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Resumen 
 

El presente trabajo analiza la existencia de economías de escala en la industria de AFJP, y 
el papel desempeñado por éstas como mecanismos de barreras a la entrada. Sobre un 
panel de datos trimestrales entre 1995 y 2003 se estima una función de costos derivada de 
un esquema del tipo Cobb Douglas, considerando los potenciales efectos de algunos 
cambios estructurales, tanto micro como macroeconómicos, sobre el mercado. Los 
resultados avalan la hipótesis que postula la existencia de economías de escala en la 
industria y su papel desempeñado como barrera a la entrada de nuevos competidores. 
 

Abstract 
 
This document analyses the presence of economies of scale in the industry, and the role 
they play as barriers to entry. From a quarterly panel data between 1995 and 2003, a cost 
function scheme from a Cobb Douglas specification was estimated, considering the potential 
effects of some micro as well as macroeconomics structural changes on the market. Results 
support the hypotheses that postulate the existence of economies of scale in industry and it 
has been a barrier to the entry of new competitors.  
 
 
 
 
JEL: D24, L11 
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1. Introducción 
 
A partir de Julio de 1994 entra en vigencia el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones 
(SIJP), compuesto por dos regímenes, el antiguo régimen público, organizado por un 
sistema de reparto y gerenciado por la Administración Nacional de Seguridad Social 
(ANSeS), y un nuevo régimen basado en la capitalización individual y administrado por 
empresas privadas: las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP), 
cuyo organismo de control y regulación es la Superintendencia de AFJP (SAFJP). A 
diciembre del 2002, aproximadamente el 80% de los potenciales aportantes había optado 
por el cambio al régimen privado. 
 
El principal objetivo del SIJP es cubrir las contingencias de vejez, invalidez y fallecimiento. 
Bajo este objetivo común, la función del sistema privado de capitalización es otorgar 
mecanismos de opción entre empresas gerenciadoras de fondos a la clase trabajadora en 
actividad. Cada Administradora de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) administra 
los aportes de sus afiliados recibiendo en contraparte una retribución por tal actividad. Dicha 
retribución (comisión) se encontraba compuesta por un precio fijo en pesos y un 
componente variable proporcional al ingreso imponible del afiliado hasta diciembre de 2001, 
momento en el cual el primero fue eliminado.  
 
Existen cuatro grandes categorías de propiedad del capital de las AFJP en Argentina: 
bancos públicos, empresas de capital extranjero (bancos y empresas), compañías de 
seguros y aquellas originadas vía acción sindical. La operación activa por parte de una AFJP 
requiere que éstas cuenten con un capital mínimo inicial de $3 millones, al tiempo que debe 
mantener una inversión de reserva o encaje equivalente a $1.5 millones o 1% del conjunto 
total de fondos de pensión bajo su administración. 
 
La demanda potencial del sistema la constituye todas aquellas personas físicas mayores de 
18 años, dependientes y/o autónomas. La normativa exige a los trabajadores elegir alguno 
de los dos sistemas disponibles (reparto o capitalización), transfiriendo automáticamente al 
segundo a quienes no hicieran uso de su opción

�
. Aquellos que ejercieron tal opción a favor 

del régimen de reparto estatal mantienen abierta la posibilidad de modificar dicha decisión a 
favor del régimen privado de capitalización individual. Sin embargo, y hasta la fecha, 
aquellos que optan por la capitalización individual no cuentan con la facultad equivalente, 
aunque mantiene la potestad de cambiar de AFJP. 
 
En todos los casos, y una vez expresada la opción, la afiliación es obligatoria y el afiliado 
debe hacer un aporte mensual consistente en una proporción de su salario mensual regular.  
En este contexto, el objetivo del presente trabajo es determinar la presencia de economías 
de escala en la industria de AFJP, y cuál es el papel que a ellas les cabe en el 
establecimiento de barreras a la entrada de nuevos competidores a la industria. Para ello, en 
la tercera sección se describe brevemente, luego de la presentación del marco teórico de 
análisis, la evolución del sistema privado de capitalización y los cambios ocurridos en 
algunos indicadores claves de concentración. Posteriormente, y sobre un panel de datos 
trimestrales entre 1995 y 2003 se estima mediante mínimos cuadrados clásicos corregidos 
una función de costos derivada a partir de un esquema del tipo Cobb Douglas. La 
estimación considera los potenciales efectos de algunos cambios estructurales, tanto micro 
como macroeconómicos, sobre el mercado. La quinta sección analiza la incidencia de la 
estructura de costos identificada sobre la formación de barreras a la entrada adicionales a 
aquellas constituidas por la normativa que dio origen al mercado. 
                                                           �
 Originalmente, la asignación de AFJP para aquellos que no ejercían su opción se circunscribía a las cuatro 

firmas con mayor afiliación. Posteriormente (1999) se alteró tal criterio, utilizándose un mecanismo de sorteo 
entre todas las AFJP participantes del sistema. Actualmente (desde diciembre de 2001), la asignación se realiza 
solamente entre las dos empresas con comisiones más económicas y presencia local en la jurisdicción donde 
reside el potencial afiliado. 
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Finalmente, el trabajo discute las principales conclusiones desde la perspectiva del 
regulador, a fin de brindar herramientas adicionales para la toma de decisiones de política.  
 

2. Marco Teórico 
 
El número de firmas participantes en el mercado o la tasa de concentración del mismo, no 
definen por sí solos su carácter perfectamente competitivo u oligopólico. Un mercado 
“perfectamente competitivo” implica que cada firma participante no tenga influencia sobre las 
señales del mercado y por tal motivo se comporte como tomador de precios. Este hecho 
encuentra fundamento en la homogeneidad del bien o servicio ofrecido, como también en 
los niveles de eficiencia alcanzados por la industria.  
 
Por otra parte, en un mercado con una fuerte estructura oligopólica, la contribución de cada 
una de las firmas participantes es perceptible y se basa en las características de 
interdependencia mutua. Ello obliga a las empresas a permanecer atentas tanto a las 
acciones agresivas de sus rivales como a las respuestas defensivas adoptadas por ellas 
ante cambios de política.  
 
Frente a este contexto, la solución de equilibrio de mercado puede tomar dos formas: una 
colusiva, donde los participantes establecen un acuerdo de precios y/o cantidades de 
manera explicita o implícita y, una solución no colusiva, la cual se alcanza cuando las firmas 
no disponen a priori de información relevante sobre el comportamiento y reacción de sus 
rivales.  
 
El incumplimiento de la condición de producto homogéneo constituye un factor  relevante en 
la creación de situaciones no competitivas de intercambio. La heterogeneidad de productos 
implica que cada firma actúe como monopolista dentro de su propio sub-mercado. La 
heterogeneidad entre los distintos bienes y servicios ofrecidos por las firmas que compiten 
entre si, pueden tener su origen tanto en causas reales (diferenciación horizontal o vertical) 
como aparentes, combinando diferencias objetivas en las características del bien o servicio, 
con mecanismos de persuasión basados en publicidad.  
 
Es común observar que a medida que el grado de concentración de una industria aumenta, 
sus empresas presentan resultados cada vez más atractivos en términos de ganancias. 
Asimismo, las condiciones básicas del mercado, en términos de tamaño, distribución de 
ingresos de la demanda potencial o marco normativo preexistente influyen en la estructura 
de la oferta y condiciona su estrategia de acción. Desde esta perspectiva, el debate se 
centra en un esquema determinista, en el cual la explicación de dicha relación positiva entre 
concentración y ganancia queda expresada por el paradigma de Estructura-Conducta-
Desempeño (ECD). Una estructura altamente concentrada provee a sus participantes de 
mayor poder de mercado para la fijación de precios, llevando al mercado a soluciones 
monopólicas, con el costo social consecuente. La literatura tradicional de economía 
industrial parte de ese supuesto: a menor tamaño de mercado, mayor nivel de concentración 
y menor eficiencia social.  
 
Sin embargo, la nueva teoría de la organización industrial (Bresnahan, 1989, entre otros) 
propone que tal relación determinista es discutible, en la medida que una elevada tasa de 
concentración no necesariamente constituye el resultado del uso del poder de mercado de 
las firmas, sino que podría surgir como consecuencia de la búsqueda de eficiencia 
económica. Esta hipótesis de eficiencia destaca que la ventaja alcanzada por las firmas que 
cuentan con mayor concentración se origina en su capacidad de operar con costos 
menores. Estos, a su vez, son el producto de estrategias de mercado construidas a partir de 
un amplio vector de opciones (precio, diferenciación, targetting) que reformulan la estructura 
original del mercado. 
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En este sentido, la discusión original sobre la hipótesis de estructura eficiente (Demsetz, 
1973; Broten, 1970 – 1982; McGee, 1974) sostiene que la concentración de un mercado 
está asociada con la mayor eficiencia operativa de algunas firmas. Las empresas con una 
ventaja comparativa en producción logran obtener una mayor participación en el mercado, 
obteniendo rentas económicas o Ricardianas, y no necesariamente ganancias monopólicas.  
En efecto, muchos estudios resaltan la importancia de la existencia de economías de escala 
como determinante de la concentración (Curry y George, 1983), precisamente por el alcance 
de la eficiencia productiva en términos de reducción de costos. 
 
Desde la perspectiva del regulador, el debate sobre los determinantes de la tasa de 
concentración resulta crucial. Un mercado cuyos niveles de concentración se fundamentan 
en el uso de poder de mercado requiere de mecanismos de control sobre la estructura del 
mismo, a fin de evitar rentas monopólicas que reduzcan el excedente del consumidor. 
Contrariamente, siguiendo la hipótesis de eficiencia, cualquier política de desconcentración 
sobre la estructura podría ser contrarrestada por los efectos adversos sobre los costos. La 
opción relevante en tal caso es dirigir las acciones regulatorias a los mecanismos de 
conducta empresarial. 
 
En la siguiente sección se presenta un breve análisis de la estructura del mercado de 
pensiones privadas, identificando la evolución de las principales variables del sector, como 
paso previo al estudio de la función de costos.  
 

3. Tamaño y Concentración del Mercado 
 
Las características del mercado de servicios de AFJP revisten dos dimensiones relevantes 
desde la perspectiva del análisis de organización industrial.  La primera de ellas se relaciona 
con los mecanismos posibles de diferenciación de productos/servicios ofrecidos. A partir de 
ellos se establecen las posibilidades de sustitución entre firmas en un mercado cuyo 
producto es de características generales “homogéneo”. La segunda dimensión es 
geográfica, en la medida que la demanda se encuentra dispersa en el territorio del país. 
Desde esta perspectiva, se considera que el mercado relevante está constituido por todo el 
territorio nacional, dado que la mayoría de las empresas (AFJP) compiten en todo el país, 
con algunas excepciones operando en determinadas provincias. El Cuadro 3.1 presenta la 
cantidad de afiliados y aportantes por cada una de las firmas a diciembre de 1995 y marzo 
de 2004, junto a la variación porcentual en cada uno de los dos rubros.  
 
El mismo se encuentra ordenado por la quinta columna, correspondiente al número de 
aportantes por AFJP a marzo de 2004. Se aprecia un incremento en la cantidad de afiliados 
totales al sistema del 119% entre ambos períodos considerados, y un aumento, aunque de 
menor proporción (54%) en la cantidad de aportantes. El incremento de afiliados se asocia 
tanto con el ingreso de nuevos trabajadores al régimen como así también al traspaso de 
aquellos que realizaban sus aportes al régimen público de reparto nacional y provincial. La 
tasa aportante/afiliado ha sido consecuentemente decreciente, y responde tanto a motivos 
propios del sistema de pensiones (evasión) como del mercado laboral (aumento del 
desempleo): al perder la condición de trabajador activo, el contribuyente deja de realizar sus 
aportes

�
.  

                                                           �
 Sin embargo, pueden identificarse tres tramos en los cuales la tendencia de la relación aportante/afiliado sufre 

modificaciones marginales. El primer corte se observa en marzo de 1999, momento en el cual la economía 
argentina entra en su primera etapa de desaceleración económica después de la devaluación de la moneda 
brasileña. El segundo corte se observa en diciembre de 2001, cuando la economía argentina abandona la 
paridad fija de su moneda con respecto al dólar, en medio de una crisis económica, política y social. Ello justifica 
la fuerte relación entre el pago efectivo de los aportes previsionales obligatorios y el estado del ciclo económico. 
En este sentido, aquellas firmas con mayor participación de afiliados de ingresos altos suelen tener una mejor 
relación aportante/afiliado, como consecuencia de sus mayores posibilidades de hacer frente a crisis de ingresos.  
 



 4 

 
Cuadro 3.1: Cantidad de afiliados y aportantes por firma. Dic. 95 – Mar. 04 

  Fuente: SAFJP 
 
Paralelamente, el sistema privado de capitalización ha experimentado un significativo 
proceso de concentración durante el período bajo estudio, especialmente durante los 
primeros cuatro años, observándose un leve descenso posterior, e intensificándose 
nuevamente al concluir el año 2001. La reducción en el número de administradoras no 
determina necesariamente mayor concentración en la estructura del mercado, sino la 
presencia de cambios en la participación de cada una de las firmas en la industria y la 
interacción entre las mismas. Sobre la base de la información disponible por la 
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones se presentan 
dos índices: el de concentración a la cuarta firma3 y el índice de Herfindahl4. El Cuadro 3.1 
presenta estos indicadores para dos variables claves del mercado: cantidad de afiliados y 
número de aportantes. La elección de los mismos se debe principalmente a cuatro factores: 
(i) los datos necesarios para su construcción son accesibles; (ii) su resultado es 
independiente del tamaño de la industria; (iii) el resultado se ve afectado por los procesos de 
fusiones y absorciones que se verifiquen en el mercado, y (iv) la entrada o salida de una 
firma, de tamaño significativo, afecta negativa o positivamente el índice de concentración. 

 
 
 
 
 

                                                           

3 El índice de concentración a la cuarta firmas se define como: å
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afiliados/aportantes de la firma i, y A es el total de afiliados/aportantes del mercado. 
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Cuadro 2.2.1 
Indice de concentración a la cuarta firma e índice de Herfindahl. 1995-2003 
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Los resultados obtenidos evidencian el proceso significativo de concentración 
experimentado, que ha conducido a que sólo cuatro firmas dominen el 70% del mercado, 
tanto en términos de afiliados como de aportantes. A junio de 2003, la cantidad total de 
afiliados se distribuye de la siguiente manera: Orígenes (25%), Consolidar (16%), Máxima 
(15%) y Siembra (15%). Observando la conformación de mercado en perspectiva, tales 
firmas mantuvieron siempre sus posiciones relativas. En términos relativos, y como 
referencia valida, el Departamento de Justicia de Estados Unidos y la Comisión Federal de 
Comercio del mismo país estiman que un mercado se encuentra moderadamente 
concentrado cuando el índice de Herfindahl se ubica entre 0,10 y 0,18.

[
 Asimismo, se 

considera que aumentos en este índice menores a 0,01, ocurridos por fusiones en mercados 
moderadamente concentrados, tiene una baja probabilidad de tener efectos adversos en el 
nivel de competencia. Aumentos mayores a 0,01 implicarían mayores riesgos en esa 
dirección. 
 
De todos modos, la evolución de cualquiera de los dos índices de concentración expuestos 
no es homogénea a lo largo de todo el período bajo estudio. En este sentido, durante los 
primeros cuatro años de vida del mercado, el grado de concentración se ha ido 
incrementando en forma paulatina, como consecuencia de las absorciones y fusiones 
ocurridas. El descenso en la tasa de concentración ocurrida desde septiembre de 1998 y 
hasta diciembre de 2000 se corresponde con el cambio de criterios en la distribución de los 
indecisos y con el menor número de absorciones.  
Si bien la industria ha experimentado un fuerte proceso de absorción entre firmas, es 
necesario notar dos hechos importantes. El primero de estos es la última absorción 
realizada en el 2001, en donde Orígenes absorbe toda la cartera de clientes de Previnter. 
Esta operación fue la más significativa en tanto la firma absorbida contaba con una 
importante participación en el mercado (8%) mientras que la absorbente mantenía una 
participación del 19%. 
 
El segundo cambio de peso lo constituyó la entrada de Met al mercado en marzo de 2001. 
La importancia de este fenómeno reside en la posibilidad de eludir las  barreras existentes a 
la entrada y la presencia de una “amenaza” creíble de potenciales entrantes, siempre que 
los beneficios obtenidos en el mercado sean extraordinarios.  
 

4. Economías de escala 
 
La presencia de economías de escala en una industria implica una productividad marginal 
creciente de los factores productivos y por tal motivo, que los costos medios sean 
decrecientes. En otras palabras, los costos totales crecen menos que proporcionalmente a 
                                                           \
 Federal Trade Comisión (1992), “Horizontal Merger Guidelines”. 
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la cantidad producida. Paralelamente, la necesidad de realizar una gran inversión al inicio de 
la actividad, considerada como costo fijo también constituye una fuente generadora de 
costos medios decrecientes en el corto plazo. 
 
En la presente sección se propone identificar la presencia de economías de escala en la 
industria de AFJPs, en términos de costos medios decrecientes. Para tal fin, se derivará la 
función de costos de la industria a partir de un esquema de producción del tipo Cobb 
Douglas, considerando a los costos económicos totales como la suma de aquellos de 
carácter operativos, surgidos de los balances trimestrales de las firmas, y el costo de 
oportunidad del capital invertido, estimado a través de la utilización de un modelo del tipo 
Capital Asset Price Model.  
 
Las firmas participantes en el mercado ofrecen el servicio de administración de un fondo 
previsional, a cambio del pago de una comisión mensual. Para tal fin, las firmas reciben de 
sus afiliados una suma de dinero que se destinará a una cuenta de capitalización individual 
durante el período en que éstos sean trabajadores activos. Las AFJP tienen como principal 
objetivo maximizar el rendimiento de estos fondos, construyendo una cartera de diferentes 
activos, entre los cuales se pueden mencionar, títulos de deuda del gobierno nacional, 
obligaciones negociables, depósitos a plazo fijo, acciones de empresas privatizadas y 
sociedades anónimas, fondos comunes de inversión, etc. Al momento del retiro, el 
trabajador gozará de un ingreso mensual proveniente del fondo individual acumulado más el 
retorno obtenido por la inversión de dichos ahorros. 
 
El rendimiento que una firma alcanza para el fondo de un afiliado es el mismo que el resto 
de sus contribuyentes, por lo que no hay rivalidad en el uso del producto. De este modo se 
rompe una cualidad básica de los bienes o servicios privados, siendo un servicio “de club”, 
con economías de escala en la administración de la cartera. 
 
Por tal motivo, la cantidad de afiliados que cada firma mantenga, será la variable que 
denotará lo producido por cada una de ellas. Cada AFJP desea satisfacer a la mayor 
cantidad de afiliados no sólo por la presencia de fuertes economías de escala en la 
administración de la cartera, sino también por su objetivo de maximización de ingresos. 
 
Los ingresos de una AFJP dependen del nivel de sus comisiones (precio)

]
, del salario del  

afiliado y de la cantidad de afiliados que efectivamente realizan el aporte, que son en 
definitiva quienes hacen efectivo el pago. Sin embargo, la firmas deben afrontar costos por 
la cantidad total de afiliados que mantengan bajo su órbita

^
. Dado esto, se define la 

siguiente función de beneficios de las AFJP: 
 ( ) ( ) ( )____`abcdd egfhjiklmnoo ppqr stttu

                 (1) 

Donde: 
vwx

 es la comisión fija en pesos cobrada por la firma i a los afiliados 

            
yz{
 es la comisión variables cobrada por la firma i a los afiliados 

            |}   es el nivel de ingreso imponible del afiliados j  
           ~   es el tamaño total de mercado (afiliados totales) 

            ��    es la participación en el mercado de afiliados de la firma i 

                                                           �
 Hasta diciembre de 2001 dicho precio mantuvo una doble estructura: un precio fijo en pesos y una comisión 

variable proporcional al ingreso imponible del afiliado. A partir de dicho mes se eliminó la posibilidad de cobrar 
una comisión fija. 
 �
 En la función de costos no se distinguen entre aportantes y no aportantes ya que la manutención de un afiliado 

que no es aportante también implica un costo para las firmas. 
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            ��   es la tasa de evasión de estos afiliados de la firma i 

 ( )�� �g��j�
  son los costos totales de la empresa i los cuales están en función de la cantidad 

de afiliados totales  
 
El comienzo de la actividad por parte de una firma requiere de una gran inversión de entrada 
(costos fijos) asociados con gastos en tecnología, infraestructura y administración. 
Simultáneamente, los costos variables podrían ser crecientes en una proporción menor a la 
cantidad de afiliados. Este hecho, permitiría que los costos medios sean fuertemente 
decrecientes a medida que aumenta la actividad.  
 
Suponiendo una función de producción del tipo Cobb Douglas, la función de costos de las 
firmas, tal como se demuestra en el Anexo, viene dada por: 
 

( ) ����� �������j� �� ��
                     (2) 

 

Donde  �� ��� ��
 es la cantidad total de afiliados de la firma i 

             ����
 son los costos fijos de la firma i, y 

   
å�

� �
� � 
¡
¢

£
, siendo ¤¥  la elasticidad de la oferta respecto a cada uno de los N factores 

productivos. 
 
Se puede observar que la elasticidad de la función de producción respecto a los factores 
productivos son los determinantes directos de la forma que tome la función de costos. En 
este sentido, se presentan tres casos posibles: 
 

 (i)  ¦§ ¨å©
ª
« ¬­  

 

 (ii) ®¯ °å©
ª
« ¬­  

 

 (iii) ®¯ ±å²
³
´ µ¶  

 
 
Si la suma de los exponentes de la función de producción es menor a uno, esto equivale a 
decir a que la productividad de los factores es decreciente y por tal motivo los costos tanto 
medios como marginales son crecientes. En el extremo opuesto, cuando la sumatoria de las 
elasticidades resulta mayor a uno, la productividad de los factores es creciente y los costos 
medios y marginales decrecientes: existen economías de escala en costos medios. Por 
último, si la elasticidad de la oferta respecto a todos sus factores productivos es unitaria, 
tanto el coste medio como el marginal concluyen siendo constantes para todo el dominio de 
producción.  
 
Por tal motivo, el valor del coeficiente a estimar ·  sugerirá la presencia de economías o 
deseconomías de escala en todo el dominio de la función o en tramos del mismo.  
Dado (2), los costos marginales y medios se encuentran respectivamente son: 
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 ¸¹¹ º» ¼½ ¾¾ ¿ÀÁÃÂIÄ
                                (3) 

 

Å ÅÅÅ ÆÇ�ÈÆÉÊÃËÍÌSÎ ÏÐ Ñ ÒÓ Ô
         (4) 

  
Se postula que los costos medios decrecientes no sólo tienen fundamento en la importancia 
de los costos fijos, sino también en la propia estructura de los costos variables como 
consecuencia de la productividad marginal de los factores productivos.  
Tomando logaritmo natural a ambos lados de (2) se obtiene la forma lineal de la función de 
costos: 
 ÕÕÕ Ö�×ØÙÊ Ú�ÛÚ�ÛÜÚ�ÛÚ�Û ÝÝÞ ß

                    (6) 
 
De existir economías de escala el valor del à estimado deberá ser menor a uno. La 
implementación econométrica para la estimación de la estructura de costos presentada, 
cuenta con tres grupos de variables: (a) aquellas asociadas con costos operativos,  (b) las 
variables utilizadas como aproximación del costo de oportunidad del capital, y (c) la 
identificación de posibles impactos regulatorios sobre la estructura de costos de las firmas. 
 
Las variables que sirven de base para el estudio de costos operativos, corresponden a los 
balances trimestrales proporcionados por la Superintendencia de AFJP. Asimismo, y con el 
fin de lograr la mejor aproximación a la función de costos para las AFJP, se plantea la 
identificación de otras variables de costos que tienen relevancia económica. Siguiendo a 
Braberman, Chisari y Quesada (2000) los costos reportados en los balances de las firmas 
no toman en cuentan la remuneración al capital, que sí forman parte de los costos 
económicos de cualquier empresa.  
 
En este sentido, los costos totales incluyen no sólo aquellos de carácter operativo, 
reportados por las AFJP en los balances trimestrales, sino también el costo de oportunidad 
del capital. Este último, debió ser estimado mediante la aplicación de un modelo de Capital 
Asset Price Model para países emergentes. De acuerdo con esta metodología, el costo de 
oportunidad del capital es el producto entre el capital de las firmas y una tasa de interés de 
referencia denominada costo de capital.  
 
El capital de las firmas surge del patrimonio neto de las mismas, y es un dato puramente 
contable. Sin embargo, el costo de capital debió estimarse de la siguiente manera: 
 áãâáááá äåæç è éêëì íîï

          (5) 

Donde ðñ   es una tasa de interés libre de riesgo 

           òñ   es el retorno de una cartera diversificada de acciones  
           óãô   es el riesgo país 

          õ  es el índice de correlación simple del retorno de las acciones de la empresa en 
cuestión y el mercado en su conjunto.  
 
Como activo libre de riesgo se postuló la tasa del bono de Estados Unidos a treinta años y 
como aproximación al rendimiento de una cartera diversificada de acciones se consideró la 
variación del índice S&P 500. 
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Dado que las AFJP no cotizan en bolsa, no se dispone de valores específicos de öø÷�ù�úûù
estas firmas, debiéndose utilizar el de otras empresas que se consideran semejantes. 
Teniendo en cuenta que los ingresos de las AFJP dependen crucialmente del nivel de 
actividad (en tanto se encuentran en función del salario y del desempleo), que los costos se 
originan en el sector servicios y que el capital necesario para iniciar actividades es similar y 
en cierta medida compartido, se optó por utilizar los üþý�ÿ�� ����� ���
	�� tuciones bancarias que 
cotizan en bolsa como mejor aproximación al mercado bajo análisis � .  
 
Por otra parte, el spread por riesgo país que debía pagar Argentina cambió bruscamente de 
tendencia durante el año 2001. En principio, ello fue consecuencia de problemas de 
expectativas tanto sobre la solvencia del estado argentino como por el mantenimiento del 
plan de convertibilidad, como también por la declaración en cesación de pagos por parte del 
gobierno sobre los títulos de deuda pública. Por tal motivo, este factor será tomado en 
consideración como variable explicativa al realizar el cálculo de costo de oportunidad en la 
estimación de los costos totales del sistema de AFJPs.  
 
Las Figuras 4.1 exponen: (a) la evolución de la tasa de riesgo país, (b) la variación del índice 
S&P 5000, y (c) la tasa del bono de Estados Unidos a treinta años, durante el período 
comprendido entre diciembre de 1995 y junio de 2003: 

 
Figura 4.1 

Evolución de los principales componentes del costo de oportunidad 
���� �����
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     Fuente: Elaboración propia en base a dato de Bloomberg 

                                                           �
Braberman, Chisarri y Quesada (2000) utilizan los �  de las empresas telefónicas. 
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Se observa claramente el significativo cambio de pendiente que tomó la serie de riesgo país 
durante el año 2001, mientras que la tasa de libre riesgo experimentó una caída constante 
durante todo el período bajo estudio. 
 
La Figura 4.2 presenta la evolución de los costos operativos totales, el costo de oportunidad, 
y la suma de ambos, todos expresados en miles de pesos constantes de 1999 entre 
diciembre de 1995 y junio de 2003: 

Figura 4.2 
Costos operativos y costo de oportunidad consolidados. Dic. 1995 – Mar 03 

- en miles de $ constantes de 1999 - 
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             Fuente: Elaboración propia en base a datos de la SAFJP 
 
La Figura 4.2 muestra la mayor participación de los costos operativos sobre los costos 
totales en relación al costo de oportunidad. De todos modos, y a partir de diciembre de 
2001, éstos últimos experimentan un cambio de tendencia debido al incremento de la prima 
por riesgo país después de la declaración en cesación de pago sobre sus títulos de deuda 
pública. 
 
Por su parte, los costos operativos (remuneración al personal, gastos de administración, de 
comercialización y depreciación de bienes de uso), muestran una tendencia creciente hasta 
marzo de 1998. A partir de dicho trimestre, éstos comienzan a decrecer a una tasa 
aproximadamente constante. Este fenómeno ocurre al tiempo que se implementa un cambio 
normativo sobre las facultades de los promotores y sucursales, principales factores de 
producción. 
 
El tercer grupo de variables utilizadas en la estimación de costos se asocia con los cambios 
en los mecanismos de regulación que de algún modo pudieran alterar la estructura de 
producción de las firmas en el mercado de AFJPs.  En noviembre de 1997 comenzó a regir 
una nueva reglamentación sobre los traspasos en el régimen de capitalización. Esta 
establece que el afiliado debe gestionar personalmente su traspaso en una sucursal de la 
administradora escogida. Previo a esta regulación, para efectivizar un traspaso sólo era 
necesario firmar una ficha de afiliación que el promotor entregaba al interesado. El objetivo 
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de esta modificación normativa fue la disminución del número de traspasos que incrementan 
los costos de las AFJP. De este modo, el aumento de los costos de transacción (traspaso) 
implicó una reducción de esta operatoria, tal como se observa en la Figura 4.3. 

 
Figura 4.3 

Evolución del número de traspasos positivos. Dic. 95 –Dic. 2002 
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A partir de diciembre de 1997 el número de traspasos se reduce en un 70%, para luego 
seguir una tendencia relativamente constante en un promedio de 94 mil traspasos 
trimestrales. 
 
Dicha reglamentación fuerza a las firmas a cambiar la combinación de insumos que 
emplean. Así, con el fin de alcanzar un número similar de traspasos, las administradoras 
tendrían que incrementar la proporción de sucursales sobre promotores que venían 
utilizando. Esta modificación, por lo pronto, tiende a alterar la asignación eficiente de 
insumos.  
 
La Figura 4.4 presenta la evolución trimestral de la relación promotores por sucursales 
durante el período comprendido entre diciembre de 1995 y diciembre de 2002. Se observa 
una clara reducción en la relación promotores por sucursales, como consecuencia del 
cambio de normativa que modificó las facultades de los primeros. Esto confirma la 
reestructuración en el uso de insumos en la función de producción de las firmas. En este 
sentido, el número de sucursales pasó de 472 en septiembre de 1997, a 2035 en marzo de 
1998, para luego caer a 941 en diciembre de 2002. Por su parte la evolución de la cantidad 
de promotores es inversa, reduciéndose en un 13% entre septiembre de 1997 y marzo de 
1998, para concluir en diciembre de 2002 con una caída del 57%. 
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Figura 3.4 
Evolución de la relación promotores por sucursales. Dic. 95 –Dic. 02 
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El segundo cambio importante ocurrido en noviembre de 2001 (Decreto N° 1495/01) elimina 
la comisión fija cobrada por las firmas. A partir de dicho momento, sólo se permite el 
establecimiento de una única comisión variable, proporcional al nivel de ingresos. Si bien, 
este cambio no tiene implicancias directas sobre la función de costos de las firmas, lo tiene 
en su conjunto de estrategias competitivas, influyendo en su estructura de ingresos medios. 
 
Con el fin de capturar los efectos sobre la función de costos provenientes del cambio de 
normativa sobre facultades de los promotores y sucursales en diciembre de 1997, se han 
generado dos variables. La primera de ellas, D1, una dummy que toma valor uno en los 
trimestres posteriores a diciembre de 1997 y cero en los anteriores, previas a la reforma. La 
segunda surge de la multiplicación de D1 por el logaritmo natural del número de afiliados.  
 g h g gikj ikj l_ikj l_ikj l l ikjm n m n m n mo p q qsr r tkuv v wx y y y y

      (7) 
 
de modo de poder separar dos efectos potenciales sobre los parámetros de la función de 
costos a partir del cambio regulatorio: (a) la existencia de un cambio en la pendiente de la 
función de costos totales, alterando su condición creciente/constante/decreciente, y (b) la 
presencia de un efecto de “shock” sobre los costos, lo que provocaría una variación en la 
ordenada al origen de los costos medios, sin alterar la forma de la función de costos totales. 
A partir de (7), se obtiene la siguiente esperanza matemática condicionada: 
 

z z {|c}k~ �J� |P}k~ }k~ ��| ���H}k~� � � � �� � � � �k� �� � �� � � � � �
                (7’) 
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identificándose, mediante ( )� �� ��
 el efecto potencial sobre la pendiente, y a través de �c�k� �k� ��� �k��� �

su influencia en la constante. Estos resultados se comparan contra la 
esperanza matemática previa al shock enunciado, tal que: 
 

� ��c�k  ¡£¢ �c�k  �k  ¢ ¤_�k ¥ ¦ ¥ ¥ ¦§ ¨ © ª «k¬ ­®¯ ¯ ° °
                  (7’’) 

 
Las estimaciones así representadas sugieren la existencia de un efecto inmediato de la 
regulación sobre el mercado privado de pensiones. Sin embargo, la observación de la Figura 
4.5 permite identificar la existencia de un rezago en el impacto de la norma, asociado a un 
período de aprendizaje no sólo por parte de las firmas, sino también de los afiliados al 
sistema. Para ello, se replica el modelo presentado en (7), pero alterando el trimestre de 
corte de la variable dummy construida. La comparación entre las estimaciones con base a la 
dummy original con la de los dos trimestres subsiguientes (Marzo 1998 y Junio 1998) 
brindará información sobre tal rezago, a la vez que permitirá establecer la bondad del 
modelo presentado en esta sección. 
 

Figura 4.5 
Evolución de los costos medios totales, Dic. 95 – Mar. 03 

- en $ constantes de 1999 – 
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             Fuente: Elaboración propia en base a datos de la SAFJP 
 
Por otra parte, es posible que el efecto de las economías de escala impacte de modo 
diferente a distintos tramos en la función de costos, dependiendo del número de afiliados 
totales. Para chequear esta hipótesis, se establece un valor exógeno de afiliados (cien mil) 
como potencial umbral de 

*
, definiendo nuevamente una variable dummy D1, que toma 

valor uno si la cantidad de afiliados es mayor a cien mil +  y cero si es menor. De este modo, 
se propone estimar la siguiente función de costos en logaritmos: 
                                                           ,
 Se toma como límite cien mil afiliados dado que es el número que define a las empresas chicas y grandes 

según la literatura asociada a la industria.  
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- . -/10 /10 23/10 24/10 2 /105 6 5 6 5 6 57 8 9 9;: <1=> >? @ @ @
       (8) 

 
Siguiendo el enfoque presentado anteriormente, el potencial impacto del número de afiliados 

sobre los costos totales se incorpora a la medición añadiendo la multiplicación de 
-:
por el /10 5 69

 a la forma funcional. 
 

Si A
B

resulta estadísticamente significativa, se podrá sugerir la existencia de tramos en la 
función de costos en donde el grado de rendimientos crecientes a escala es diferente C1D : 

 
Figura 4.6 

Función de Costos 
 

                 CT 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                        A E                 A 
 
 
La Figura 4.6 presenta una curva de costos en función de la cantidad, creciente mas que 
proporcionalmente en un primer tramo, hasta A*, y creciente menos que proporcionalmente 
a partir de allí. El caso podría ser el opuesto y este es el objetivo de estudio de la función de 
costos por tramo. 
 
Sobre la base de un panel de datos trimestrales, entre diciembre de 1995 y junio de 2003, 
se estimó (6), (7) y (8) por medio de mínimos cuadrados clásicos con efectos fijos. La 
estimación bajo un modelo de estimadores intra-grupos por efectos fijos corrige el modelo 
original con el fin de capturar el impacto de aquellas características no observables, propias 
de cada firma. Su exclusión podría alterar la naturaleza del residuo de estimación junto con 
el error del tipo Gauss Markov, sesgando los resultados del modelo a estimar. El Cuadro 4.1 
presenta los resultados obtenidos de la estimación econométrica:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           FHG
 El ejemplo presentado se corresponde con un valor de I JK L

y un M NO P
, siendo éste último mayor 

al primero en valor absoluto. 
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Cuadro 4.1 
Estimación de la función de costos. Dic. 95 – Jun. 03 
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Las tres estimaciones muestran un buen ajuste de regresión, explicando el 81% de la 
varianza total. Por su parte, todas las variables resultan individualmente estadísticamente 
significativas al uno por ciento de confiabilidad.  
 
Los resultados obtenidos sugieren la presencia de economías de escala en la industria, ya 

que el �
�

 resulta menor a uno, proponiendo que los costos totales crecen menos que 
proporcionalmente a la cantidad de afiliados. 
 
Asimismo, la estimación de (7) fue repetida en tres ocasiones modificando el trimestre de 
corte de la variable dummy. En la primera de ellas, el período considerado fue diciembre de 
1997, momento en el cual comienza a regir la nueva norma sobre facultades de promotores 
y sucursales. La estimación sugiere la presencia de economías de escala, al tiempo que 
identifica la presencia de un efecto proveniente del cambio de normativa. En este sentido, se 
observa una disminución en las economías de escala a partir de dicho trimestre obteniendo 

un  valor de ( )� �� ��
 igual a 0.61 mayor a 0.50.  

 
Paralelamente, el cambio en el marco regulatorio también provocó una modificación en la 
ordenada al origen de la función de costos igual a -1.47. 
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Considerando al segundo y tercer trimestre de 1998 como fecha de corte, los resultados 
vuelven a sugerir el impacto sobre la constante de la función de costos en -0.29 y -0.25, 
respectivamente, aunque no se verifica un cambio en la pendiente. Este hecho sugiere que 
el período de aprendizaje necesario para reajustar el ejercicio de maximización de las 
firmas, se circunscribe al trimestre posterior al shock regulatorio. 
 
En la quinta columna, se presentan los resultados obtenidos de la estimación de (8). Los 
resultados sugieren la presencia de economías de escala homogéneas a ambos lados del 

umbral de afiliados establecido exógenamente, dado que �
��

resulta estadísticamente no 
significativo ��� .  
 
En resumen, se identifican economías de escala a lo largo de toda la función de costos, 
reduciéndose éstas a partir del diciembre de 1997, sin notarse un cambio estructural en 
dicha forma funcional debido a la escala misma de producción. Sin embargo, se ha 
mencionado que a partir de 2001 se verificó un cambio de tendencia del índice de riesgo 
país, como consecuencia de problemas de expectativas, sumado a ciertos problemas 
propios de algunos indicadores macroeconómicos fundamentales. 
 
Este incremento sostenido del spread por riesgo soberano, tiene consecuencias directas 
sobre la estructura de costos de las firmas, debido al incremento en el costo de oportunidad 
del capital invertido en la industria, verificándose cierto aumento en los costos totales 
después de 2001. Por tal motivo, se han realizado las tres mismas estimaciones pero 
acotando el periodo muestral hasta diciembre de 2001, con el objetivo de aislar tal efecto 
macroeconómico. Los resultados obtenidos se presentan en el Cuadro 4.2. 
 
En la primera columna se presenta la estimación de la ecuación (6) la cual muestra un buen 
ajuste de regresión, explicando el 83% de la varianza total, al tiempo que todas las variables 

resultan individualmente significativas al 1% de confiabiliad. El �
�
resulta igual a 0.22 

confirmando la hipótesis que sustenta la existencia de economías de escala. Sin embargo 
éste valor es menor al resultante de la estimación anterior, cuando la muestra también 
incorporaba los trimestres posteriores a diciembre de 2001. Este hecho, sugiere la presencia 
de economías de escala más fuertes que aquellas identificadas al considerar todo el período 
original. 
Asimismo, se ha repetido el mismo ejercicio anterior con el objeto de determinar los 
potenciales efectos que el cambio en el marco regulatorio y los efectos directos de la propia 
escala de producción pueden tener sobre la función de costos. En este sentido, en la 
segunda, tercera y cuarta columna se presenta la estimación de (7) según trimestre de 
corte, mientras que en la quinta columna los obtenidos a partir de la estimación de  (8). 
Considerando como fecha posible de cambio estructural a diciembre de 1997, la estimación 

sugiere la presencia de economías de escala, con un 
�

� igual a 0.33, al tiempo que identifica 
la presencia de un efecto proveniente del cambio de normativa. En efecto, se observa una 
reducción en las economías de escala a partir de dicho trimestre obteniendo un  valor de 
( )� �� ��

 igual a 0.36 mayor a 0.33. Cabe notar, que los valores estimados, acotando la 
muestra hasta diciembre de 2001, resultan menores a los provenientes de una muestra 
irrestricta. Asimismo, el efecto del cambio de normativa sobre  la condición de las 
economías de escala resulta marginal (0.03).  
 

                                                           � �
En el presente trabajo, se ha propuesto un umbral arbitrario de corte en el número de afiliados, igual a 100 mil. 

Sin embargo, es posible que el valor a partir del cual la curva de costos totales cambia significativamente su 
pendiente exista y sea diferente al valor propuesto. Futuros análisis podrían incorporar este aspecto, de modo de 
establecer un modelo donde tal umbral resulte endógeno a la función de producción de las firmas. 
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Al igual que en la muestra completa, el cambio en el marco regulatorio provocó una 

modificación en la ordenada al origen de la función de costos con un 
!

 igual a -0.51. 
Considerando al segundo y tercer trimestre de 1998 como fecha de corte (columna 3 y 
columna 4), los resultados vuelven a sugerir el impacto sobre la constante de la función de 
costos en -0.28 y -0.29, respectivamente, aunque no se verifica un cambio en la pendiente, 
confirmando el argumento presentado en el ejercicio previo.  
Finalmente, los resultados obtenidos de la estimación de (8), en la última columna de la 
Tabla no agregan información a la estimación anterior, cuando el panel incorporaba a todo el 
período diciembre 1995 – junio 2003. 

 
Cuadro 4.2 

Estimación de la función de costos. Dic. 95 – Dic. 01 
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Como conclusión general, la operatoria del mercado de AFJP, se encuentra caracterizada 
por rendimientos crecientes de sus factores de producción, en este caso sucursales, 
promotores, y gasto en publicidad. Dichos rendimientos resultan mayores si se exceptúa de 
la muestra los trimestres posteriores a diciembre de 2001, momento en el cual se verifica un 
incremento significativo del índice de riesgo soberano aumentando todos los indicadores 
asociados al costo de oportunidad del capital en países emergentes. 
 
Si bien se verifica que el cambio en el marco regulatorio tuvo impacto en la reducción en el 
número de traspasos, es posible conjeturar que tal efecto fuera la resultante de un impacto 
directo de dicho cambio y de un segundo fenómeno asociado con una estrategia alineada de 
las principales firmas del mercado, probablemente desencadenado por la misma norma.  
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Un indicio de ello, surge de la observación de la evolución trimestral en el número de 
traspasos netos por firma. En la figura 4.7 se observa una caída en este indicador para las 
cuatro principales firmas del mercado a partir de junio de 1998, un semestre posterior a la 
norma analizada. 

 
Figura 4.7 

Evolución de los traspasos netos de las primeras cuatro firmas. Dic. 95 –Dic.02 
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Durante el período previo a junio de 1998, el promedio de traspasos totales es cercano a 
cinco mil, con un máximo en 23000 y un mínimo cercano a los -10000. A partir de asa fecha, 
estos valores se reducen drásticamente, observándose una aproximación cercana a cero en 
el número de traspasos netos entre las primeras cuatro firmas. En contraposición, la Figura 
4.8 expone el mismo indicador para el resto de las firmas observándose una mayor 
diversidad en la evolución del número de traspasos entre firmas.  

 
Figura 4.8 

Evolución de los traspasos netos del resto de las firmas. Dic. 95 –Dic.02 
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5. Barreras a la Entrada 

 
Una estrategia de diferenciación horizontal de productos persigue dos objetivos principales: 
disminuir los costos de transacción del consumidor e incrementar la presencia de la firma, 
concebida ésta por su participación en el mercado. Por otra parte una estrategia de 
diferenciación vertical de producto esta asociada con la calidad real o percibida del bien o, 
en este caso, del servicio brindado. En el mercado de pensiones, y conjuntamente con la 
atención al cliente, la principal característica asociada con la calidad del seguro de vejez es 
el ingreso recibido durante la etapa de retiro. Sin embargo, el valor futuro es incierto, 
teniendo como única herramienta de “predicción” del mismo a la rentabilidad generada por 
los fondos aportados durante la etapa activa del trabajador, e invertidos por una 
administradora. 
 
Los resultados sugieren una estrategia de diferenciación horizontal de producto en la 
industria, la cual prevalece sobre una estrategia de diferenciación vertical, debido 
especialmente a la normativa vigente sobre la estructura de la cartera de inversiones de las 
empresas del área.  
 
Particularmente, el número de sucursales y promotores son variables claves de 
diferenciación a tener en cuenta por el afiliado a la hora de realizar la elección de su 
administradora. Adicionalmente, y como se mencionara anteriormente, hasta diciembre de 
2001 el precio cobrado por las firmas ha estado constituido por un componente fijo en pesos 
y otro variable proporcional al ingreso imponible, y a partir de aquella fecha el Decreto N° 
1495/01 elimina las comisiones fijas con el objetivo de reducir el potencial efecto regresivo 
sobre los afiliados de ingresos medios y bajos. 
 
En la sección anterior, se ha confirmado la existencia de economías de escala en todo el 
dominio de la función de costos. Esto permite que los costos medios caigan a medida que 
aumenta la producción de las firmas actuando como barrera a la entrada de potenciales 
competidores en la industria.  
 
Considérese la entrada de una nueva empresa a la industria. A corto plazo, un objetivo 
razonable es equilibrar el nivel de ingresos con el de gastos. Por tal motivo, a partir de la 
ecuación (1) puede obtenerse: 
 
 

( )( ) º
ººº»¼½¾¿ ÀÁ+ÂÃÄÅÆÇÇ ÈÉÊË Ì ÍÎÏÐÐ Ñ
        (9) 

 
donde la expresión de la izquierda representa los ingresos medios y la expresión de la 
derecha representa los costos medios con pendientes negativa en todo su dominio. Si la 
firma entrante lograra esta igualdad habría alcanzado su objetivo de mínima y podría 
participar en el mercado. 
 
Como consecuencia tanto de la baja escala de producción al inicio de la actividad,  como de 
los elevados costos fijos que la firma debe asumir, los costos medios resultan 
significativamente elevados para un potencial entrante. A partir de (9) es posible observar 
las posibles estrategias a ser tomadas por tal firma al ingresar al mercado, a fin de alcanzar 
la igualdad entre ingresos y costos medios.  
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Sí el inicio de la actividad requiere solventar elevados costos medios Ò*Ó , la posibilidad de 
solvencia de dichos costos no podría lograrse vía ingresos percibidos por las comisiones. 
Frente a esto, la potencial firma cuenta con dos estrategias posibles para poder realizar 
efectiva su entrada, ambas condicionadas al mantenimiento de una relación 
aportante/afiliado relativamente alta: 
 
Solventar los gastos de puesta en marcha y los mayores costos medios fijando una comisión 
promedio lo suficientemente alta como para que le permita generar superávit o al menos un 

nivel de pérdida aceptable. En otras palabras aumentar 
ÔÕÖ

y 
×ØÙ
. 

 
Dado que las comisiones se fijan fundamentalmente como un porcentaje del ingreso de los 
afiliados, la firma entrante podría orientarse al segmento de trabajadores de altos ingresos y, 
de este modo, cobrar comisiones similares al promedio del sistema alcanzando el equilibrio 
entre ingresos y costos.  
 
La primera de las dos estrategias no constituiría una alternativa viable ya que, aunque la 
elasticidad precio de la demanda es baja, el incremento en el precio debería ser 
probablemente muy elevado, y los afiliados orientarían sus aportes hacia otra 
administradora con menores comisiones. La segunda alternativa, en cambio, pudo ser 
puesta en práctica, constituyendo una “puerta lateral” a la entrada. Este fue el caso de Met, 
quien inicio actividades en el año 2001 orientando su política comercial y regional al grupo 
de afiliados de ingresos altos. 
 
De todos modos, la segunda estrategia se encuentra limitada por la baja proporción de los 
afiliados con ingresos lo suficientemente elevados para financiar los costos de una AFJP en 
formación. Asimismo, este grupo de clientes es fuertemente defendido por aquellas 
empresas ya instaladas que intentan conservar su clientela. 
  
 

6. Conclusiones 
 
A partir del mes de julio de 1994, se instituye el Sistema Integrado de Jubilaciones y 
Pensiones, que sustituye al esquema público puro existente tradicionalmente en Argentina. 
El nuevo modelo se encuentra conformado por dos regímenes. Uno de ellos es el régimen 
público tradicional, organizado como el sistema histórico de reparto y un nuevo régimen 
basado en la capitalización individual, y administrado  por un grupo de empresas instituidas 
para tal fin: las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones. A pesar que 
durante los primeros tiempos de operatoria del nuevo régimen, el número de firmas 
competidoras superaba las veinticinco, hacia marzo de 2004, las empresas participantes se 
encontraban reducidas a la mitad, luego de un movimiento de fusiones y salidas de 
mercado. Para tal fecha, las cuatro primeras firmas concentraban más del 70% de los 9 
millones de afiliados al sistema privado.  
 
El presente trabajo se concentra en el análisis de un aspecto puntual de la estructura del 
mercado de pensiones privadas en el país: la existencia de economías de escala en la 
industria de pensiones, y el papel desempeñado por éstas como mecanismos de barreras a 
la entrada en la industria.  
 
Luego de presentar una introducción general sobre la estructura de concentración del sector 
a lo largo del tiempo, el documento presenta un modelo estilizado para estimar la existencia 
                                                           ÚÜÛ

De acuerdo a Ferro (2003) la elasticidad precio de la demanda es nula según una forma funcional logarítmica 
cuya variable dependiente es ln(traspasosÝ /afiliadosÝ ), en tanto siguiendo a Apella (2004) la elasticidad de la 
demanda es menor a uno, siendo la función de demanda semi-logarítmica y la variable dependiente el ln(market 
share sobre traspasos positivosÝ ). 
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de costos decrecientes en el tramo relevante de la función de costos durante el período 
1995-2003, de acuerdo a la información suministrada por la Superintendencia de AFJPs. 
Para ello se consideran tres aspectos diferenciados que constituyen o afectan la función de 
costo total: los costos operativos, el costo de oportunidad del capital y los efectos que sobre 
ellos tienen los cambios regulatorios ocurridos durante el período bajo análisis. En particular, 
la implementación econométrica presentada en este trabajo considera tres factores clave: el 
número de afiliados, como mecanismo de identificación de escala, y la potencial existencia 
de umbrales de cambio en costos decrecientes, en base a las convenciones generalmente 
usadas en la industria; el efecto de la devaluación de la moneda argentina ante el dólar 
sobre los costos totales; y el impacto de la regulación que transfiere de los promotores a las 
sucursales las tareas de atención al cliente relacionadas con  traspasos. 
 
Sobre un panel de datos trimestrales entre 1995 y 2003 se estima mediante mínimos 
cuadrados clásicos corregidos una función de costos derivada a partir de un esquema del 
tipo Cobb Douglas. El mecanismo de estimación incluye efectos fijos por firma, de modo de 
capturar aquellas características propias de cada una y que no son capturadas por las 
variables conocidas. Los costos operativos se extrajeron de los balances de empresas, en 
tanto que el costo de oportunidad del capital fue estimado mediante un modelo de Capital 
Asset Price Model.  
 
Los resultados avalan la hipótesis que postula la existencia de economías de escala en la 
industria, aunque el modelo rechaza la presencia de un umbral de cambio en la estructura 
de costos en los cien mil afiliados. Asimismo, la investigación revela dos hechos relevantes 
desde la perspectiva del regulador. El primero de ellos es que la transferencia de 
responsabilidades sobre los traspasos entre promotores y sucursales genera un cambio en 
la estructura de costos de la industria, pero tal cambio es sólo de nivel, sin implicancias 
identificadas sobre la pendiente que define si los costos son decrecientes, constantes o 
crecientes. El segundo aspecto muestra que la industria de pensiones privadas transita por 
un período de ajuste para absorber los costos de la nueva regulación: al comparar las 
estimaciones con diferentes cortes en el tiempo (Diciembre 1997, el momento del cambio; 
marzo 1998 y agosto 1998), el modelo sugiere que existió una suerte de “trimestre de 
aprendizaje” ante la norma, que se tradujo en un incremento en la pendiente de la curva de 
costos totales. Una vez internalizado el cambio, el mercado muestra una caída de los costos 
medios, sin efecto adicional. Un análisis complementario de traspasos netos por firma 
permite identificar respuestas potencialmente diferenciadas a la norma descripta, que 
podrían haber complementado el efecto de la reglamentación. 
 
Adicionalmente, se realiza un ejercicio complementario a fin de establecer el peso del costo 
de oportunidad del capital sobre los resultados obtenidos, a fin de identificar su incidencia en 
los resultados alcanzados, especialmente a partir de la crisis de fines de 2001. Las 
estimaciones revelan que el aumento del riesgo país licua parcialmente el efecto de los 
costos decrecientes en el mercado de AFJPs, sin neutralizarlo. 
 
La existencia de costos medios decrecientes cumple un papel importante en la creación de 
barreras a la entrada.  
 
Los resultados obtenidos a partir del modelo de costos presentado en este trabajo, como las 
conclusiones alcanzadas, permiten abrir el debate sobre dos aspectos relevantes para la 
política pública del sector, especialmente mirada desde la perspectiva del regulador: (a) 
cómo analizar la organización industrial del mercado de pensiones privadas en Argentina y, 
(b) a la luz de la nueva teoría de la organización industrial, dónde podría orientarse el 
análisis de la regulación del sector. 
 
Como fuera planteado en la segunda sección del trabajo, el modelo tradicional del 
paradigma de estructura-conducta-desempeño ilustrado en Sherer y Ross (1990) presenta 
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una microeconomía sectorial donde la estructura de mercado determina la estrategia 
empresaria en base a las características básicas originarias del sector. Secuencialmente, 
esta estrategia empresaria define los resultados alcanzados (el “desempeño” del mercado). 
La discusión entre poder de mercado y eficiencia presenta, de modo sintético, la posibilidad 
que dos resultados claramente diferentes surjan de una estructura aparentemente idéntica. 
Este debate revela la existencia de información imperfecta por parte del “estudioso” del 
mercado, acerca de las características reales de las firmas bajo análisis. Asimismo, este 
dilema abre también la discusión acerca de la efectividad de la acción del regulador, quien 
se encuentra también ante un contexto de información asimétrica. 
 
Dada esta incertidumbre, el paradigma tradicional ve limitada su capacidad de predicción, y 
conceptos tales como comportamiento estratégico y mecanismos de señalamiento son 
reinterpretados desde la teoría de la regulación. Una de estas corrientes considera 
adecuado mantener la mirada sobre la “conducta” del mercado como mecanismo de 
prevención de conflictos de competitividad, en tanto una segunda corriente propone una 
visión regulatoria más amplia, reconociendo que la estructura no revela toda la información 
requerida. De este modo, siendo la conducta empresaria aquello observable, ella debe ser el 
foco de análisis y sobre ella debe concentrarse la acción regulatoria. 
 
La primera de estas visiones, tradicionalmente utilizada en Estados Unidos, recibe el 
nombre de Structural Antitrust Approach, y propone la definición de reglas fijas de acción 
que eviten situaciones que se alejen del óptimo social teórico. La regulación de fusiones, la 
definición de techos de participación en el mercado y la disolución de firmas con posiciones 
monopólicas son herramientas tradicionales utilizadas por los defensores de esta postura. 
Las ventajas de esta visión se basan en su simplicidad: baja necesidad de monitoreo, y 
limitado costo administrativo y de seguimiento de la actividad regulatoria. Sus limitaciones se 
asocian con la posibilidad de incurrir en errores de identificación, reduciendo el avance de 
ciertas tecnologías o estrategias de competencia y, especialmente, no logrando capturar la 
existencia de economías de escala. 
 
La segunda visión regulatoria evita la existencia de reglas generales, descansando en el 
estudio de caso y el análisis discrecional. La escuela europea y especialmente francesa de 
regulación propone el estudio de las acciones empresarias y la regulación de conductas 
abusivas. Su base de análisis son las investigaciones sobre precios predatorios y 
discriminación de precios, como así también el estudio de las causas que restringen o 
limitan la entrada a nuevos competidores.  
 
Algunos autores, como Bradburd y Ross (1991), entre otros, proponen que el primer 
enfoque, si bien más limitado, puede resultar de mayor utilidad en naciones en desarrollo, 
con marcos regulatorios débiles, bajos niveles de control e incapacidad de estudios 
específicos sobre mercados particulares. Sin embargo, la existencia de una estructura 
regulatoria descentralizada por industria (pensiones, salud, servicios públicos, etc.) como la 
presente en Argentina, permite mayor capacidad de análisis e investigación. 
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Anexo 

 
Estableciendo una función de producción del tipo Cobb Douglas: 
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Donde la sumatoria de los êë no necesariamente debe ser igual a uno, se arriba a una 
función de costos totales en función de la producción, que toma la siguiente forma: 
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Demostración: Supóngase una función de producción de dos factores productivos del tipo: 
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La ecuación de costos totales viene dada por: 
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La trayectoria de expansión de la firma se define por la igualdad del cociente de las 
productividades marginales de los factores productivos con sus respectivos precios. De 
acuerdo a la función de producción supuesta, se identifica que: 
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Resolviendo el presente sistema de ecuación para ��� , ��� y �!

 se obtiene: 
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El próximo paso es, a partir de (6) aislar KG

en función de KJ
  

 
( )
( )

( )
( ) LL LLMM MM

NON NNOO OP QQ QQQQ QQ
RRRRRR < =ST UV W X
YZW XHYZ[\ ]]]]]                             (6’) 

 ( ) ( ) ^_^_ ^_^_ `a`a `abb bbb cccc cccc dd dd ee
fgh ii jk
lmn ooo

 



 26 

 
( ) ( ) pqpq pqpq

rs rsrs ttttt uuuu uuuu vv vv ww
xyz {{{ |H}~����

 

 ( ) {{{ |
}~� ��� xyz���
�����

ww
rs

s
rs rss pq
pq pqpq tt tt vvvv uuuu uuuu  

 ( ) {{{ |
}� ���~ zz���
�����y

ww
rs

s
rs rss

ttt tt pq
pq pqpq vvvv uuuu uuuu  

 
{{{ |
}��~ zy �t            (7) 

 
 

Donde 
( )

�� �
���
�

��
����

������ �

��
��

�
�� ��

� �� � ���� ��

���
����        ¡ ¢¢£

 

 
Se puede observar que la elasticidad de la función de producción respecto a los factores 
productivos son los determinantes directos de la forma que tome la función de costos. En 
este sentido, se presentan tres casos posibles: 
 
 (i)  ¤¥¦ §¨ ©©  
 (ii) ª«¬ ­® ¯¯  
 (iii) °«¬ ±² ³³  
 
Si la suma de los exponentes de la función de producción es menor a uno, esto implica que 
la productividad de los factores es decreciente y por tal motivo los costos tanto medios como 
marginales son crecientes. En el extremo opuesto, cuando la sumatoria de las elasticidades 
resulta mayor a uno, la productividad de los factores es creciente y los costos medios y 
marginales decrecientes: existen economías de escala en costos medios. Por último, si la 
elasticidad de la oferta respecto a todos sus factores productivos es unitaria tanto el costo 
medio como el marginal concluyen siendo constantes para todo el dominio de producción.  
 
 


