando V4y en equilibrio no
cooperativo:
ov4  omnf  onddo4

= + =
apf  opf 9ol opf

P

Entonces, siempre que un p# bajo incremente la ¢ al final del periodo actual, 27? <0y los
A om} omi

" 904 apf
clientes estan atrapados y obligados a repetir la compra, y la firma fija precios mas altos que
en el caso de que los consumidores no tuvieran costos de cambio. Klemperer (1995) agrega
gue cuando no se aplique discriminacion de precios, generalmente, prevalece que los costos
de cambio incrementaran el precio por dos razones: el descuento por el valor de dinero en
el tiempo y por la demanda del consumidor menos eléstica a causa de los costos de cambio.

T4 sean crecientes respecto a o >0, se cumple que Z= >0 . Esto significa que los

Al respecto, hay investigaciones que estudian los costos de cambio como uno de los
determinantes para incrementar el poder de mercado. Por ejemplo, en el mercado financiero
europeo y asiatico Egarius y Weill (2016) determinaron que los costos de cambio otorgan a
las entidades bancarias poder de mercado sobre sus clientes.

Aunque los estudios sobre el mercado de pensiones son escasos, existen algunas
investigaciones relevantes que se pueden citar. Asi, Berstein (2002) sefiala que, los costos de
cambio les permiten a las firmas establecer precios por encima del costo marginal en el SPP
chileno. Por su lado, Cowan y Micco (2005) advierten que los costos de cambio estéan
asociados a la inercia de los afiliados producto de la complejidad del sistema y al caracter
obligatorio del servicio. Asimismo, de acuerdo a Tarzijan (s.f.), los afiliados no tienen incentivos
para cambiarse de AFP, lo que refuerza la existencia de los costos de cambio, asociados a
los costos de busqueda de informacién en un sistema que se caracteriza por tener altas
barreras de entrada, economias de escala y una estructura de comisiones que incrementa
los costos de cambio. Ademas, Luco (2019) demostrd que el proceso burocratico impide
cambiarse de AFP reduciendo el nivel de competencia del SPP chileno.



Berdejo et al. (2006) sefala que el SPP peruano cuenta con las mismas caracteristicas que
el SPP chileno, afnadiendo que hay costos de oportunidad para los afiliados. Ademas, otra
caracteristica del SPP peruano es que las AFP se enfrentan a una demanda ineldstica ante
cambios en el precio y la rentabilidad, pero son sensibles a los cambios de la publicidad y
gastos de ventas. Sin embargo, para Galarza y Olivera (2001), la demanda si es sensible al
precio y rentabilidad para los trabajadores independientes. Finalmente, en un estudio méas
actual, Ramos y Roman (2021) concluyen que con el pasar de los afos los promotores ya no
influyen en la decisiéon de traspaso, sino en la proyeccion de la rentabilidad y la educacion
previsional.

4. Metodologia

La presente investigacion tiene como hipétesis que la presencia de los costos de cambio
tiene un efecto positivo en el poder de mercado de las AFP. En esa linea, se aplicd una
metodologia cuantitativa, para lo cual se usaron las estadisticas mensuales del SPP de la
pagina web de la SBS, de 1997 a 2022

Las variables extraidas de la SBS para las cuatro AFP fueron: total de afiliados, total de
afiliados cotizantes, cartera administrada, gastos operativos, ingresos totales, total de activos
que representa el tamafo de la AFP, patrimonio que es un proxy del tamafo de las barreras
de entrada, el nimero de AFP y una variable dummy llamada reforma regulatoria donde 1
significa que hubo una reforma en el sistema y 0 gue no hubo. Asimismo, se usé la variable
variacion del PBI peruano, que fue extraida de Bloomberg. Por otro lado, se estimaron tres
variables con los datos de la SBS. Acorde a Lerner (1934), se estimé el Indice de Lerner® (L)
como variable proxy del poder de mercado. Similarmente, siguiendo el método de Shy®
(2002), se estimé la variable costos de cambio y la variable HHI de la industria que indica el
nivel de concentracion del mercado.

La metodologia consta de tres etapas. En la primera etapa, se estima el Indice de Lerner

(Lit = P”%_:n‘g“) cuya medicién es desde un aspecto estructural. La variable precio (P;;) es
el precio promedio cobrado por cada AFP y el costo marginal (Cmg;.) deriva de la funcion
de costos de la AFP. La funcidon de costos que se utiliza en el estudio es la propuesta por
Agostini et al. (2014), que sefala que la estructura de costos de la industria de pensiones se
define por los costos operativos totales de las AFP, que dependen basicamente del nimero
de afiliados cotizantes (Q;;). Agostini et al. (2014) estima la funcién de costos de cada AFP
mediante una funcién cubica de costos (Cit (Q) = Bo + B1Qir + B20Q:i> + B3Q:>), ya que esta
considera la existencia de economias de escala presentes en los mercados financieros y
sistemas previsionales. Este ultimo punto fue demostrado por Mishkin (2008), Agostini et al.
(2014) y Mesa-Lago (2016). Por ultimo, a través del estimador de efectos fijos, utilizando panel
de datos estatico mensual, se estima la funcion de costos de la cual se obtiene el Cmg;;.

5 El Indice de Lerner (L) mide el poder de mercado de una empresa, es decir, su capacidad para fijar precios por encima de sus
costos marginales. Si L = 0: Mercado perfectamente competitivo. Si L se acerca a 1: Mayor poder de mercado (posible
monopolio).

¢ El método de Shy (2002) es un modelo disefiado para medir los costos que enfrentan los consumidores al cambiar de
proveedor en mercados con competencia imperfecta. Se basa en el supuesto de que las empresas fijan precios
estratégicamente considerando el nimero de consumidores leales y los consumidores que pueden cambiar de proveedor.



En la segunda etapa, se estiman los costos de cambio bajo el método de Shy (S;; = pir —

Nyr* . . . . . .
ﬁy debido que este ofrece una forma sencilla, indirecta y efectiva de medir los costos
it IT

de cambio sin necesidad de datos internos de las empresas ni requerir regresiones
complejas. El método se basa en el modelo de Bertrand, donde p;; es el precio del servicio
de la firma i, N es el numero de afiliados que ya han consumido la marca | que es la de
menor participacion de mercado, p,r s el precio de la empresa con menor cuota de mercado
y N;; es el nimero de afiliados que ya han consumido la marca .

Finalmente, considerando la naturaleza de los datos, se sigue la metodologia planteada en el
mercado bancario por Egarius y Weill (2016) con el fin de capturar la variabilidad entre AFP
en distintos periodos. Con una base de datos panel con 946 observaciones, se plantea el
modelo de efectos aleatorios bajo la técnica de Minimos Cuadrados Generalizados (MCG)
para estimar el efecto al poder de mercado condicional a un conjunto de determinantes.
Segun la literatura, estas son: costos de cambio, tamafo de la AFP, barreras de entrada,
cartera administrada; nimero de AFP, HHI, reforma regulatoria y variacion del PBI. Las
ultimas cuatro son variables de control a fin de evitar sesgos en los principales efectos
causales. Asimismo, se incluyen los efectos fijos individuales de manera que los componentes
no observables sean controlados. Adicionalmente, la pertinencia del modelo se verificd
mediante el 7est de Hausman, siendo el mejor modelo el de efectos aleatorios, por lo que se
cumplen con los supuestos.

5. Principales hallazgos y aporte al campo de estudio

Sobre la estimacién del Indice de Lerner, los resultados mostraron que el orden jerarquico
es: Integra, Prima, Profuturo y Habitat. Es decir, la AFP Integra es la que tiene mayor poder
de mercado. Segun los resultados, en promedio, el Indice de Lerner se centra en 0.6 puntos,
lo que significa que el SPP es un mercado con alto poder de mercado y concentrado (HHI:
3007). Ademas, se identificd que, a partir de 1,222,915 afiliados cotizantes en una AFP, los
costos marginales son casi cero; y la AFP Integra ha superado ese nimero de cotizantes
desde 2020. Ello puede estar relacionado a que la AFP ha ganado las Ultimas dos subastas
de licitacion para ser la Unica AFP en afiliar a nuevos usuarios al SPP. Segun Cateriano y
Cueto (2015), la licitacidn tiene como efecto que las AFP no beneficiadas pierdan alrededor
de 120,000 nuevos afiliados y que las otras AFP recurran a los traspasos que, por lo estudiado,
Son escasos.

Por el lado de los costos de cambio, los resultados fueron que estos varian por AFP y en
promedio, el costo de cambio que tiene que asumir un afiliado cada vez que desea cambiarse
de AFP es de S/ 343.00, S/ 321.00, S/ 307.00 y S/ 124.00 en el caso de AFP Integra, Prima,
Profuturo y Habitat, respectivamente. Ademas, el orden de la magnitud de los costos de
cambio coincide con el orden jerarquico de la participaciéon de mercado, lo que se puede
explicar por la forma en cémo se estiman los costos de cambio.

Considerando los resultados de la regresion (Ver Tabla 1), que buscé evaluar el impacto de
los costos de cambio sobre el poder de mercado de las AFP, se confirma la hipdtesis
planteada al inicio de la investigacién. Asi, se concluye que los costos de cambio tienen un
efecto positivo significativo sobre el poder de mercado de las AFP. En promedio, ante un

" Mide cuénto méas puede cobrar una empresa a sus clientes sin perderlos debido a los costos de cambio.



aumento de mil soles en los costos de cambio se incrementa el Indice de Lerner en 4 puntos
porcentuales. Asimismo, se concluye sobre los determinantes del Indice de Lerner: i) el
tamafio de la AFP, que ante un aumento del 1% de los activos de la AFP el Indice de Lerner
se incrementa en promedio en 0.3 puntos porcentuales (p.p.); i) las barreras de entrada; ante
un aumento del 1% del patrimonio de la AFP el indice de Lerner se incrementa en promedio
en 0.2 p.p, v, iii) la cartera administrada por AFP, ante un incremento del 1% de la cartera
administrada se incrementa el Indice de Lerner en 0.1 p.p.2

La explicacién tedrica principal de estos resultados es que los costos de cambio estan
asociados a los costos de informacién y busqueda por la asimetria de informacion y la inercia
de los afiliados producto de la complejidad del sistema. A pesar de no haber ningun
impedimento legal sustancial, los afiliados no tienen incentivos para comparar entre los
diferentes ofertantes; ello debido a que es un servicio obligatorio a largo plazo y también al
costo de oportunidad de tiempo y a la lealtad del consumidor que es un costo de cambio
psicoldgico. Ademas, segun la literatura, existen otros determinantes del poder de mercado.
Por lo que, de acuerdo a los resultados, el tamafo de las AFP, las barreras de entrada, la
cartera administrada, el nimero de AFP que compiten en ese momento y las reformas
regulatorias tienen un impacto positivo y significativo sobre el poder de mercado de las AFP.

Tabla 1. Resultados de la regresion

Variable dependiente: Indice de Lerner

MCG (1) Efectos fijos (2) MCO (3)
Costos de cambio 3.983*** 1.748*+* 3.982%+*
(0.726) (0.697) (0.730)
Tamano de AFP 0.262%** 0.199*** 0.262%**
(0.029) (0.029) (0.029)
Barreras de entrada 0.209*** 0.219%** 0.209***
(0.024) (0.022) (0.024)
Cartera 0,127 0.119%* 0.120%%
administrada
(0.008) (0.007) (0.008)
Intercepto -2.542%** -1134%* -2.54%%*
(0.214) (0.147) (0.215)
N° de observaciones 946 946 946
AIC -619.8776 -774.9138
BIC -576.2074 -736.0959
R2 0.65

Nota: La tabla muestra los 3 resultados de la estimacién bajo MCG aleatoria (Columna 1), estimadores de efectos
fijos (Columna 2) y MCO (Columna 3). La desviacion de los errores estdndar robustos se muestra en paréntesis.
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

8 En la regresidn se incluyeron mas variables explicativas, pero estas fueron de control,



Estos hallazgos pueden servir de guia para comprender la baja competencia del SPP
peruano. Se recomienda a la SBS incentivar la disminucién de actividades que aumentan los
costos de cambio, como la reduccién del nimero de promotores. Asimismo, se sugiere
implementar politicas para agilizar los traspasos y promover campafas educativas sobre las
bondades del sistema. Finalmente, se debe de proporcionar a las AFP incentivos para inducir
mas competencia, reducir las barreras de entrada y ain més las comisiones (de nueve paises
con este sistema, Peru es el segundo con mayor comision) con el Unico fin de que los futuros
pensionistas reciban una pension digna fruto de sus aportes y de un mercado competitivo.
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