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1. Introducciéon

El establecimiento de sistemas de seguridad social tiene por objeto garantizar la proteccién
adecuada de los ciudadanos de un Estado en la enfermedad, discapacidad, desocupacién y
la vejez. De hecho, la Constitucién de la Repiblica Dominicana, en su articulo 60, reconoce el
derecho a la seguridad social al establecer que “Toda persona tiene derecho a la seguridad so-
cial”y que, en ese sentido, “el Estado estimulard el desarrollo progresivo de la seguridad social
para asegurar el acceso universal a una adecuada proteccién en la enfermedad, discapacidad,
desocupacién y la vejez”. Los sistemas de pensiones son un componente fundamental dentro de
la seguridad social, que procuran garantizar el bienestar de la poblacién durante el periodo de
retiro de la actividad laboral, a partir del ahorro durante el transcurso de la vida productiva de
los individuos, sea éste de manera voluntaria u obligatoria. Este bienestar, proporcionado por
el retiro, se logra a través de dos dimensiones: por un lado, la reduccién de la pobreza; y por

otro, la nivelacién del consumo a través del horizonte de vida'.

Los antecedentes de las pensiones en la Repiblica Dominicana se remontan a la Ley nim. 1896
del 30 de diciembre de 1948 sobre Seguros Sociales, y sus modificaciones, asi como otras nor-
mativas complementarias, las cuales institucionalizaron el régimen de pensiones y jubilaciones
a través de varios organismos, como lo era el Instituto Dominicano de Seguros Sociales, que se

basaba en el esquema de reparto y solidaridad.

Sin embargo, dicho modelo de reparto no funcionaba correctamente, pues tenia altos niveles
de exclusién e insostenibilidad financiera, porque, principalmente, las pensiones no estaban
respaldadas con base en los aportes de los afiliados, y la rentabilidad se encontraba determi-
nada por factores no técnicos (como decretos presidenciales), generando costos a medida que

se iban reclamando las pensiones (pay as you go system)?.

Con miras a resolver estos desafios, se plane6 un cambio de modelo, que da origen al nuevo
sistema dominicano de pensiones, con la promulgacién de la Ley nim. 87-01, que crea el Sis-
tema Dominicano de Seguridad Social (SDSS) acorde con las disposiciones de la Constitucién
Dominicana, mediante la regulacién y el desarrollo de los derechos y deberes del Estado y los
ciudadanos en referencia al financiamiento de la proteccién de la poblacién contra los riesgos
de vejez, discapacidad, cesantia por edad avanzada, sobrevivencia, enfermedad, maternidad,
infancia y riesgos laborales. Anterior a la vigencia de la Ley nim. 87-01, la cobertura y benefi-

cios del sistema de seguros sociales que existia no satisfacia estas necesidades.

A través del Sistema Dominicano de Seguridad Social (SDSS) se establece el sistema previsional

! Superintendencia de Pensiones (SIPEN), El Sistema de Pensiones a 16 afios de la reforma, 2018, p.19.

Boletin del Observatorio de Politicas Sociales y Desarrollo del Gabinete de Coordinacién de Politicas
Sociales de la Vicepresidencia de la Repiblica, “El Sistema de Pensiones de la Repiblica Dominicana desde la
perspectiva de las politicas sociales”, Santo Domingo, Afio 2, Ndmero 9, 2018, pdgs. 3 y 4.
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actual, con el propésito de incrementar el bienestar de los trabajadores, y se establecen ademés
esquemas de proteccién para la poblacién de escasos recursos, como parte de una politica
general tendente a reducir los niveles de pobreza. Este nuevo Sistema Dominicano de Pensiones
se caracteriza por ser un sistema mixto que integra varias modalidades o tipos de fondos: fon-
dos de capitalizacién individual, gestionados por las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP); el Sistema de Reparto del Instituto Dominicano de Seguros Sociales (IDSS)?; el fondo de
reparto a cargo de la Direccién de Jubilaciones y Pensiones del Ministerio de Hacienda para
los funcionarios y empleados puiblicos; un fondo de solidaridad social; los planes de reparto
individualizado del fondo sustitutivo del Banco de Reservas, Banco Central de la Repiblica
Dominicana (BCRD) y el Instituto Nacional de Bienestar Magisterial (INABIMA); los planes es-
peciales de las Fuerzas Armadas y la Policia Nacional; y las cajas y fondos de pensiones que

operan con cardcter complementario sectorial, creados por leyes especiales.

La principal innovacién del nuevo sistema, se refiere a la introduccién del método de capitaliza-
cién individual, donde el beneficio recibido depende exclusivamente de los aportes realizados
y la rentabilidad de las inversiones, en contraposicién al sistema de reparto donde se aplican
criterios de redistribucién y solidaridad. Este modelo se caracteriza por su naturaleza de mer-
cado y no en la solidaridad como el anterior*. Aunque cabe resaltar, como se describird més
adelante, que en el régimen contributivo se ha creado un fondo de solidaridad social, financia-
do con los aportes de los empleadores para garantizar a todos los afiliados el derecho a una

pensiéon minima.

Bajo el nuevo sistema, el Estado ya no administra directamente las pensiones, sino que su prin-
cipal rol es el de coordinador del sistema; los empleados del sector publico se integraron con
los del sector privado, reduciendo parte de la segregacién del sistema, y dentro de la Adminis-

tracién solo quedan algunos remanentes del sistema de reparto.

De esta forma, el sistema se abrié a condiciones de mercado, donde las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) del sistema de capitalizacién individual® tienen un papel protagéni-
co, abarcando RD$3,070,894,169.38 en el mes de junio 2020, del total del Sistema el cual
asciende a RD$4,202,134,909.81 al referido mes, lo que representa un 73.08% de los ingre-

sos totales del Sistema de Pensiones Dominicano, medido por las recaudaciones mensuales. En

3

2019.

4

En proceso de disolucién conforme a lo dispuesto por la Ley nim. 397-19, de fecha 30 de septiembre de

Boletin del Observatorio de Politicas Sociales y Desarrollo del Gabinete de Coordinacién de Politicas
Sociales de la Vicepresidencia de la Republica, “El Sistema de Pensiones de la Repdblica Dominicana desde la
perspectiva de las politicas sociales”, Santo Domingo, Afio 2, Nimero 9, 2018, p. 4.

S Conforme a explicaciones del sistema suministradas por la SIPEN, la individualizacién corresponde a la
proporcién de la recaudacién acreditada en la cuenta concentradora de la TSS, en el banco concentrador, que ya
ha sido verificada, conciliada y validada por las AFP a la Empresa Procesadora de Base de Datos (EPBD), en los
diferentes rubros de recaudacién (aportes obligatorios, aportes voluntarios ordinarios y extraordinarios, seguro de
discapacidad y sobrevivencia, comisién AFP, fondo de solidaridad social, otras recaudaciones, intereses, recargos,
operacién DIDA, operacién TSS y operacién SIPEN), para cada cotizante, en el dia denominado T+1.

Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM)
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el mismo sentido, el sistema de capitalizacién individual acumulado para junio 2020 ascen-
dié a RD$359,229,250,421.51 de un total RD$462,679,991,342.59, lo que representa el

77 .64% de los montos individualizados en el referido sistema.

El conocimiento sobre la estructura y funcionamiento de los mercados desempefia una funcién
relevante dentro de los andlisis de las condiciones de competencia, pues sirven de marco para
el estudio de aspectos mds especificos y, sobre todo, permiten establecer conclusiones més clo-

ras respecto del comportamiento de un mercado particular y los agentes que participan en él.

En este sentido, en el presente documento se realiza un estudio sobre las condiciones de com-
petencia en el Mercado Dominicano de las Administradoras de Fondos de Pensiones, en el
sistema de capitalizacién individual, realizado por el Departamento de Estudios Econémicos y
de Mercado (DEEM) de la Direccién Ejecutiva (DE) de la Comisién Nacional de Defensa de la
Competencia (PRO-COMPETENCIA), haciendo uso de la facultad de promocién de la com-
petencia oforgada a esta dltima por los literales “d” y “f” del articulo 33 y del articulo 17 de la
Ley General de Defensa de la Competencia Ndm. 42-08 y en cumplimiento del articulo 1° de
dicha norma, que establece la promocién y defensa de la competencia efectiva en los mercados
dominicanos, como el objeto principal de PRO-COMPETENCIA.

Los estudios de mercado son un instrumento de promocién de la competencia, consistente en
un andlisis econémico y regulatorio que analiza en profundidad la estructura del mercado, el
comportamiento y dindmica de los agentes que participan en el mismo, asi como sus condicio-
nes econdmicas, con lo cual se puede identificar la existencia de restricciones o distorsiones en
el referido mercado, que pudieran impedir una asignacién eficiente de los recursos. Con estos
resultados, se emiten recomendaciones a las entidades de la Administracién Pdblica y/o a los
agentes econémicos con el fin de favorecer la competencia y obtener resultados econémicos
eficientes y alineados al interés general. Es importante destacar que dada la funcién de pro-
mocién y la facultad de informe o consultiva de esta Comisién en la elaboracién de los estudios
de condiciones de competencia de los mercados, su contenido no es vinculante y no afecta a

infereses de terceros.

En este sentido, destacamos la importancia de responder los requerimientos de informacién
que se realizan desde la Direccién Ejecutiva de Pro-Competencia, para la realizacién de estos
estudios de mercado en ejercicio de la funcién de promocién y abogacia de la competencia
que le permite a la autoridad requerir tanto a los agentes econémicos como a las instituciones

del Estado la informacién y documentacién necesaria para cumplir con el precitado objetivo.

En particular, el objetivo de este estudio es realizar un andlisis de las condiciones de competen-
cia en el mercado de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), desde el surgimiento

del Sistema en el afio 2003 hasta junio 2020. De manera especifica, este documento realiza
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una caracterizacién juridica y econémica del mercado, haciendo énfasis en la parte privada
del Sistema, a través del andlisis de los elementos de la oferta y la demanda. Para este fin, se
determina el nivel de concentracién y las barreras de entrada que existen en el sector, y aquellos
factores que impiden la eficiencia y fomenten prdcticas anticompetitivas; y, en consecuencia, se

proponen recomendaciones de acuerdo a las mejores prdcticas internacionales.

Dicho lo anterior, saludamos a la Superintendencia de Pensiones (SIPEN) y a los agentes econé-
micos relacionados con el mercado sujeto de andlisis y a los agentes econémicos pertenecientes
al sistema de intermediacién financiero en general, que respondieron a nuestros requerimientos
de informacién: AFP Reservas, AFP Popular, AFP Crecer, AFP Atlantico, Banco ADOPEM, Banco
Caribe, Banco Unién, REIDCO Corporacién de Crédito y al Banco de Ahorro y Crédito.

Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM)
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2. Caracterizacion del Mercado de las Administradoras de
Fondos de Pensiones

2.1 Caracterizacion juridica del Mercado de las Administradoras de
Fondos de Pensiones

Un sistema de fondos de pensiones persigue garantizar bienestar a la poblacién en la etapa
de retiro del mercado laboral. Esto se consigue a través del ahorro previsional del ocupado
durante el periodo laboral, el cual puede ser voluntario u obligatorio. Los sistemas de pensiones
en esencia tienen como objetivo reducir los niveles de pobreza y mantener el consumo de los

individuos a lo largo de la vida®.

Con la Ley num. 87-01, se establece el Sistema Dominicano de Seguridad Social
(SDSS), se define su estructura organizacional, las funciones de cada una de las instituciones
que lo conforman, tanto piblicas como privadas, y la dindmica general de cémo debe regirse
el mercado de seguros de vejez, incapacidad y sobrevivencia de la Repiblica Dominicana. De
esta manera, como se establece en el articulo 1 de la referida Ley: [...] el Sistema Dominica-
no de Seguridad Social comprende a todas las instituciones publicas, privadas
y mixtas que realizan actividades principales o complementarias de seguridad
social, a los recursos fisicos y humanos, asi como las normas y procedimientos
que los rigen. Por su parte, el articulo 32 de la Ley nim. 87-01, establece que “La supervi-
sién del Sistema Dominicano de Seguridad Social (SDSS) es una responsabilidad del Estado
Dominicano a través de la Superintendencia de Pensiones y de la Superintendencia de Salud y
Riesgos Laborales, las cuales serén entidades publicas, técnicamente especializadas, dotadas
de autonomia y personeria juridica, facultadas para autorizar, fiscalizar, supervisar, auvditar y
sancionar a todas las instituciones autorizadas a operar como Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), Administradoras de Riesgos de Salud (ARS) y al Seguro Nacional de Salud
(SNS)”.

A partir de dichas disposiciones se verifica una delegacién de responsabilidades, que histé-
ricamente estaban a cargo del sector publico, a favor del sector privado, pero en una esfera
de accién controlada por el Estado. En efecto, lo promovido por este nuevo Sistema es lo que
venia ocurriendo en América Latina en las décadas de los 80" y 90’, donde los distintos paises
de la regién crearon entidades con el objeto Unico de administrar el ahorro previsional de los

trabajadores que ingresaron a los nuevos modelos de pensiones.

Dicho Sistema Dominicano de Seguridad Social contempla dos grandes modelos pensionales:

El Sistema de Capitalizacién Individual y el Sistema de Reparto. El primero consiste en que cada

Superintendencia de Pensiones (SIPEN), El Sistema de Pensiones a 16 afios de la reforma, 2018, p.11.
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afiliado, conjuntamente con el aporte de empleador, a medida que trabaja, hace un ahorro
para su propia pensién, la cual le serd otorgada una vez cumpla con los requisitos establecidos
en la Ley. El segundo consiste en que los aportes que realizan los trabajadores activos y el Es-
tado van a un fondo comin con el cual se financia la pensién de cada persona, los cuales son
invertidos para crecer en el tiempo. Como se observa, la principal diferencia entre el sistema de

capitalizacién individual y el sistema de reparto es la forma de financiamiento de las pensiones.

En estos modelos, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) constituyen un tipo particu-
lar de intermediario financiero, debido a las caracteristicas propias de los ahorros previsiona-
les, que son obligatorios, tienen un objeto determinado y permanecen por plazos prolongados
dentro del sistema. En este sentido, se diferencian de otros ahorros financieros voluntarios, de

objeto mltiple, realizables en cualquier momento, segin sea la decisién de sus titulares”.

En efecto, de conformidad con las disposiciones del articulo 3 de la Ley nim. 87-01, el Sistema
Dominicano de la Seguridad Social (SDSS) se rige por los siguientes principios fundamentales,
entre los que destacan el de obligatoriedad, libre eleccién, pluralidad, flexibilidad y equilibrio

financiero:

- Universalidad: El SDSS deberd proteger a todos los dominicanos y a los residentes
en el pais, sin discriminacién por razén de salud, sexo, condicién social, politica o
econdémica;

- Obligatoriedad: La dfiliacién, cotizacién y participacién tienen un cardcter obligato-
rio para todos los ciudadanos e instituciones, en las condiciones y normas que establece
la presente ley;

- Integralidad: Todas las personas, sin distincién, tendrdn derecho a una proteccién su-
ficiente que les garantice el disfrute de la vida y el ejercicio adecuado de sus facultades
y de su capacidad productiva;

- Unidad: Las prestaciones de la Seguridad Social deberdn coordinarse para constituir
un todo coherente, en correspondencia con el nivel de desarrollo nacional;

- Equidad: El SDSS garantizard de manera efectiva el acceso a los servicios a todos
los beneficiarios del sistema, especialmente a aquellos que viven y/o laboran en zonas
apartadas o marginadas;

- Solidaridad: Basada en una contribucién segin el nivel de ingreso y en el acceso a
los servicios de salud y riesgos laborales, sin tomar en cuenta el aporte individual reali-
zado; de igual forma, cimentada en el derecho a una pensién minima garantizada por

el Estado en las condiciones establecidas por la presente ley;

7 Cfr Hugo Bertin, Roberto Calvo, “Fallas del mercado y estrategias de regulacién: los Fondos de Pensiones

en Argentina”, publicado en edicién denominada “Estrategias de regulacién y competencia en el mercado de Fon-
dos Privados de Pensiones en Latinoamérica, de la Revista de Temas Financieros, Perd, pég. 3
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- Libre eleccién: Los dfiliados tendrdn derecho a seleccionar a cualquier administrador
y proveedor de servicios acreditado, asi como a cambiarlo cuando lo consideren conve-
niente, de acuerdo a las condiciones establecidas en la presente ley;

- Pluralidad: Los servicios podrdn ser ofertados por Administradoras de Riesgos de Sa-
lud (ARS), Proveedoras de Servicios de Salud (PSS) y por Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), publicas, privadas o mixtas, bajo la rectoria del Estado y de acuerdo
a los principios de la Seguridad Social y a la presente ley;

- Separacion de funciones: Las funciones de conduccién, financiamiento, planifica-
cién, captacién y asignacién de los recursos del SDSS son exclusivas del Estado y se
ejercerdn con autonomia institucional respecto a las actividades de administracién de
riesgos y prestacién de servicios;

- Flexibilidad: A partir de las coberturas explicitamente contempladas por la presente
ley, los dfiliados podrdn optar a planes complementarios de salud y de pensiones, de
acuerdo a sus posibilidades y necesidades, cubriendo el costo adicional de los mismos;

- Participacion: Todos los sectores sociales e institucionales involucrados en el SDSS tie-
nen derecho a ser tomados en cuenta y a participar en las decisiones que les incumben;

- Gradualidad: La Seguridad Social se desarrolla en forma progresiva y constante con
el objeto de amparar a toda la poblacién, mediante la prestacién de servicios de cali-
dad, oportunos y satisfactorios;

- Equilibrio financiero: Basado en la correspondencia entre las prestaciones garan-
tizadas y el monto del financiamiento, a fin de asegurar la sostenibilidad del Sistema

Dominicano de Seguridad Social.

En concordancia con los anteriores principios, la Ley en su articulo 4, establece como derecho
del ofiliado la posibilidad de elegir “la Administradora de Fondos de Pensiones (AFP) que ad-
ministre su cuenta individual”. De igual forma establece que las AFP no pueden rechazar las
afiliaciones de un trabajador, asi como ningin trabajador podrd dfiliarse a més de una AFP,
aun preste servicios o realice cualquier otra actividad productiva. Es decir, que la Ley limita al
trabajador a que realice sus inversiones para el retiro en una sola AFP, independientemente de

donde provengan sus ingresos, ain sean de distintas fuentes.

Por otro lado, el mismo articulo establece que: “el dofiliado luego de trasladarse a otra AFP debe-
rd cotizar por los menos durante seis meses para tener derecho a otro cambio. Empero, podrdn
hacerlo en cualquier momento si la AFP modifica el costo de administracién de los servicios”.
Bajo este argumento, las decisiones financieras del consumidor deben ser consideradas por lo
menos a seis meses, pues a menos que la AFP cambie los servicios de administracién, el consu-

midor tendrd que esperar este periodo para cambiar de AFP.
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Finalmente, segin lo indicado en el precitado articulo 4 de la Ley nim. 87-01, la asimetria de

informacién por parte de las AFP hacia los afiliados de acuerdo con la Ley deberia ser minima,

ya que establece como derecho del dfiliado el de “recibir informacién semestral relacionada a

su estado de cuenta individual, indicando con claridad los aportes efectuados, las variaciones

de su saldo, la rentabilidad del fondo y las comisiones cobradas”.

En cuanto al financiamiento del Sistema Dominicano de Pensiones, la normativa establece que

el mismo tiene cobertura universal y cuenta con la integracién de diferentes regimenes de finan-

ciamiento®:

Régimen Contributivo, que comprende a todos los trabajadores asalariados publicos y
privados y a sus empleadores, y se financia por medio de los aportes realizados por éstos.
En este sistema se identifica el modelo de capitalizacién individual y el modelo de reparto.
El modelo de capitalizacién individual se basa principalmente en el ahorro de cada contri-
buyente, el cual se destina a una cuenta individual, administrado e invertido por las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones (AFP) a través de distintos instrumentos financieros. El
modelo de reparto incorpora un componente de solidaridad intergeneracional, donde los

trabajadores activos financian con sus contribuciones a los actuales jubilados o pensiona-
dos.?

Régimen Subsidiado, que protege a los trabajadores por cuenta propia con ingresos
inestables e inferiores al salario minimo nacional, asi como a los desempleados, discapa-
citados e indigentes, financiado fundamentalmente por el Estado Dominicano. Este régi-
men constituye el pilar solidario del Sistema Dominicano de Pensiones. El pasado mes de
diciembre de 2019, inicié el otorgamiento de las pensiones solidarias. Este régimen esté
enteramente a cargo del Estado Dominicano, por esta razén, debido a la naturaleza social
y solidaria, no serd objeto de este estudio.

Régimen Contributivo-Subsidiado, que ain no ha entrado en vigencia, protegerd
a los profesionales y técnicos independientes y a los trabajadores por cuenta propia con
ingresos promedio, iguales o superiores a un salario minimo nacional, con aportes del tra-
bajador y un subsidio estatal para suplir la falta de empleador. Debido a su naturaleza y

estado actual, tampoco forma parte del presente estudio.

Regimenes Especiales: comprende a aquellos trabajadores amparados en Planes de
Pensiones Especiales y/o Sustitutivos instituidos mediante leyes o normas especiales, cuyos
beneficios estdn establecidos en dichas Leyes y/o Reglamentos.

8

Superintendencia de Pensiones (SIPEN), “El Sistema Dominicano de Pensiones”, Educacién Previsional,

disponible en http://educacionprevisional.gob.do/sistema_dominicano_de_pensiones.php

9

Superintendencia de Pensiones (SIPEN), Sistema Dominicano de Pensiones. Boletin trimestral No. 66,

octubre - diciembre 2019, Pég. 25.
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El presente estudio se enfoca exclusivamente en el Régimen Contributivo, del
sistema de capitalizacion individual. El Régimen Contributivo se financia con aportes
de un 30% por parte de los trabajadores y 70% proveniente de los empleadores, incluyendo
al Estado como empleador. A partir del afio 2007, el porcentaije a retener del salario cotizable
mensual comenzé en 9% vy se ha ido incrementando gradualmente hasta llegar a 9.97%, siendo
el salario cotizable aquel percibido por los trabajadores con un limite de 20 salarios minimos

nacionales, mostrando la siguiente escala de cotizaciones para este régimen.'°

Cuadro 1. Distribucion de los aportes como porcentaje del salario cotizable

Partidas 2007 2008 2009 2020*
Total 9.00 9.47 9.97 9.97
Cuenta personal 7.00 7.50 8.00 8.40
Seguro de vida 1.00 1.00 1.00 0.95
Fondo de Solidaridad Social 0.4 0.4 0.4 0.4
Comisiones de AFP 0.5 0.5 0.5

Operaciones de Superintendencia 0.1 0.07 0.07 0.07
Operaciones Tesoreria Seguridad Social - - - 0.1
Operaciones DIDA - - - 0.05
Distribucion del aporte

Afiliado 2.58 2.72 2.87 2.87
Empleador 6.42 6.75 7.10 7.10

Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de
SIPEN. La informacién relativa al afio 2020 estd basada en el art. 56 de la Ley ndm. 13-20, p.14-15 que modifica el esquema de
comisiones aplicados por las AFP.

En el Grafico 1 se presenta la tasa de cotizacién'! promedio sobre salarios cotizables para
el periodo 2003-2020, verificdndose que la misma exhibe pocas variaciones durante el citado

periodo.

10 Ob cit SIPEN, 2018, p.46

I Esta tasa solo considera el aporte a la cuenta individual, y no considera otros conceptos, como la comi-

sién de administracién y la prima del seguro de invalidez y sobrevivencia.
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Grafico 1. Tasa de cotizacién promedio en RepuUblica Dominicana, periodo 2003-2020*
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Nota. A partir de la entrada en vigencia de la Ley nim. 13-20, se comienza a aplicar una tasa de cotizacién de 8.4% que se
destina a la CCl, desde febrero de 2020.

Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econdmicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Federacién Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).

Adicionalmente, la tasa promedio de cotizacién sobre salarios cotizables para la Repdblica Do-
minicana es inferior a la de la mayoria de los paises de América Latina para los cuales existen
datos disponibles. En promedio, la tasa de cotizacién durante el periodo 2003-2019 fue de
7.41%, estando por encima de paises como México y Costa Rica, pero notablemente inferior a
la observada para Pert, El Salvador, Bolivia, Chile Colombia y Uruguay, para el mismo inter-

valo de tiempo, ver Gréfico 2.

Grdfico 2. Tasa de cotizacion promedio en América Latina, 2003-2019
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la

Federacién Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).
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DE LA COMPETENCIA
Los aportes que se realizan al sistema son obligatorios y voluntarios. Los aportes voluntarios, a

su vez, se clasifican en dos tipos':

- Aportes ordinarios: estos se efectian con periodicidad definida mediante retencién
a través de némina al dfiliado, con el propésito de obtener una prestacién superior o
complementaria a las previstas en la Ley ndm. 87-01. Estas cotizaciones son reportadas
en valor absoluto, de manera independiente por el empleador y se destinan integramen-

te a la Cuenta de Capitalizacién Individual (CCl) del trabajador.

- Aportes extraordinarios: se efectian esporddicamente y su monto también se apli-
ca totalmente a la Cuenta de Capitalizacién Individual (CCl). El trabajador podrd reali-
zar aportes voluntarios extraordinarios de manera independiente a través de la Red Fi-
nanciera Nacional, tan pronto como la Tesoreria de la Seguridad Social (TSS) desarrolle

las aplicaciones necesarias para este proceso.

El Régimen Contributivo provee a los afiliados de las siguientes prestaciones:'?

(i) Pensidn por vejez;

(ii) Pensién por discapacidad, total o parcial;

(iii) Pensién por cesantia por edad avanzada;

(iv) Pensidn de sobrevivientes;

(v) Pensién o devolucién de saldo de la CCl a afiliados de ingreso tardio;

(vi) Devolucién de saldo CCl por enfermedad terminal.

La pensién por vejez es la provisién de ingresos cuando la persona se retira y es la presta-
cion basica del Sistema de Pensiones, ya que es el ingreso que recibe el afiliado cuando
cumple 60 afos. Ademés, debe tener un saldo en su Cuenta de Capitalizacién Individual (CCI)
que le permita devengar una pensién igual a la pensién minima establecida, luego de haber
cotizado por lo menos 30 afios o su equivalente de 360 meses de cotizacién. Alternativamente,
un dfiliado al régimen contributivo puede optar por pensionarse cuando llegue a la edad de
cincuenta y cinco (55) afios, siempre que haya acumulado un fondo que le permita disfrutar
de una jubilacién superior a la pensién minima (la pensién minima del régimen contributivo
equivale al 100 % del salario minimo legal mds bajo, segin la Ley nim. 87-01) en un cincuenta
por ciento (50%). Este beneficio de pensién por vejez también agrega a los afiliados de ingreso
tardio, aquellos afiliados que tenian 45 afios o més al momento en que el empleador realiza el

primer pago a la Tesoreria de la Seguridad Social (TSS) por concepto de aportes previsionales

12 Ob cit SIPEN, 2018, p.47.
13 Ob cit SIPEN, 2018, p.135-142.

Estudio de Condiciones de Competencia en el Mercado de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) en la
Republica Dominicana en el sistema de capitalizacién individual




del trabajador.

El ofiliado que califique con los requisitos anteriormente sefialados puede optar por dos moda-

lidades de pensién:

* Modalidad de retiro programado: con esta modalidad los fondos de la CCl se
mantienen en la administradora de fondos, y el afiliado conserva la propiedad de estos
y asume el riesgo de longevidad y rentabilidad futura.

* Modalidad de renta vitalicia: el saldo de la cuenta se traspasa a una compaiia
de seguros la cual asume el riesgo de longevidad y rentabilidad futura, garantizando la

renta vitalicia acordada.

La pensién por discapacidad asegura que el dfiliado al régimen contributivo que sufra
lesién o enfermedad que reduzca su capacidad productiva en al menos un 50%, reciba un
ingreso que le garantice cierto nivel de consumo hasta que pueda ser elegible a la pensién por
vejez, de acuerdo con los requerimientos citados anteriormente. El beneficio (% de salario base)
que recibe el afiliado dependeré de si la discapacidad fue categorizada como discapacidad

total (recibe un 60% del salario base) o discapacidad parcial (recibe el 30% del salario base).

La pensién por cesantia por edad avanzada garantiza un nivel minimo para todos los
trabajadores asalariados que por encontrarse en esta etapa de sus vidas no pueden encontrar
una ocupacién laboral. Se accede a este beneficio con 57 afios y con un minimo de 300 coti-
zaciones, equivalente a 25 afios de trabajo. Aquellos afiliados cesantes con 57 afios pero que
no cumplan con el minimo de cotizaciones, reciben una pensién minima en base a que tiene

acumulado en su CCl.

La pensién de sobrevivientes beneficia al cényuge sobreviviente, los hijos solteros menores
de 18 afios, los hijos solteros mayores de 18 y menores de 21 que sean estudiantes, los hijos
con discapacidad de cualquier edad y los hijos en gestacién al momento del fallecimiento del

afiliado.

La pensién o devolucién de saldo de la CCl a dafiliados de ingreso tardio es un me-
canismo para compensar el ingreso tardio de los trabajadores mayores de 45 afos y que por
el limitado tiempo de cotizaciones al Sistema Dominicano de Pensiones, no podrian alcanzar

un saldo suficiente en sus CCl.

La devolucion de saldo CCI por enfermedad terminal beneficia a los afiliados al Siste-
ma de Pensiones sin restricciones de edad, que no cuenten con una proteccién dentro del Siste-

ma de Seguridad Social para que puedan cubrir los gastos de la condicién médica presentada.
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En cuanto a su composicion, el Sistema Dominicano de Pensiones estd integrado por di-

versas entidades, tanto de carécter piblico como privado. Entre estas entidades se encuentran:

Consejo Nacional de Seguridad Social (CNSS). De acuerdo con la Ley nim.
87-01, es la entidad encargada de establecer las politicas, regular el funcionamiento
del Sistema Dominicano de Seguridad Social y las instituciones que lo componen, go-
rantizar la extensién de cobertura, defender a los beneficiarios y velar por el desarrollo

institucional, la integridad de sus programas y el equilibrio financiero del SDSS.

Superintendencia de Pensiones (SIPEN). Es una entidad estatal, con autonomia,
personalidad juridica y patrimonio propio. Ejerce las funciones de velar por el cumpli-
miento estricto de la Ley ndm. 87-01 y sus normas complementarias, proteger los intere-
ses de los dfiliados, vigilar la solvencia financiera de las Administradoras de Fondos de

Pensiones (AFP) y contribuir a fortalecer el Sistema Previsional Dominicano'.

Tesoreria de la Seguridad Social (TSS). Esta entidad tiene a su cargo la adminis-
tracién del Sistema Unico de Informacién y Recaudo (SUIR) y el proceso de recaudo,
distribucién y pago de los recursos financieros del SDSS. Con el mismo se busca el
aseguramiento de la solidaridad social, evitar la seleccién adversa, contener los costos

y garantizar la credibilidad y eficiencia.

Direccion de Informacion y Defensa de los Afiliados (DIDA). Estd encargada
de asistir de manera gratuita a los beneficiarios del Sistema Dominicano de Seguridad
Social (SDSS). Dicha asistencia incluye informacién sobre los derechos y deberes de los
afiliados, interponer recursos e instancias amigables y contenciosas, formular quejas y
reclamaciones, asesoria y defensoria a los casos de los afiliados hasta su resolucién
final’>. En atencién a la Ley nim.13-20, pasé a ser una Direccién General auténoma,

descentralizado y con patrimonio propio, bajo dependencia del Ministerio de Trabaijo.

Empresa Procesadora de la Base de Datos (UNIPAGO). En los términos del
pérrafo IV del articulo nimero 86 de la Ley nim. 87-01, es “una empresa privada cuyos
accionistas sean las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y las Administra-
doras de Riesgos de Salud (ARS), encargada de la tesoreria y de la administracién
de un sistema Unico de registro, asi como el procesamiento de la informacién”. Opera
contratada por el Patronato de Recaudo e Informdtica de la Seguridad Social (PRISS),

mediante concesién del CNSS y por cuenta de la TSS, con el objetivo de administrar el

14

Sitio oficial de la institucién (consultado en 24 de enero de 2020). Disponible en: (hitps://www.sipen.

gob.do/index.php/sobre-nosotros/quienes-somos).

15

Sitio oficial de la institucién (consultado en 24 de enero de 2020). Disponible en: http://dida.gob.do/

index.php/sobre-nosotros/quienes-somos
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Sistema Unico de Informacién y Recaudo (SUIR), para realizar el procesamiento de las
informaciones sobre dfiliacién, recaudacién, clasificacién y distribucién de pagos. El
proceso de dfiliacién del trabajador estd centralizado en esta empresa, y si el trabajo-
dor no ha elegido su AFP dentro del plazo establecido tras haberse iniciado su relacién
laboral, existe lo que se conoce como “dfiliacién automdtica”, en donde se le dfilia a la

AFP que tenga mayor nimero de empleados de la empresa donde trabaja.'®

* Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). De acuerdo con el arti-
culo 80 de la Ley antes citada, las AFP son “sociedades financieras constituidas... con
el objetivo exclusivo de administrar las cuentas personales de los dfiliados e invertir
adecuadamente los fondos de pensiones; y otorgar y administrar las prestaciones del
sistema previsional, observando estrictamente los principios de la seguridad social y las
disposiciones de la presente ley y sus normas complementarias”. Las mismas podrdn
ser pdblicas, privadas o mixtas y deberdn contar con, por lo menos, una oficina a nivel

nacional para el cumplimiento de sus funciones.

+ Compaiiias de seguros, son empresas dedicadas a la venta de pdlizas de seguros
que prestan sus servicios a instituciones o particulares. Una de sus funciones es el ofrecer
proteccién ante imprevistos que puedan representar una importante pérdida monetaria
para el asegurado. En el régimen contributivo, las compahias de seguros tienen a su
cargo ofrecer a los afiliados el seguro de Discapacidad y Sobrevivencia y las rentas

vitalicias de pensiones por vejez.

Cabe destacar que el Sistema Dominicano de Pensiones se caracteriza fundamen-
talmente por ser un sistema mixto, en el cual coexisten distintos tipos de fondos'”:

- El fondo de capitalizacién individual manejado por las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP), objeto del presente estudio.

- Fondo de reparto a cargo de la Direcciéon de Jubilaciones y Pensiones del
Ministerio de Hacienda para los funcionarios y empleados. Es un Subsistema de
Reparto amparado en la Ley nim. 379-81 del 11 de diciembre del afio 1981 del Sistema
de Jubilaciones para Servidores Piblicos y en la Ley ndm. 1896 sobre Seguros Sociales. El
mismo es administrado por la Direccién General de Jubilaciones y Pensiones a Cargo del
Estado (DGJP) dependencia del Ministerio de Hacienda. La DGJP fue fundada el 27 de di-
ciembre del afio 2006, a raiz del surgimiento de la Ley nim. 494-06, sobre la organizacién
del Ministerio de Hacienda, ante la necesidad de administrar eficientemente el Sistema de
Pensiones de Reparto a Cargo del Estado, atender oportunamente el pago de las pensiones

de los dfiliados pasivos y monitorear la gestién del Sistema Dominicano de la Seguridad

16 Ob cit SIPEN, 2018, p.105.
17 Ob cit SIPEN, 2018, p.45.
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Social y las distintas unidades del Estado vinculadas.

Fondo de Solidaridad Social. Este fondo se crea mediante el articulo 60 de la Ley ndm.
87-01 de 9 de mayo del 2001, que crea el Sistema Dominicano de Seguridad Social, en el
cual se establece que “El Estado Dominicano garantizard a todos los afiliados el derecho a
una pensién minima mediante un Fondo de Solidaridad Social en favor de los afiliados de
ingresos bajos, mayores de 65 afos de edad, que hayan cotizado durante por lo menos
300 meses en cualquiera de los sistemas de pensiones vigentes y cuya cuenta personal no
acumule lo suficiente para cubrirla”. Este fondo constituye el 5.55% de los fondos adminis-

trados del Sistema Dominicano de Pensiones.

Planes de reparto individualizado, Fondo Sustitutivo del Banco de Reservas y Fondo
Sustitutivo del Banco Central de la Repiblica Dominicana. De acuerdo con lo establecido en
el literal f) del Articulo 41 de la Ley nim. 87-01, son fondos de pensiones creados mediante
leyes especificas o planes corporativos, y se denominan Planes Sustitutivos. Se dispone, en
adicién, que estos fondos podrdn continuar operando siempre y cuando prevean el traspaso
de la cuenta personal a la AFP seleccionada, o AFP Destino, en caso de que el dfiliado cese
en el empleo. Entre estos fondos se encuentran el Fondo de Reparto del Banco Central, el
cual administra el 3.05% del patrimonio de los fondos del Sistema Dominicano de Pensio-
nes, y el Fondo de Reparto del Banco de Reservas, que administra el 2.12% del patrimonio

de los fondos del Sistema.

Fondo del Instituto Nacional de Bienestar Magisterial (INABIMA), siendo este
dltimo un sistema mixto de aportes de prestaciones predefinidas. El INABIMA posee un Plan
de Retiro Complementario, entendido como un “recurso econémico que reciben los docen-
tes luego de ser jubilados”, el cual se otorga tomando en cuenta los afios en servicio y la
edad cronolégica de los maestros, como lo establece el articulo 85 del Reglamento de Jubi-
laciones y Pensiones del INABIMA. El mismo “equivale al promedio salarial de los dltimos
20 afos laborados como docentes en el Ministerio de Educacién (MINERD), multiplicado
por 15, 20 o 25, de acuerdo al tiempo de labor docente con el cual fue jubilado”. Se crea
mediante el Articulo 176 de la Ley nim. 66-97, modificado por el articulo 15 de la Ley ndm.
451-08, de fecha 15 de octubre de 20088, En la actualidad, comprende el 10.40% de los

fondos administrados por el Sistema Dominicano de Pensiones.

Planes especiales de los miembros de las Fuerzas Armadas (FFAA) y la Po-
licia Nacional. De acuerdo con las disposiciones de la Ley Orgdnica de las Fuerzas
Armadas de la Repuiblica Dominicana, No. 139-13, del 13 de septiembre de 2013, los
planes de pensiones y retiro de sus efectivos serdn administrado por las Juntas de Retiro y

Fondo de Pensiones de las Fuerzas Armadas, esta institucién deberé determinar la pensién

18

Sitio oficial de la institucién (consultado en 03 de agosto del afio 2020). Disponible en: https://inabima.

gob.do/servicios/plan-de-retiro-complementario/#1545531858272-f2df60e0-a94c
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a asignar de acuerdo con las caudales del retiro y atendiendo a la citada Ley y sus leyes y
reglamentos complementarios. Los efectivos de la Policia Nacional se encuentran protegidos
previsionalmente bajo el esquema de reparto por el Plan de Retiro y Jubilacién de la Policia
Nacional, Fondo administrado por el Comité de Retiro de esa institucién, de acuerdo con

lo establecido en el articulo 84 de la Ley nim. 96-04, Institucional de la Policia Nacional.

Fondo (Caja) de Pensiones y Jubilaciones para Choferes, una entidad con per-
sonalidad juridica y patrimonio propio creado mediante la Ley nim. 547 del 17 de enero
de 1970. Estd Ley fue modificada en el afio 1993, aplicando la cobertura de la Caja de
Pensiones y Jubilaciones a todos los choferes y motoconchistas del pais. El consejo adminis-

trativo de este Fondo de Pensiones tiene por funciones principales:

a) Examinar las solicitudes de pensiones y jubilaciones formuladas por los choferes;

b) Someter al reconocimiento de una Junta de tres (3) médicos calificados a los solicitantes
de pensiones por causa de invalidez o enfermedad;

c) Fijar el monto de las pensiones y jubilaciones a asignarse;

d) Suspender o cancelar las pensiones y jubilaciones en los casos que se sefialan la ley

que lo crea.

Fondo de Pensiones, Jubilaciones y Servicios Sociales de los Trabajadores
Hoteleros y Gastronémicos, creado por la Ley nim. 250 del 12 de diciembre de
1984. Adicionalmente, el 25 de junio de 1987 fue promulgado el Reglamento para mejor
aplicacién de la misma. Los aportes impositivos para este fondo se dividen en 60% a los ser-
vicios sociales y 40% para las pensiones y jubilaciones de los servidores del érea hotelera'y
gastronémica. La direccién de este fondo estd a cargo del Consejo Técnico de Supervisidn
Administracién, el cual debe tomar las medidas de lugar para garantizar el bienestar y la

seguridad social de los trabajadores del drea hotelera y gastronémica de todo el pais.

Fondo de Pensiones y Jubilaciones para los Trabajadores Portuarios, creado
mediante la Ley nim. 146, del 1983. Se establece con la finalidad de beneficiar a “los
Trabajadores Portuarios del pais, que trabajan directamente en las labores propias de car-
gas y descargas de los barcos, juntamente con los trabajadores portuarios de arrimo que
realizan las mismas labores en los puertos nacionales”. De manera especifica, el fondo esté
destinado a cubrir, en condiciones especificas, la invalidez, vejez y muerte de los obreros

portuarios.

Fondo de Pensiones de los Trabajadores de la Construccion, creado en el afio
1986 mediante de la Ley ndm. 6-86 y su Reglamento de aplicacién Ndm. 683-86. Este se
crea con la finalidad de proteger y dar garantia de una vejez o enfermedad digna, al tra-

bajador de la construccién.
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El sistema de reparto gestionado por el Instituto Dominicano de Seguros
Sociales (IDSS). La cobertura previsional a través del IDSS se efectuaba bajo la Ley nim.
1896, del afio 1948, contemplando un sistema de reparto con una pensién de vejez y de
discapacidad. El Sistema se caracterizaba por ser de beneficios definidos, en el que la
mayoria de los trabajadores recibia la pensién minima, debido a sus caracteristicas estruc-
turales. Una de las criticas mds importantes a este sistema, era que sélo ofrecia cobertura
a los trabajadores privados, siempre que no percibieran ingresos superiores a un techo
determinado, y el monto de la pensién no era indexado automdticamente. Cabe destacar
que mediante la Ley nim. 397-19, se disuelve este sistema de reparto, finalizando sus fun-
ciones en septiembre de 2019, y se crea el Instituto Dominicano de Prevencién y Proteccidn
de Riesgos Laborales (IDOPPRIL) con las siguientes atribuciones: i) administracién y pago
de prestaciones del Seguro de Riesgos Laborales del Sistema Dominicano de Seguridad
Social (SDSS); la contratacién de los servicios de salud para la atencién de afiliados por
enfermedades producto del trabajo y accidentes laborables; la promocién sobre prevencién
y control de riesgos laborales; y, promocién del estudio, conocimiento y atencién integral

de la salud de los trabajadores.

llustracidon 1. Estructura del Sistema Dominicano de Pensiones
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Fuente. Tomado de SIPEN (2018), p.61.
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De acuerdo con el articulo 21 de la Ley ndm. 87-01, las AFP que integran este sistema pueden
ser publicas, privadas o mixtas. Ademds, el articulo 31 establece que “La funcién de administra-
cién de riesgos y de provisién de servicios estard a cargo de entidades especializadas piblicas,
privadas o mixtas. La administracién de fondos de pensiones serd responsabilidad de entidades
Fondo de Pensiones del Estado, Fondo de Pensiones de Instituciones Auténomas y Descentrali-

zadas, Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)”.

La Ley ndm. 87-01, en su articulo 80, les confiere a la AFP el carécter de sociedades financieras

constituidas de acuerdo a las leyes del pais, las cuales tienen como propésito definido:

(i) Administrar las cuentas individuales de los afiliados;

(ii) Invertir adecuadamente los fondos de pensiones para garantizar los mayores niveles
de rentabilidad dadas las alternativas de inversién establecidas; y

(i)  Oforgar y administrar las prestaciones del Sistema Previsional.

El Reglamento de Pensiones nim. 969-02 detalla las funciones que deben ejercer las AFP, para
cada uno de los objetivos esbozados anteriormente. En este sentido, el articulo 12, del referido
Reglamento describe que las AFP deberdn llevar a cabo las siguientes actividades, para dar

cumplimiento a su primer objetivo de administrar las cuentas de capitalizacién individual (CCl):

a) Recibir la informacién y recursos relativos a los aportes obligatorios;

b) Recibir la informacién y recursos de los Aportes Voluntarios Ordinarios y Extraordinarios;

c) Colocar en las carteras de inversién que administren, los recursos que aporten los tra-
bajadores de manera directa o a través de sus empleadores al Fondo de Pensiones
correspondiente |...);

d) Individualizar los recursos e informacién de las CCl que administren;

e) Emitiry entregar semestralmente los estados de cuenta individuales, de conformidad con
las resoluciones complementarias que emita la Superintendencia;

f) Otorgar y administrar las prestaciones del Sistema.

Para dar cumplimiento a su segundo obijetivo, y de acuerdo al articulo 96 de la Ley nim. 87-01
se establece que las AFP “invertirdn los recursos del fondo de pensién con el objetivo de obte-
ner una rentabilidad real'” que incremente las cuentas individuales de los dafiliados |...), dando
prioridad a la colocacién de recursos en aquellas actividades que optimicen el impacto en la
generacién de empleos, construccién de viviendas y promocién de actividades industriales y
agropecuarias, dentro de los limites establecidos para la inversién en igualdad de rentabilidad

y riesgo”.

19 La rentabilidad real resulta de la resta de la tasa de rentabilidad nominal menos la tasa de inflacién del

periodo correspondiente.
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Los recursos del fondo de pensiones sélo pueden ser invertidos en los instrumentos financieros

que especifica el articulo 97 de la Ley nim. 87-01, en las modificaciones introducidas en la Ley

nim. 188-07, la Ley nim. 189-11 y las resoluciones nimeros 232-02 y 304-01, a saber:

Xill.

Depésitos a plazo y otros titulos emitidos por las instituciones bancarias, el Banco Cen-
tral de la Repiblica Dominicana, el Banco Nacional de las Exportaciones (BANDEX),
el Instituto Nacional de la Vivienda (INVI) y las asociaciones de ahorros y préstamos
reguladas y acreditadas;

Letras o bonos hipotecarios emitidos por las instituciones bancarias, el Banco Central de
la Repiblica Dominicana, el Banco Nacional de las Exportaciones (BANDEX), el Instituto
Nacional de la Vivienda (INVI) y las asociaciones de ahorros y préstamos reguladas y
acreditadas;

Titulos de deudas de empresas piblicas y privadas;

Acciones de oferta publica;

Titulos de créditos, deudas y valores emitidos o garantizados por estados extranjeros,
bancos centrales, empresas y entidades bancarias extranjeras o internacionales, transa-
das diariamente en los mercados internacionales y que cumplan con las caracteristicas
que sefialen las normas complementarias;

Titulos y valores emitidos por el Banco Nacional de las Exportaciones (BANDEX);
Fondos para el desarrollo del sector vivienda;

Titulos emitidos por organismos multilaterales;

Titulos y/o valores emitidos y/o garantizados por el Estado dominicano, en moneda
local y extranjera;

Cuotas de fondos cerrados de inversién y cuotas de fondos mutuos o abiertos;

Valores emitidos por fideicomisos de oferta pdblica;

Valores titularizados en ocasién de ofertas piblicas de valores, originados en procesos
de titularizacién de carteras de crédito hipotecarios; y,

Cualquier ofro instrumento aprobado por el Consejo Nacional de Seguridad Social
(CNSS), previa ponderacién y recomendacién de la Comisién Clasificadora de Riesgos

y Limites e Inversién (CCRyll).

El costo de los servicios brindados al dfiliado son las comisiones que cobran las AFP por el

servicio de administrar y gestionar el riesgo de vejez que, de acuerdo con el articulo 86 de Ley

ndm. 87-01, se describen a continuacién?:

1.

Una comisién mensual por administracién del fondo, la cual es independiente de los re-
sultados de las inversiones y no podré ser mayor del cero punto cinco por ciento (0.5%)

del salario mensual cotizable.

Esta estructura fue modificada por la Ley ndm. 13-20, entrando en vigor a partir de febrero de 2020.
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2. Una comisién anual complementaria, aplicada al fondo administrado de hasta un trein-
ta por ciento (30.0%) de la rentabilidad obtenida por encima de la tasa de interés de
los certificados de depdsitos de la banca comercial.

3. Cobros por servicios opcionales, siempre que estos hayan sido solicitados expresamente
por los afiliados.

4. Intereses cobrados al empleador por retrasos en la entrega de la comisién por adminis-

tracién.

De acuerdo a este esquema, existe una comisién que es independiente del desempefio de los
fondos administrados de hasta el 0.5% del salario mensual cotizable, que tiene por obijetivo
garantizar la sostenibilidad financiera de las AFP, y otra basada en el desempefio de hasta el
30% de la rentabilidad obtenida por encima de la tasa de interés promedio ponderada de la

banca comercial.

En este sentido, se realiza una comparacién con paises de la regién en términos de estructura
de comisiones, utilizando un indicador que mide la relacién del total de comisiones sobre el
patrimonio administrado, con el propésito de medir el costo de las comisiones, resultando que
“Para los paises con sistema de capitalizacién individual a 2010, la media de este indicador
ha sido 1.39% segin datos estadisticos de la Asociacién Internacional de Organismos Super-
visores de Fondos de Pensiones (AIOS). En el caso de la Repiblica Dominicana, al homologar
los Ingresos por comisiones / Patrimonio Administrado, el indicador es de 3.06% para el afio
2010, cifra muy superior a la media latinoamericana de 1.39%, lo que representa una oportu-

nidad de mejora para el sector”.?’

Para el 2019 se calculé el referido indicador para los paises que tienen informacién disponible
segUn datos de la Federacién Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).
Estos paises fueron Bolivia, Colombia, El Salvador, Perd y Uruguay, los cuales arrojaron una
media de 1.14%, a diciembre de 2019. Para la Repiblica Dominicana este indicador se en-
cuentra en 1.76%?22 para el mismo periodo, calculado para las AFP del sistema, lo que implica
que el referido indicador ha ido mejorando a lo largo del tiempo, pero aun en la Repdblica
Dominicana sigue por encima del promedio calculado para los paises de Latinoamérica que

cuentan con datos.

21 Superintendencia de Pensiones (SIPEN), Sistema Dominicano de Pensiones. Boletin trimestral No. 37,

julio - septiembre 2012, P4g. 15-19.
22 Superintendencia de Pensiones (SIPEN), Sistema Dominicano de Pensiones. Boletin trimestral No. 66,
octubre -diciembre 2019, Pé4gs. 41 y 92-93.
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Cuadro 2. Total de comisiones cobradas/Patrimonio administrado, paises de
Latinoamérica 2019. En millones de US$

Ingresos por Fondos administra- Ingreso por Comisiones/
comisiones dos Fondos administrados

Bolivia 95.94 19,188.3 0.50
Colombia 884.04 85,962.5 1.03
El Salvador 122.48 11,7751 1.04
Perg 838.04 52,254.4 1.60
Uruguay 151.69 15,110.8 1.00
Total 2,092.19 184,291.13 1.14
Republica Dominicana 184.99 10,519.9 1.76

Nota. Para la Repiblica Dominicana se utilizé la tasa de cambio promedio de compra/venta del Banco Central de la Repiblica
Dominicana de diciembre 2019 de RD$ 52.8762.

Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado, en base a las estadisticas publicadas por la
Federacién Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP), http://www.fiapinternacional.org/estadisticas/

Como se establecié anteriormente, el afiliado realiza un aporte de 2.87% de su salario cotiza-
ble y su empleador aporta un 7.10%, por lo que mensualmente se aporta por cada afiliado un
total de 9.97% que cubre el aporte a la cuenta personal, el seguro en caso de discapacidad o

fallecimiento, entre otras partidas.

Cabe destacar que, con la entrada en vigencia de la Ley nim. 13-20 de febrero de 2020, entre
otros cambios, se modifica el esquema de comisiones aplicados por las AFP pasando a una sola
comisién anual de 1.20% sobre el saldo administrado en el 2020. Anualmente se desmontard
un 0.5%, hasta llegar a 0.75% para el 2029.

Dentro de las caracteristicas generales de este mercado se destaca que, debido a su pro-
pia naturaleza, se trata de un mercado con competencia regulada® y caracte-
rizado por la participaciéon de pocas entidades?.

2.2 Caracterizacion econémica del sector

2.2.1Dinamica macroeconémica y su influencia sobre el sector

En un contexto macroeconémico, la seguridad social es sensible a variables como el crecimiento

del Producto Interno Bruto (PIB), la tasa de desempleo y el nivel de informalidad de la economia.

Conforme a la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), alrededor de 140 millones de

personas en la regién tienen un empleo informal, lo cual ademds de tener un fuerte impac-

23 Ley nim. 87-01, Articulo 120.
24 Estas caracteristicas son compartidas y semejantes a las presentadas en el mercado de salud de Chile,
ver: Diaz, A., “Mercado de las ISAPRES en Chile”. Chile Salud Piblica, 2017, Vol. 21, p 91-96.
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to en los ingresos del trabajador, representa el principal obstdculo para tener acceso a una
proteccién social integral, tanto para el trabajador como para sus dependientes. De igual
forma, el impacto del trabajo informal opera en dos vias, ademds de implicar una preca-
rizacién de las condiciones laborales de la poblacién econdémicamente activa, es uno
de los causantes principales del deterioro de los sistemas de seguridad y proteccién so-
cial?®. En el caso de la Repiblica Dominicana, se ha logrado afios de notable crecimien-
to econémico que se ha mantenido desde el 2008 hasta 2019, en torno a un ritmo medio

de 5.0% anual, lo cual ubica al pais como lider de este renglén en toda América Latina?.

De acuerdo con Okun, la relacién entre el aumento del PIB y la tasa de desempleo es necesa-
riamente negativa, lo que implica una reduccién del desempleo cuando el PIB aumenta?. Asi-
mismo, en la literatura existente aplicada a la Repdblica Dominicana se refleja esta relacién en
los trabajos de SdnchezFung con la caracteristica de que la relacién se hace cada vez menos
fuerte y, por lo tanto, a medida que crece el PIB la reduccién de la tasa de desempleo decrece

de forma marginal?.

En este sentido, como se puede apreciar en Grafico 3, a partir del trimestre julio — septiembre
de 2014, la tasa de desempleo abierta —estimada a partir de la Encuesta Nacional Continua
de Fuerza de Trabajo (ENCFT)— refleja una persistente disminucién, lo que implica menos des-

empleo en la economia dominicana.

Grafico 3.Tasa de desempleo abierta de la economia dominicana,
trimestre julio-septiembre periodo 2014 / octubre-diciembre 2019
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Fuente. Elaborado por | Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado, en base a la Encuesta Nacional Continua
de Fuerza de Trabajo (ENCFT) del Banco Central de la Reptblica Dominicana.

25 https://www.ilo.org/americas/sala-de-prensa/WCMS_645596/lang-es/index.htm

26 Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD), Informe de la Economia Dominicana, enero-diciembre
2019, https://www.bancentral.gov.do/Publicaciones/Consulta

7 Okun, Arthur Melvin. «Potential GNP: Its measurement and significance. » American Statistical Associa-
tion, Proceedings of the Business and Economics Statistics Section, 1962: 98-104.

2 Sdnchez-Fung, José R. «Producto, Desempleo y La Ley De Okun.» Ciencia y Sociedad, 2015: 613-637.
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A pesar de esta reduccién en la tasa de desempleo, los empleos generados en el mercado
laboral dominicano no implican necesariamente un aumento proporcional en la cantidad de
afiliados en el régimen contributivo de seguridad social, debido a que una parte de los empleos
generados son informales. Como se puede apreciar en el Grafico 4, en términos proporciona-
les, el empleo formal se ha reducido respecto al informal. Cabe resaltar que, los empleos infor-
males carecen de proteccién dentro del sistema de seguridad social desde el punto de vista del
Régimen Contributivo, por tanto, este tipo de trabajo no representa un aumento a la cantidad

de personas afiliadas en el referido régimen.

Por otro lado, cabe destacar la diferencia metodolégica que existe entre los conceptos de sector
informal y el empleo informal, pues si bien ambos conceptos parecerian referirse a lo mismo,
guardan importantes diferencias que se manifiestan en su evolucién y comportamiento. En pa-
labras de la OIT “el empleo en el sector informal” y el ‘empleo informal” son conceptos que se
refieren a diferentes aspectos de la ‘informalizacién’ del empleo y para diferentes objetivos de
formulacién de politicas. Los dos conceptos no son intercambiables, pero ambos son dtiles para

describir y analizar la informalidad y, por consiguiente, se complementan entre si"?? .

Por su parte, el Banco Central de la Repiblica Dominicana define al sector informal como
aquel que “Comprende a todos los ocupados asalariados que laboran en establecimientos
de menos de cinco empleados, ademds de los trabajadores por cuenta propia y patronos
que pertenezcan a los siguientes grupos ocupacionales: agricultores y ganaderos, operado-
res y conductores, artesanos y operarios, comerciantes y vendedores y trabajadores no ca-
lificados. En adicién, se incluye el servicio doméstico y los trabajadores no remunerados”.®

|II

En relacién al “empleo informal”, en la Encuesta Nacional Continua de Fuerza de Trabajo
(ENCFT) se adopta la definicién de la XVII CIET31.

i.  Trabajadores por cuenta propia y empleadores que trabajan en sus propias empresas
del sector informal, es decir, (empresas de hogares que no estdn constituidas en socie-
dad, con al menos una parte de la produccién destinada al mercado, que no estdn
registradas o en que el nimero de asalariados es reducido (p. ej., menos de cinco
asalariados);

ii. Todos los trabajadores familiares;

iii. Llos asalariados que ocupan empleos informales, es decir, los asalariados que no estén
protegidos por el derecho del trabajo o cubiertos por la seguridad social como asala-
riados o que no tienen derecho a otros beneficios del empleo como vacaciones anuales

pagadas o licencia por enfermedad;

29 Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), “La medicién de la informalidad: Manual estadistico sobre

el sector informal y el empleo informal”, 2013, p.56.

30 Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD), “Metodologia de la Encuesta Nacional de Fuerza de
Trabajo (ENFT)”, 2010, p.20.
31 Ob Cit OIT, 2013, p.47.
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iv.  Los miembros de cooperativas de productores informales (no constituidas como entidao-
des legales); y
v.  Los trabajadores por cuenta propia que producen bienes exclusivamente para el uso

final propio de su hogar (si estén ocupados).

En consecuencia, para estar afiliado a la seguridad social dominicana es nece-
sario ser un empleado formal en referencia al Régimen Contributivo, por tanto,
se puede afirmar que el aumento del empleo formal aumenta necesariamente
la cantidad de personas dfiliadas, aunque no bajo una relacién directamente
proporcional.

Como se puede apreciar en el Grafico 4, el empleo formal de manera relativa ha tenido una
disminucién respecto al empleo informal. Esto no implica que en términos absolutos se esté redu-
ciendo la cantidad de ocupados formales, sino que la cantidad de ocupados informales
esta creciendo a mayor ritmo que la cantidad de ocupados formales.

Grdfico 4. Porcentaje de Empleo Formal y Empleo Informal

trimestre julio-septiembre 2014 / octubre-diciembre 2019
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado de PRO-COMPETENCIA, en base a la Encuesta
Nacional Continua de Fuerza de Trabajo (ENCFT) del Banco Central de la Repiblica Dominicana.

El Grafico 5 muestra que la cantidad de empleados del sector formal ha pasado de 1,832,618
en julio — septiembre 2014 hasta 2,299,153 en el periodo octubre-diciembre 2019, con un
crecimiento promedio trimestral que ronda el 1.00%, lo cual se aproxima significativamente a

la cantidad de titulares afiliados del Régimen Contributivo.
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Grafico 5. Cantidad de empleados formales y tasa de crecimiento,

trimestre julio-septiembre 2014 / octubre-diciembre 2019
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado de PRO-COMPETENCIA, en base a la
Encuesta Nacional Continua de Fuerza de Trabajo (ENCFT) del Banco Central de la Repiblica Dominicana.

A esta caracteristica, se le agrega un escenario favorable en donde el Producto Interno Bruto
(PIB) registra una expansién del 5.1% para el afio 2019, y un promedio de 6.1% para los
dltimos 5 afios, que ubica a la Repiblica Dominicana entre los paises con mayor crecimiento
de América Latina; aunado a un decrecimiento de la tasa de desempleo abierta, que para el
2019 arroja un 6.0%, y a un sector formal que representa al 51.6% para esta misma fecha,
quedando en evidencia que a mejores indicadores econémicos y mejoras en las con-
diciones del mercado laboral, mayor es la cantidad de afiliados cotizantes que
se agregan al Régimen Contributivo, aunque la relacién no sea directamente
proporcional.

Lo anterior se explica atendiendo al hecho de que segin el articulo 36 de la Ley ndm. 87-01
“La afiliacién del trabajador asalariado y del empleador al régimen previsional
es obligatoria, Unica y permanente, independientemente de que el beneficiario perma-
nezca o no en actividad, ejerza dos o mds trabajos de manera simultdnea, pase a trabajar en

el sector informal, emigre del pais, o cambie de Administradora de Fondos de Pensién (AFP)”.

2.2.2 Estructura de la oferta

El conocimiento sobre la estructura y funcionamiento de los mercados desempefia una funcién
relevante dentro de los andlisis de las condiciones de competencia, pues sirven de marco para
el estudio de aspectos mds especificos y permiten establecer conclusiones més claras respecto

del comportamiento de un mercado particular y los agentes que participan en él.

En el caso particular, conocer la estructura de las Administradoras de Fondos de Pensién es de

vital importancia para comprender el funcionamiento y las posibles distorsiones o fallas existen-
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tes en el mercado en que participan. Por ello, a continuacién se describe, desde sus inicios, el

funcionamiento del mercado de las AFP en la Repdblica Dominicana.

En septiembre del afio 2003 inicia el proceso de recaudacién de las cotizaciones mensuales al
Régimen Contributivo. Para esa fecha en el mercado existian nueve (9) empresas AFP: Camino,

Caribdlico, Leén, Popular, Porvenir, Reservas, Romana, Crecer y Siembra.

Asimismo, el sistema contaba con 777,252 dfiliados al Régimen Contributivo y las cuatro em-
presas AFP que concentraban a la mayor cantidad de afiliados eran Popular con el 34.3% de
los afilados, seguido por el 16.4% de Siembra, 14.2% de Crecer y 14.0% de Porvenir.

Grdfico 6. Distribucién de los dafiliados por AFP, septiembre 2003

_Caribalico, 2.2

Camino, 2.2~ |e4n, 1.5

Popular, 34.3

Romana, 1.4.

Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econdmicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de
la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

El cuadro 3 presenta la evolucién de los afiliados a diciembre de cada afio hasta junio de
2020, dltima informacién disponible. También se muestra la evolucién promedio a lo largo de

los periodos disponibles para las AFP que ain se encuentran en el mercado analizado.
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Cuadro 3. Evolucion de la distribucion de los dofiliados por AFP, 2003-2020

AFP 2003 2006 2009 2012 2015 2019 jun-20 , Promedio Dic

2003/Junio 2020
JMMB-BDI - - - * = 0.2 0.2 0.1
Adléntico : d - - - 1.2 1.3 0.9
Camino' 2.3 - - . . - - -
Caribalico® 2.2 22 - - - - - -
Leon® 1.4 1.2 - - - - - -
Popular 34.2 31.5 31.5 31.7 31.7 31.6 31.6 31.8
Porvenir* 14.1 - - - - - - -
Reservas 13.4 14.6 13.2 13.0 13.4 13.8 13.8 13.6
Romana 1.4 1.1 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9
Crecer 14.5 31.7 33.3 33.7 33.3 311 31.0 31.4
Siembra 16.4 17.7 21.1 20.7 20.9 21.4 21.4 20.1

Nota: 'Camino fue absorbido por Siembra, el 7 de Enero del 2005; ?Caribalico fue absorbido por Siembra, el 10 de Mayo del
2007; 3Ledn fue absorbido por Siembra, el 29 de Junio del 2007; “Porvenir fue absorbido por Scotia Crecer anteriormente llamada
BBVA Crecer, el 29 de Octubre del 2004. Las informaciones estéan referidas hasta junio de 2020.

Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

De los datos més notables que se aprecian en el cuadro anterior de destaca la presencia y esta-
bilidad que ha mantenido AFP Popular a lo largo de estos 17 afos en cuanto al porcentaje de
sus afiliados respecto al resto del sistema, con un promedio de 31.8%; el aumento de la cartera
de afiliados que muestra AFP Crecer, el cual pasa de 14.5% en el 2003 a un 31.0% en junio
de 2020, mostrando un promedio de 31.4% a lo largo de los afios analizados; asimismo se
puede observar que AFP Siembra, que para diciembre de 2003 tenia un 16.4% del mercado,
pasa a un 21.4% a junio de 2020, con un promedio de 20.1%.

De igual forma, la cantidad de cotizantes al sistema para septiembre de 2003 ascendia a
545,246, de los cuales y de manera muy similar a la distribucién de ofiliados, presentaban el
39.2% para Popular, 17.0% de Siembra, Porvenir con 14.8% y Crecer representaba al 13.5%

del total de cotizantes del sistema.
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Grafico 7. Distribucion de los cotizantes por AFP, septiembre 2003
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Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

Camino, 1.8

De manera andloga, el cuadro 4 muestra la evolucién de los cotizantes al sistema, por AFP
y por afo, congruente con la distribucién de los afiliados mostrada en el cuadro anterior. Del
referido cuadro se puede destacar la estabilidad de AFP Popular en el porcentaje de cotizantes;
el aumento de cotizantes de AFP Reservas, pasando de 8.3% en el 2003 a 19.0% para junio
de 2020; y AFP Crecer y AFP Siembra que al inicio del sistema tenian al 13.3% y 17.4% de

cotizantes, pasando a 26.4% y 20.1%, respectivamente, a junio de 2020.

Cuadro 4. Evolucién de la distribucion de los cotizantes por AFP, 2003-2020

Promedio Dic

AFP 2003 2006 2009 2012 2015 2019 jun-20 2003/Junio 2020
JMMB-BDI - - - - - 0.2 0.4 0.2
Atléntico - 5 - . - 1.2 1.4 1.0
Camino' 1.8 - - - - - - -
Caribalico? 2.0 2.0 - : - - - -
leén’ 1.7 1.6 - - - - - -
Popular 38.7 34.8 31.8 32.8 32.5 31.6 31.5 33.6
Porvenir? 14.9 - - - - - - -
Reservas 8.3 14.1 14.4 14.7 15.2 13.8 19.0 14.1
Romana 1.8 1.4 1.1 0.9 0.8 0.8 1.2 1.1
Crecer 13.3 28.3 31.6 31.6 31.2 311 26.4 29.0
Siembra 17.4 17.8 21.1 20.0 20.2 21.4 20.1 19.9

Nota: 'Camino fue absorbido por Siembra, el 7 de Enero del 2005; ?Caribalico fue absorbido por Siembra, el 10 de Mayo del
2007; 3Ledn fue absorbido por Siembra, el 29 de Junio del 2007; “Porvenir fue absorbido por Scotia Crecer anteriormente llamada
BBVA Crecer, el 29 de Octubre del 2004. Las informaciones estén referidas hasta junio de 2020.

Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

Es importante dimensionar los fondos administrados por las AFP respecto al PIB anual de la
Republica Dominicana. En este sentido, en el siguiente grdfico se observa la participacién de

los fondos de los trabajadores de capitalizacién individual administradas por las AFP y el PIB
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nominal, en un periodo que abarca desde diciembre de 2003 hasta junio de 2020.

Grafico 8. Participacion de los fondos de pensiones de capitalizacién individual sobre
el PIB, 2003-2020
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Nota: cdlculos realizados sobre el PIB nominal (valor preliminar), acumulado a diciembre de cada afio. Para el 2020, se tomé el
PIB nominal acumulado a diciembre de 2019 y el patrimonio acumulado de las AFP a junio 2020.

Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN) y el Banco Central de la Repiblica Dominicana (BCRD).

Estos resultados evidencian la importancia del sector en la economia nacional y la evolucién

sostenida y creciente que ha venido mostrando este mercado a lo largo de los afios analizados.

A septiembre del 2003, el patrimonio de las nueve (9) AFP que componian el mercado ascen-
dia a RD$ 569,038,885 con un 40% en AFP Popular, 19.7% en Siembra, un 12.7% en Porve-
niry el 26.7% restante distribuido entre las demds AFP del sistema de cuentas de capitalizacién

individual.
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Grafico 9. Distribucion de los fondos administrados por AFP, septiembre 2003
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Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

El cuadro 5 muestra la evolucién de los fondos administrados por cada AFP, para varios afios.
Cabe destacar que 4 empresas AFP gestionan el 97.7% de los fondos administrados del sistema
de capitalizacién individual, ascendente a RD$ 603,411,435 a junio del 2020: AFP Popular
con 35.0%, seguido por Crecer con 23.5%, 21.6% en Siembra 'y 17.5% de Reservas.

Cuadro 5. Evolucién de la distribucion de los fondos administrados por AFP, 2003-

2020
Promedio Dic

AFP Dic 2003 Dic 2006 Dic 2009 Dic 2012 Dic 2015 Dic 2019 Jun 2020 2003/Jun

2020
JMMB-BDI - - 0.4 0.4 0.3
Atlantico - - = 0.2 0.9 0.6
Camino' 1.8 - - = . -
Caribalico? 1.9 2.0 - - -
Ledn? 3.0 27 - - - -
Popular 40.5 36.8 36.2 35.9 35.4 35.0 35.0 36.2
Porvenir” 12.6 - - - -
Reservas 8.4 15.0 15.5 15.9 16.8 17.6 17.5 15.6
Romana 1.6 1.5 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 1.2
Crecer 10.2 23.1 24.0 24.7 24,9 23.5 23.5 23.3
Siembra 19.3 18.9 23.0 22.5 21.8 21.6 21.6 21.5

Nota: 'Camino fue absorbido por Siembra, el 7 de enero del 2005; 2Caribalico fue absorbido por Siembra, el 10 de Mayo del
2007; 3Ledn fue absorbido por Siembra, el 29 de Junio del 2007; “Porvenir fue absorbido por Scotia Crecer anteriormente llamada
BBVA Crecer, el 29 de Octubre del 2004. Las informaciones estdn referidas hasta junio de 2020.

Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

Continuando con el andlisis de las informaciones disponibles, a septiembre de 2003 el sistema
contaba con una recaudacién de RD$ 738,790,460.3, distribuidos entre las 9 empresas AFP
existentes en el mercado para la fecha. De estas, AFP Popular tenia el 40.4%, seguido por Siem-
bra con 19.4% y Porvenir con 12.6%. El restante 27.6% estaba repartido entre las restantes

compaiiias.
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Grafico 10. Distribucién de las recaudaciones por AFP, septiembre 2003
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Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de
la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

En el cuadro 6 se observa la evolucién que han presentado las recaudaciones del sistema a
lo largo de estos 17 afios, por empresa AFP, de lo cual se destaca la evolucién de AFP Crecer,
con un promedio de 24.6% a junio de 2020 y de Reservas con un promedio de 15.5% y la
estabilidad mostrada por AFP Popular con 35.9% y AFP Siembra con 20.8%.

Cuadro 6. Evolucion de las recaudaciones por AFP, 2003-2020

AFP Dic 2003 Dic 2006 Dic 2009 Dic 2012 Dic 2015 Dic 2019 Jun 2020 2:’;3“/‘::?23:0
Aflantico - - - - - 1.0 1.1 0.8
Crecer 11.0 23.8 26.1 26.5 26.8 24.6 23.3 24.6
JMMBBDI - - - 5 % 0.5 0.6 0.4
Camino' 1.9 . : . - - . -
Caribalico® 1.9 1.9 - - - - - -
Leén® 2.9 23 - - - - - -
Popular 40.7 37:2 34.6 35.8 35.1 35.1 33.7 35.9
Porvenir® 12.6 - - - : . - _
Reservas 8.4 14.5 16.1 15.8 16.5 16.9 19.4 15.5
Romana 1.6 1.1 1.0 0.8 0.8 0.8 1.0 1.0
Siembra 19.2 19.2 22.2 21.1 20.8 21.2 20.8 20.8

Nota: 'Camino fue absorbido por Siembra, el 7 de enero del 2005; 2Caribalico fue absorbido por Siembra, el 10 de mayo del
2007; 3Ledn fue absorbido por Siembra, el 29 de junio del 2007; “Porvenir fue absorbido por Scotia Crecer anteriormente llamada
BBVA Crecer, el 29 de Octubre del 2004. Las informaciones estan referidas hasta junio de 2020.

Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

En cuanto a la composicién de la cartera de los fondos de pensiones, la diversificacién de és-
tas se encuentra mayormente concentrada en el sector gobierno al 2020, con un 43.2% en el

Ministerio de Hacienda y un 32.6% en el Banco Central, para un total de 75.8% del total de
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la cartera de inversién de las AFP en el Estado Dominicano. El restante 24.2% estd dirigido a
Bancos Mltiples, Empresas Privadas, entre ofros. En los siguientes grdficos se observa la com-

posicién de las mismas para diciembre 2003 y para junio 2020, a modo comparativo.

Grdfico 11. Composicion de la cartera de inversiones de las AFP, 2003 y 2020

= Bancos Comerciales y de Servicios Multiples = Asociaciones de Ahorros y Préstamos
= Bancos de Desarrollo Financieras
= Banco Nacional de la Vivienda

= Ministerio de Hacienda = Banco Ceniral = Banco Multiples
Asociacién de Ahorros y Préstamos = Banco de Ahormo y Crédito = Empresas Privadas
= Organismos multilaterales = Fideicomisos de oferta piblica = Fondos de Inversién

Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de
la Superintendencia de Pensiones (SIPEN). Los datos del 2003 fueron obtenidos del Boletin Trimestral No. 02, correspondiente a

Octubre-Diciembre 2003 y la desagregacién de la cartera se extrae de la pdg. 53. Los datos del 2020, corresponden al Boletin
trimestral No. 68, abril - junio 2020, pég. 77.

El mercado de las Administradoras de Fondos de Pensiones cuenta en la ac-

tualidad con 7 empresas, de las cuales 5 se encuentran en el merco-
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do desde el afio 2003 apuntando a una relativa estabilidad en dicho sectors2.
Es decir, desde el Gltimo afo del periodo 2003-2007, en el que se experimenté un mayor flujo

de entrada y salida, sélo se ha registrado la entrada de 2 nuevos competidores, las empresas
AFP Atlantico en el 2016 y AFP JMMB-BDI en el 2017, ver llustraciéon 2.

llustracién 2. Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), periodo 2003 - 2020

- Fecha de Periodo de
' constitucion vigencia Logo
IMMB-BDI 2007 2017- Presente
BN B Funds

Atléntico 2016 2016- Presente el : -

afp Atlantico
Camino 2003 2003-2004
Caribélico 2003 2003-2007
Leén 2003 2003-2007 @

AT G\?
Popular 2003 2003- Presente N

% | AFP POPULAR
Porvenir 2003 2003-2004
Reservas 2003 2003- Presente

N are

—=\ RESERVAS
Romana 2003 2003- presente

ROMANA

Garantia de Peulurol
Crecer 2003 2003-Presente Crecer AEP
Siembra 2003 2003- Presente

-~
. SIEMBRA

Invierte para ti

Fuente: elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de
la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

Durante el periodo comprendido entre septiembre 2003 a junio 2020, el mercado de las Ad-
ministradoras de Fondos de Pensiones dominicano ha experiementado cambios desde el punto
de vista de la estructura de la oferta. En concreto, cuatro (4) de las empresas que participaban
en el mercado en el 2003 han sido absorbidas por otras empresas, lo cual ha causado una

reduccién de la cantidad de competidores de nueve (9) a siete (7) durante el periodo citado.

Estas absorciones han modificado al mercado en, por lo menos, dos vias distintas:

32 De acuerdo a la AIOS, en América Latina el promedio de AFP por pais es de 5, en donde paises como El

Salvador posee 2 AFP y México cuenta con 11 AFP.
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i.  Han provocado un comportamiento dindmico de las participaciones de algunas empre-
sas (reduciendo el peso de la AFP con mayor patrimonio); y
ii.  Han concentrado mds el mercado, haciendo que las (4) empresas AFP con mayor patri-

monio pasen de acumular el 84.0% en septiembre de 2003, a un 97.6% en junio 2020.

En palabras de AFP Popular, “la composicién del mercado no es reducida tratdndose de un
sector hiper regulado que requiere alfas inversiones de capital y que posee una estricta fiscali-
zacidén y supervisién de un érgano regulador. |...) Igualmente podemos llegar a la conclusién
de nuestro mercado es mucho mds dindmico y competitivo que el de otros paises si realizamos
un andlisis comparativo en términos de habitantes por cantidad de afiliados, con Chile, Peri o

Colombia...” 33

A pesar de los cambios que se han manifestado en la distribucién de la oferta, la estructura de
comisiones sobre el salario mensual cotizable ha sido una variable estdtica en el tiempo. Todas
las empresas AFP, desde sus inicios, han cobrado el 0.5% por la administracién de los fondos,
el cual se configura como el precio mdximo que el regulador autoriza cobrar por los referidos

servicios.

Respecto de la comisién sobre el excedente de rentabilidad la misma ha mostrado diferencias
entre empresas AFP. Un caso particular es AFP Romana, quien desde septiembre de 2003
hasta junio 2004 cobraba un 10% sobre exceso de rendimientos y en julio 2004 elevé dicha
comisién a un 20%, manteniendo esta comisién hasta antes de entrar en vigencia las nuevas
directrices contenidas en la Ley nim. 13-20, que modifica el esquema de comisiones aplicados
por las AFP estableciéndose en una sola comisién anual sobre el saldo acumulado para todas
las AFP, de 1.2%.

Las demds AFP que forman parte del mercado cobraban el tope de 30% sobre el excedente de
rentabilidad desde sus inicios en septiembre de 2003, manteniéndose en este porcentaje hasta
la realizacién de un acuerdo conjunto entre la SIPEN y la Asociacién Dominicana de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones (ADAFP), en donde se estipulé que, a partir de noviembre de
2013, las AFP cobrarian un méximo de 25% de la rentabilidad obtenida por encima de la tasa

de interés pasiva promedio ponderada de los certificados de depésitos de la banca comercial.34

En el siguiente grafico se muestra el comportamiento de la rentabilidad nominal histérica del
promedio de las AFP, la inflacién anualizada y la tasa de interés de los certificados de la banca
comercial, desde el 2003 al 2019. En este se puede observar de manera consistente que el

rendimiento nominal promedio de las AFP sobrepasa la tasa de interés de los certificados de la

3 Respuesta a requerimiento de AFP Popular, nimero de recepcién C-0454-2020.

Superintendencia de Pensiones (SIPEN), Sistema Dominicano de Pensiones. Boletin trimestral No. 42,
octubre — diciembre 2013, Pdg. 9.

34
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banca, salvo para el afio 2008, aunado a la estabilidad econémica mostrada por la inflacién
anualizada luego del 2004, dada la crisis financiera 2003-2004.

Grafico 12. Rentabilidad nominal de las AFP, inflacién anualizada e interés de los
certificados de la banca comercial, 2003-2019
45.00%
40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%

10.00%

5.00% o

0.00%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e Rentabilidad nominal AFP Inflacion anualizada e |nterés certificado

Fuente: elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de
I(glg)u.perin’rendencio de Pensiones (SIPEN), Banco Central de la Repiblica Dominicana (BCRD) y Superintendencia de Bancos
Desde el punto de vista de los resultados financieros de las empresas AFP, estas exhiben marge-
nes de ganancias netas sobre ingresos apreciables durante el periodo 2008-2019, ver Gréfico
13. Luego de cubrir sus costos y deducir los impuestos sobre la renta, las empresas AFP han
obtenido utilidades significativamente importantes. Para el periodo citado estos mérgenes han
permanecido sobre el 19.0% de los ingresos brutos, llegando a posicionarse en 80.2% para
AFP Reservas en 2012, con un promedio de 48.8%.
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Grdafico 13. Margen neto de ganancias sobre ingresos de las AFP, 2008-2019
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econdmicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

Durante el periodo citado las utilidades netas de las empresas AFP han representado, en prome-
dio, el 54.87% de los ingresos brutos para AFP Siembra, el 54.78% en AFP Crecer, el 51.73%
en AFP Reservas y un 47.51% para AFP Popular. En adicién, las ganancias netas de AFP Ro-
mana representan el 35.29% de sus ingresos, mientras que las AFP JMMB-DBI y AFP Atldntico

mantienen utilidades negativas desde su entrada al mercado.

Todo lo anterior se refleja en indicadores financieros sustancialmente favorables en este sector.
Dicho esto, en el Grafico 14 y en el Grafico 15 se presentan los rendimientos sobre activos
(ROA) y patrimonio (ROE), indicadores que miden el desempefio, en términos de utilidades, de

los recursos de las entidades para las empresas AFP y el Sistema Financiero dominicano, para
los afios 2008 y 2019.

De acuerdo con lo que se observa en el Grafico 14, las empresas AFP mantienen rendimientos
sobre sus recursos superiores al promedio del Sistema Financiero. De manera especifica, para
el intervalo 2008-2019 el ROA promedio del Sistema Financiero es de 2.44%, mientras que
para las 5 principales AFP el mismo varia entre 14.21% (AFP Romana) y 46.65% (AFP Crecer),

alcanzando un valor promedio de 33.71%.
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Grdfico 14. Rendimientos sobre activos (ROA) de las AFP y el Sistema Financiero,

2008-2019
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Fuente: elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de
la Superintendencia de Pensiones (SIPEN) y de la Superintendencia de Bancos (SIB).

En este mismo orden, en el Grafico 15 se muestra el ROE promedio del Sistema Financiero y
de las AFP, para igual periodo. Segin se observa, el ROE es de 20.94% en el Sistema Finan-
ciero, mientras que para las 5 principales AFP el mismo varia entre 15.52% (AFP Romana) y
52.06% (AFP Crecer), con un valor promedio de 37.29%.

Grdfico 15. Rendimiento sobre el patrimonio (ROE) de las AFP y el Sistema Financiero,
2008-2019
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Fuente: elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN) y de la Superintendencia de Bancos (SIB).
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Luego de este andlisis de indicadores financieros sobre las ganancias obtenidas por las AFP
y el obtenido por el promedio de las instituciones financieras, para los afos citados, cabe
preguntarse, spor qué el mercado de las AFP no atrae a mayor nimero de competidores si las
ganancias son significativamente superiores que el resto de las entidades que conforman el

sistema financiero dominicano?

2.2.3 Estructura de la Demanda

El andlisis de la demanda, en combinacién con la oferta, desempefia un papel fundamental en
el andlisis de las condiciones de competencia, puesto que, existen condiciones y estructuras que
pueden favorecer o no la ocurrencia de prdcticas contrarias a las leyes de competencia. En este

sentido, en la presente seccién se analiza la demanda de los servicios de las AFP.

De acuerdo con lo anterior, la Ley nim. 87-01, en su articulo 39, sefiala lo siguiente respecto a
los afiliados que ingresan al Sistema de Pensiones: “Ingresardn en forma obligatoria al Sistema

de Pensiones que establece la presente ley”:

A. los trabajadores pdblicos y privados que al momento de entrar en vigencia la presente
ley coticen al IDSS y/o a cualquier otro fondo bdsico de pensidn y tengan hasta 45
anos;

B. los trabajadores asalariados de cualquier edad al momento de vigencia de la presente
ley, no cubiertos por el literal a) del articulo anterior;

C. Llas personas de cualquier edad que en lo adelante inicien un contrato de trabajo bajo
relacién de dependencia;

D. los trabajadores a que se refiere el ordinal a) del articulo anterior que opten por in-
gresar al nuevo sistema en las condiciones que establece la presente ley y sus normas
complementarias;

E. Llos empleadores que reciban ingresos regulares de la empresa ya sea en calidad de
trabajadores, de directivos y/o propietarios;

F. los ciudadanos residentes en el exterior, de cualquier edad, en las condiciones que

establece la presente ley y sus normas complementarias.

Desde la implementacién del Sistema de Pensiones actual, las cotizaciones de la poblacién han
crecido de forma constante. Para el mes de septiembre del afio 2003 se verificaba una canti-
dad de 777,252 dfiliados al sistema de capitalizacién individual, mientras que para junio de
2020 pasé a los 3,983,073 de dfiliados. En este sentido, el crecimiento promedio mensual de
los afiliados ha sido de 0.82%, ver Gréfico 16. Este aumento, de forma absoluta, se ha man-
tenido prdcticamente constante a lo largo del periodo evaluado. Sin embargo, a pesar de que
al evaluar la tasa de crecimiento hasta octubre de 2009, la misma superaba consistentemente

el 1.00% mensual, este crecimiento comienza a caer desde noviembre de 2009 hasta junio de
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2020, donde el crecimiento promedio mensual ha rondado el 0.55%.

Esto es de esperarse pues, una vez el proceso de dfiliacién a las AFP integra a todas las em-
presas formales del mercado laboral, las variaciones de las integraciones de més afiliados al
Sistema dependen del crecimiento de los empleos formales que pueda generar la economia
dominicana, por lo que el potencial de crecimiento de los afiliados se limita al potencial de la

integracién de nuevas empresas y sus empleados al sistema.3®

Grafico 16. Cantidad y tasa de crecimiento de las afiliaciones a las AFP
septiembre 2003- junio 2020
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado de PRO-COMPETENCIA, con datos de la Super-
intendencia de Pensiones (SIPEN).

En términos relativos, la cantidad de ofiliados a las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) se ha incrementado desde el afio 2003. En este sentido, en el Grafico 17 se muestra la
evolucién relativa (base 2003) de la dfiliacién de las AFP durante el periodo septiembre 2003
- junio 2020, mostrando que todas las empresas que han permanecido en el mercado durante

el citado periodo tienen entre 2.76 'y 11.19 veces mds dfiliados, en relacién a lo que tenian en
septiembre del 2003.

= Actualmente la prdctica de dfiliacién se encuentra regulada a partir de la Resolucién ndm. 437-20, emiti-

da por la Superintendencia de Pensiones en fecha 18 de noviembre de 2020.
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Grafico 17. Cambio relativo (base septiembre 2003) de la cantidad de afiliados por
AFP, septiembre-2003 a junio-2020
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de
la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

En relacién con la distribucién por género, para junio de 2020, en promedio, el 56.1% de los
afiliados al Sistema Dominicano de Pensiones son hombres, y el restante 43.9% son mujeres,
con promedios muy similares desde septiembre de 2003, los cuales han rondado el 57.6%
para los hombres y el 42.4% para las mujeres. Para las Administradoras de Fondos de Pensio-
nes (AFP, sistema de capitalizacién individual), a junio de 2020, estas proporciones han sido

similares, siendo un 56.8% para hombre y 43.2% para las mujeres, ver Grafico 18.

Grdfico 18. Distribucion por sexo de la cantidad de dfiliados a las AFP, a junio 2020

= Hombre = Mujer

Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econdmicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN), Sistema Dominicano de Pensiones, Boletin trimestral no.68, abril-junio 2020.
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En adicién, la cantidad de cotizantes en el sistema de capitalizacién individual es proporcional-
mente menor que los afiliados. En este sentido, en el Gréfico 19 se presenta la evolucién de
la participacién promedio de los cotizantes en el total de afiliados al sistema de capitalizacién

individual para el periodo septiembre 2003 a junio 2020.

En el citado gréfico se evidencia una tendencia a decrecer de esta proporcién, siendo la misma
inferior al 50.00% de los afiliados desde el afio 2008. En general, la proporcién de cotizantes
en el total de dfiliados fue de 49.1% durante el periodo 2003-2020. Esta relativamente baja
proporcién de cantidad de cotizantes se asocia a la informalidad, el desempleo y subempleo

que existen dentro del mercado laboral dominicano.%.

Grafico 19. Cotizantes de las AFP como porcentaje del total de afiliados, 2003-2020
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Nota: Los datos del 2020, se encuentran actualizados hasta el mes de junio.
Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econédmicos y de Mercado (DEEM] de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

La participacién de los cotizantes en el total de afiliados para el periodo citado podria ser con-
siderada ligeramente elevada en comparacién a otros paises de la regién de América Latina.
De esta manera, en el Grafico 20 se presenta el promedio de cotizantes en relacién con la

cantidad total de dfiliados para paises de la regién para el periodo enero 2005 - junio 2019.

En los paises para los cuales se cuenta con datos para el periodo completo (ocho paises) la pro-
porcién de cotizantes en relacién con el total de afiliados sélo para tres de ellos es mayor que
la observada para Repdblica Dominicana en el periodo en estudio. De manera especifica, la

participacién promedio de los cotizantes en el total de afiliados para los paises considerados,

36 CREES (consultado el 24 de enero de 2020). Sistema de Pensiones Dominicano en Grdfico. Disponible

en: https://www.crees.org.do/es/art%C3%ADculo/sistema-de-pensiones-dominicano-en-gréficas.
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excluyendo a Republica Dominicana es de 48.3%.

Grafico 20. Promedio de cotizantes en relacion con la cantidad total afiliados para
paises de la region, enero 2005 - junio 2019
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la

Asociacién Internacional de Organismos de Supervisién de Fondos de Pensiones (AIOS).

Grafico 21. Cantidad de dfiliados y cotizantes de las AFP, periodo septiembre 2003 -
junio 2020
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econédmicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

A propésito de la diferencia mostrada en el crecimiento entre la cantidad de dfiliados y can-
tidad de cotizantes, de acuerdo al grdfico anterior, es importante destacar que influye en el

aumento de afiliados y no de cotizantes el hecho de las dfiliaciones a personas no activas en
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el mercado laboral que permanecen como dfiliados pendientes hasta tanto inicien a cotizar.

Muchos de estos afiliados permanecen con este estatus por afios.
2.2.4 Sustituibilidad de la oferta

La sustituibilidad desde el punto de vista de la oferta estd orientada a identificar la existencia
de competidores potenciales, es decir, oferentes de otros productos que puedan inclinarse, en
el corto plazo, a producir el bien en cuestién si este experimenta un incremento significativo de

precios.

En este sentido, las empresas dedicadas a dar el servicio de administracién de fondos de pen-
siones pertenecen al sector de servicios financieros, de seguros y conexos, en donde también
participan las compaiias de seguros generales, las administradoras de riesgos de salud (ARS),
bolsa de valores, establecimientos bancarios, entre otros, con lo cual la sustituibilidad por el
lado de la oferta es posible en este mercado a través de instituciones financieras y grupos
econdmicos que puedan cumplir con las disposiciones legales, los requerimientos técnicos y
monetarios establecidos en Ley nim. 87-01, sus modificaciones y normativas complementarias

para constituirse en una AFP.

Muestra reciente de esto es la introduccién al mercado “en el 2015 del grupo financiero JIMMB-
BDI mediante la resolucién 373-15 de la SIPEN que les autoriza como grupo a construir y
operar la AFP JMMB BDI S.A”.%” De igual forma, “AFP Crecer, conformada desde el 2003 de
acuerdo con los lineamientos de la Ley nim. 87-01 y adquirida en el 2019 por el grupo Rizek,
uno de los mayores grupos econémicos diversificados de Republica Dominicana, con una tra-

yectoria de 100 afios operando en los sectores financiero, agricultura, energia y turismo... .

Cabe resaltar que la experiencia internacional ha mostrado que el promedio de AFP por pais
es bajo. De acuerdo con la Asociacién Internacional de Organismos de Supervisién de Fondos
de Pensiones (AIOS), en América Latina, el promedio de AFP por pais es de 5, en donde paises

como El Salvador posee 2 AFP y México cuenta con 11 AFP.

2.2.5 Sustituibilidad de la demanda

Debido al marco regulatorio de la Repiblica Dominicana y vigente en la Ley ndm. 87-01 en
donde se impone un cardcter de obligatoriedad al servicio de las AFP, segin el articulo 36 sobre
la afiliacién al sistema previsional contributivo, la opcién de sustitucién de este servicio por otro
se disuelve, ya que no existe la posibilidad de demandar ofra opcién para la administracién e

inversién de los fondos de pensiones por parte de los afiliados que no sea a través de otra AFP.

7 Pagina web de AFP JMMB-BDI, https://do-afp.jmmb.com/node/286
38 Pagina web de AFP Crecer, http://afpcrecer.com.do/abnmnet/templates/SCAFPO1.aspx2articleid=528&-
zoneid=1
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En este sentido, puede concluirse que no existe sustituibilidad desde el punto de vista de la de-
manda, que no sea el fraspaso a otra AFP, y que dicho servicio de administracién e inversién

de los fondos no cuenta con sustitutos cercanos.

Al respecto, el articulo 4 de la Ley nim. 87-01 sobre los derechos y deberes de los afiliados,
establece que, a partir del primer afio de la ley, los afiliados tienen derecho a cambiar de Ad-
ministradora de Fondos de Pensiones anualmente, con un preaviso de 30 dias. Luego de trasla-
darse a otra AFP, el afiliado debe cotizar por lo menos durante seis meses para tener derecho
a ofro cambio. Sin embargo, si la AFP modifica el costo de administracién de los servicios, el

afiliado puede moverse en cualquier momento.
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Una vez caracterizado el mercado de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), se
procede a analizar y profundizar sobre las condiciones de competencia de este. En este apar-
tado, se presenta la estructura del mercado a través de las cuotas de concentracién, los indices
de concentracién C4 e IHH y la consistencia en la relacién de estos. En adicién, en los capitulos
siguientes, se presentan las barreras de entrada de tipo legal, estructural y estratégica existentes
en este mercado, para asi proceder a analizar los costos que tiene que enfrentar un potencial

entrante de querer formar parte del mismo.

En esta seccién procedemos a analizar los niveles de concentracién del mercado de las AFP.
Una de las primeras medidas de aproximacién para este fin es el Coeficiente de Concen-
tracion (C,) que, gracias a su atributo, en cuanto a la inclusién de un nimero determinado de
empresas, causa que sea una de las medidas mds utilizadas para este fin. Para el célculo, es
necesario deferminar previamente la Cuota de Mercado (S) de las empresas, que se refiere
a la participacién porcentual de los afiliados® de las administradoras de fondos de pensiones.
Con esta misma légica, las recaudaciones y el patrimonio manejado por las AFP se utilizan
para calcular la cuota de mercado para este sector en base a los datos disponibles, al igual que

para el indice de concentracién.

De manera general, la cuota de mercado se estima con la siguiente ecuacién:

S =%*100 (D)

Donde: es la cantidad de ofiliados de la empresa (i), y es la cantidad total de afiliados en el
mercado.

El coeficiente de concentracién por su parte se formula como:
k
Ck=Zsi=sl+sz+-'-+sk (2)

1

Donde: s son las participaciones de las k empresas con mayor participacién en el mercado.

Ofro indicador que se utiliza para estudiar la estructura de un mercado, es el conocido indice
de Concentracién Herfindahl-Hirschman (IHH). La ventaja que posee este indicador es que
combina informacién entre el nimero de firmas y la distribucién del tamafio de las mismas,
haciendo que un mayor IHH represente un mayor nivel de concentracién.? En dicho sentido, la
Resolucién 001-2017 del Consejo Directivo de PRO-COMPETENCIA establece rangos para los
cuales se puede considerar si un mercado estd concentrado o no, siendo la clasificacién de la

manera siguiente:

39 En relacién a las variables a utilizar, esto dependerd de la pertinencia y disponibilidad de las mismas.

40 Castafieda, C., “Indicadores de Concentracién: Una revisién del marco conceptual y la experiencia inter-

nacional”1, 2007. Lima, Perd.
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- Mercados no concentrados — IHH menor a 1,500 puntos.
- Moderadamente concentrados — IHH entre 1,500 puntos y 2500 puntos.
- Altamente concentrados — IHH por encima de los 2,500 puntos.

Como puede apreciarse en el Cuadro 7, el mercado de las Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP) ha estado altamente concentrado desde el afio 2005, siendo el IHH su-
perior a los 2,500 puntos al observar el indicador en base al nimero de dfiliados y las recauda-
ciones, pero al analizar esta misma informacién en base al patrimonio, esta alta concentracién
se manifiesta desde el 2007 a la fecha. De igual forma, el C4 refleja que desde el afio 2004,
las cuatro principales AFP acumulan consistentemente més del 91.00% del mercado. Estos
resultados evidencian que el mercado de las AFP es un mercado altamente con-
centrado, con una estructura oligopélica*'.

Cuadro 7. indice de Concentracién Herfindahl-Hirschman y €4 en base al patrimonio,
dfiliados y recaudacion (individualizacion) de las Administradoras de Fondos de Pen-
siones (AFP), 2003-2020

Patrimonio Afiliados Recaudacién
ca ca ca IHH
2003 83.39 2,382 78.59 2,046 83.43 2,390
2004 91.51 2,458 92.98 2,463 92.02 2,473
2005 93.53 2,492 95.36 2,508 93.91 2,665
2006 93.79 2,483 95.45 2,529 94.72 2,541
2007 98.60 2,671 98.96 2,679 99.03 2,615
2008 98.70 2,666 99.02 2,704 98.98 2,637
2009 98.76 2,661 99.06 2,719 98.99 2,631
2010 98.81 2,659 99.11 2,731 99.09 2,642
2011 98.87 2,656 99.15 2,738 99.12 2,665
2012 98.91 2,654 99.18 2,743 99.16 2,679
2013 98.95 2,654 99.21 2,742 99.21 2,676
2014 98.94 2,643 99.22 2,739 99.19 2,665
2015 98.94 2,635 99.23 2,728 99.18 2,656
2016 98.72 2,617 98.88 2,694 98.97 2,645
2017 98.39 2,596 98.33 2,653 98.48 2,616
2018 98.10 2,580 98.12 2,634 98.15 2,597
2019 97.74 2,559 97.86 2,615 97.72 2,569
2020 97.66 2,555 97.76 2,608 97.26 2,494
Promedio 96.80 2,590 96.97 2,626 97.03 2,603

Nota. Las informaciones para el afio 2020 se encuentran calculadas hasta junio, segin disponibilidad.
Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econdmicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

41 Los oligopolios son mercados caracterizados por la presencia de un pequeiio nimero de competidores y

barreras a la entrada, en donde los agentes econémicos son interdependientes dado que sus decisiones estratégi-
cas tienen impacto en los demds.
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4. Barreras de Entrada

Segun la OCDE, las barreras de entrada se definen como “los elementos que obstaculizan la
entrada de nuevas empresas al mercado relevante”. Existen diversos tipos de barreras de entra-

da a un mercado: las barreras legales, estructurales y estratégicas*?.

4.1 Barreras Legales

De acuerdo a Tarjizdn y Paredes, las barreras legales se originan en las normativas, leyes, entre
otras, y corresponden a aquellas con las cuales, por algin cuerpo legal, se impide, limita o se
encarece la entrada de nuevas empresas en una industria®3. Este tipo de barreras de entrada
inferfieren en los mercados. En sentido amplio, son aquellas regulaciones establecidas por go-

biernos y asociaciones profesionales.

La Superintendencia de Pensiones (SIPEN), se ampara en las siguientes leyes, decretos, regla-

mentos y normas para el ejercicio de sus funciones:

* La Constitucién de la Repiblica, publicada en la Gaceta Oficial No.10805 del 10 de
julio de 2015, en donde en el Art. 60 especifica el “Derecho a la seguridad social”
que tiene toda persona. “El Estado estimularé el desarrollo progresivo de la seguridad
social para asegurar el acceso universal a una adecuada proteccién en la enfermedad,
discapacidad, desocupacién y la vejez”.

* La ley nim. 87-01 que crea el Sistema Dominicano de Seguridad Social, promulgada
el 9 de mayo de 2001, la cual se constituye como el consenso entre empleados, em-
pleadores y gobierno, a través de un esquema abierto y participativo, teniendo como
referencia las reformas previsionales en Latinoamérica. En el dmbito previsional tiene
como obijetivo regular y velar por los derechos y deberes reciprocos del Estado y los
ciudadanos en cuanto a la proteccién de los riesgos de: vejez, cesantia por edad avan-
zada, discapacidad y sobrevivencia.

* ElReglamento de Pensiones de la Seguridad Social, promulgado por Decreto nim. 969-
02, de 19 de diciembre de 2002, el cual establece especificamente el marco general
de aplicacién del Régimen Contributivo.

* ElReglamento de Sanciones del Sistema Dominicano de Pensiones, aprobado mediante
Resolucién nim. 61-03 del Consejo Nacional de Seguridad Social (CNSS), el 6 de
febrero de 2003.

» El Reglamento del Régimen Subsidiado, promulgado por el Decreto nim. 549-03, de 6
de junio de 2003.

42 Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE), “Herramientas para la Evalua-
cién de la Competencia”. Parfs, 2011.
43

|//

Tarzijan, J., & Paredes, R., “Organizacién Industrial para la Estrategia Empresarial”, México D.F.: Prentice

Hall, 2006.
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El Reglamento que establece normas y procedimientos para las apelaciones ante el Con-
sejo Nacional de Seguridad Social, aprobado por el CNSS en el afio 2005.
La Ley ndm. 188-07, que introduce modificaciones a la Ley nim. 87-01, promulgada el
9 de agosto de 2007.
La Ley ndm. 177-09, que otorga amnistia a todos los empleadores pdblicos y privados,
sean personas fisicas o morales, con atrasos u omisiones en el pago de las cotizaciones
relativas a los aportes del trabajador y las contribuciones del empleador al Sistema Do-
minicano de Seguridad Social, que hayan estado operando durante la vigencia de la
Ley ndm. 87-01, de 24 de junio de 2009.
Ley ndm. 189-11, Ley de Desarrollo del Mercado Hipotecario y de Fideicomiso.
Decreto nim. 543-12 de la Ley de Compras Contrataciones de Bienes, Servicios Obras
y Concesiones.
Ley ndm.107-13 sobre los Derechos y Deberes de las Personas en relacién con la Ad-
ministracién Publica.
La Ley nim. 107-13 sobre los derechos de las personas en sus relaciones con la admi-
nistracién y de procedimiento administrativo, de 6 de agosto de 2013.
Decreto nim. 363-16 Reglamento de aplicacién de la Ley ndm. 5-13 sobre Discapaci-
dad.
Decreto nim. 119-16 que modifica varios articulos sobre el tema de valores de fideico-
miso.
Ley nim.249-17 del Mercado de Valores de la Repiblica Dominicana.
Decreto nim. 408-17 sobre el Reglamento de aplicacién de la Ley ndm. 155-17 contra
el lavado de activos, el financiamiento del terrorismo y la proliferacién de armas de
destruccién masiva.
Ley ndm. 13-20, que fortalece la Tesoreria de la Seguridad Social (TSS) y la Direccién
General de Informacién y Defensa del Afiliado (DIDA), modifica el recargo por mora en
los pagos al Sistema Dominicano de Seguridad Social (SDSS) y modifica el esquema de
comisiones aplicados por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).
Resoluciones de la Comisién Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversién (CCRyLI).
Resoluciones del Consejo Nacional de Seguridad Social (CNSS).
o Resolucién No. 289-03 de 15 de marzo de 2012. El CNSS aprobé que todos
aquellos afiliados que al momento del inicio del Seguro de Vejez, Discapacidad
y Sobrevivencia, el 1 de junio del afio 2003, tenian més de 45 afios de edad,
contaban con derechos adquiridos por las leyes 1896-48 sobre Seguros Socia-
les y/o 379-81 sobre las Jubilaciones y Pensiones de los Empleados del Sector
Piblico y fueron dfiliados de manera automética o voluntaria a una AFP, podrén
solicitar su traspaso al Sistema de Reparto al momento de cumplir con los requi-
sitos de pensién establecidos por las citadas leyes.
o Resolucién No. 307-01. Para conocer el Recurso de Apelacién Interpuesto por la

DIDA contra la posicién de la SIPEN respecto al requisito del pago de impuestos
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sucesorales, requeridos por las AFP para la devolucién de los aportes acumula-
dos en las CCl de dfiliados fallecidos. Esta Comisién deberd presentar su infor-
me al CNSS en el plazo establecido por el Reglamento que establece Normas y
Procedimientos de Apelacién ante el CNSS.

Resolucién No. 60-05. Que inicia el proceso de dfiliacién del Régimen Contribu-
tivo del Sistema Dominicano de Seguridad Social en lo relativo a salud, riesgos
laborales y pensiones.

Resolucién No. 126-14. Que aprueba resolucién del Comité Interinstitucional de
Pensiones sobre el pago de beneficios a los afiliados con ingreso tardio a una
AFP del Régimen Contributivo del Sistema de Pensiones.

Resolucién No. 97-03. Que autoriza a la Superintendencia de Pensiones a im-
plementar un mecanismo transitorio para conceder las pensiones de discapaci-
dad en aquellos casos en los cuales la propia Compaiiia de Seguros contratada
por la AFP, estd en disposicién de obviar los trémites de evaluacién de discapa-
cidad a cargo del personal médico especializado, por entender que la pensién
por discapacidad procede.

Resolucién No. 61-03. Mediante la cual se aprueba el Reglamento de Sanciones
del Régimen Previsional sometido por la Superintendencia de Pensiones.
Resolucién No. 73-05. por la cual se instruye a la Superintendencia de Pen-
siones a convocar, a la brevedad posible, un encuentro con los miembros del
Consejo a fin de informar en forma detallada sobre el proceso de instalacién del
Seguro de Vejez, Discapacidad y Sobrevivencia y aclarar todas las inquietudes

con relacién al Sistema de Pensiones.

Resoluciones de la Comisién Técnica sobre Discapacidad (CTD).

Resolucién de 12/09/2005. Para remitir las Normas para la Evaluacién y Cali-
ficaciéon del Grado de Discapacidad de los Afiliados al Sistema Dominicano de
Pensiones, atendiendo a la profesién o especialidad del trabajo de la persona
afectada, a fin de que sean sometidas a la consideracién del Consejo Nacional
de Seguridad Social, para fines de conocimiento y decisién, tal y como lo esta-
blece el articulo 49 de la Ley 87-01.

Resolucién del 20/01/2004, mediante la cual se solicita una dispensa al CNSS
para los casos de discapacidad evidente. Asimismo, permitir que las Compaiias
de Seguros, en base a sus procedimientos establecidos, evalten la discapaci-
dad del dfiliado para el otorgamiento de la pensién correspondiente, donde el
afiliado preserva el derecho de agotar el procedimiento establecido por la Ley a
través de las Comisiones Médicas.

Resolucién del 23/04/2003. Sobre la Normas para la Evaluacién y Califica-
cién del grado de Discapacidad de los dfiliados al Sistema Dominicano de

Pensiones.
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o Resolucién del 26/06/2003. Sobre el Manual de Procedimientos Administra-
tivos para la Calificacién del grado de Discapacidad en la evaluacién de so-
licitudes de pensiones sometidas por los afiliados en caso de enfermedades o

accidentes no laborales.

En el caso particular, es importante analizar algunos aspectos fundamentales que se encuentran
enmarcadas en las disposiciones de la Ley nim. 87-01 y su Reglamento de aplicacién ndm.
969-02, los cuales podrian constituir barreras de entrada al mercado de las AFP, crear fallas o

desincentivar el accionar de la poblacién.

El articulo 80 de la Ley nim. 87-01 especifica que “las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) son sociedades financieras constitvidas de acuerdo a las leyes del pais, con el objeto
exclusivo de administrar las cuentas personales de los afiliados e invertir adecuadamente los
fondos de pensiones; y otorgar y administrar las prestaciones del sistema previsional, observan-
do estrictamente los principios de la seguridad social y las disposiciones de la presente ley y
sus normas complementarias”. Esta exclusividad exigida por ley impide a una empresa gestio-
nar varias actividades que no sean las plasmadas en esta ley, por ende, es una fuerte barrera
legal que exige a una empresa adecuar sus actividades para ofrecer Gnicamente el servicio de
administracién e inversién de los fondos de pensidn. Esto implica una especializacién exclusiva

en la referida drea para el adecuado manejo de las CCl, de uso exclusivo en esta actividad.

El cardcter de Obligatoriedad enmarcado dentro de los principios rectores del Sistema, des-
de el punto de vista de la competencia se constituye en un elemento a analizar
con detenimiento, ya que este principio por si solo crea una falla de mercado*,
pero como se analiza més adelante, es necesaria dado el comportamiento habitual de las

personas+:

* La proteccién de la sociedad frente al “riesgo moral” de las personas que no realizan
el ahorro correspondiente para hacer frente a su periodo de inactividad en la vejez,
esperando que el Estado las otorgue bajo la forma de asistencia. Las personas tienden
a no querer posponer su consumo presente por consumo futuro, y dado que las presta-
ciones del Sistema de Pensiones es un “ahorro obligatorio, con un fin determinado (ve-
jez, invalidez, sobrevivencia), cuya disponibilidad de fondos solo es posible tras haber
acreditado por lo menos un minimo de 360 cotizaciones y 60 afios de edad”, estd claro
que los individuos por si solos no tenderian a hacer tal previsién de ahorro, diluyéndose

entonces el bienestar general.

44 la obligatoriedad del sistema es en si una falla de mercado porque la persona no tiene libertad de elegir con-
sumo presente en detrimento del consumo futuro.

43 Hugo Bertin, Roberto Calvo, “Fallas del mercado y estrategias de regulacién: los Fondos de Pensiones en
Argentina”, publicado en edicién denominada “Estrategias de regulacién y competencia en el mercado de Fondos
Privados de Pensiones en Latinoamérica, de la Revista de Temas Financieros.

Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM)




G

/ ROCOMPETENCIA | SOMSION NACIONAL OF DEFENSA

* Comportamientos de “miopia” de las personas que no realizan las previsiones para el
financiamiento en la vejez. Nuevamente, como las personas prefieren consumo presente
sobre consumo futuro, y el ahorro para la vejez es un consumo pospuesto para el futuro,
las personas dan poca o ninguna importancia a evaluar de manera continua el funcio-
namiento de los sislemas de pensiones, sus derechos y sus obligaciones. En especifico,
los afiliados por lo general no se interesan en la estructura de comisiones entre AFP, los
rendimientos de las cuentas, la cobertura del sistema, las modalidades de las prestacio-

nes, enfre otros temas.

El articulo 4 sobre Derechos y deberes de los dfiliados de la Ley nim. 87-01, entre otras cues-

tiones, aborda el procedimiento para realizar un traspaso entre AFP.

“A partir del primer afio de entrar en vigencia esta ley, los dfiliados tendrdn derecho
a cambiar de Administradora de Fondos de Pensiones una vez por afio, con el sélo
requisito de un preaviso de 30 dias de acuerdo a las normas complementarias. Luego
de trasladarse a otra AFP deberd cotizar por lo menos durante seis meses para tener de-
recho a otro cambio. Empero, podrdn hacerlo en cualquier momento si la AFP modifica

el costo de administracién de los servicios.”

De este parrafo se deduce que la modalidad bajo la cual el afiliado puede cambiar de manera
inmediata de compafiia es si las AFP aumentan los costos de administracién del servicio, los
cuales se encuentran regulados con tope maximo de 0.5% sobre fondos administrados y 30%
sobre excedente de rentabilidad, segin la misma Ley ndm. 87-01 y vigente hasta la promulga-
cién de la Ley ndm. 13-20 que enmarca dichos costos de manera conjunta en un 1.2%. Otra
justificacién para poder hacer un traspaso entre AFP es si resulta disuelta o absorbida por ofra

en un proceso de fusién.

El principio de libre eleccién que rige el Sistema Dominicano de Seguridad Social tiene la finali-
dad de que los afiliados, haciendo uso de la informacién, puedan elegir y traspasar sus fondos
libremente entre empresas AFP, en casos de precios elevados o mal servicio, pero la baja cultura
previsional que tiene la poblacién, la desinformacién y el desconocimiento de aspectos bdsicos
del mercado objeto de andlisis evitan que los trabajadores puedan inclinarse por aquellas AFP
que ofrecen la mejor combinacién de costos y rentabilidad. En efecto, los resultados del andlisis
de las informaciones a las que se ha tenido acceso en el marco del presente estudio sugiere que
los consumidores no parecen responder ante diferencias existentes entre comisiones y rentabi-
lidad, como lo es la comisién por administracién del fondo, lo cual hace que la demanda sea
ineldstica; es decir, que los dfiliados de una AFP no reaccionan a la variacién de los precios

del mercado“t.

46 Superintendencia de Pensiones (SIPEN), Sistema Dominicano de Pensiones. Boletin trimestral No. 53,

julio-septiembre 2016, Pé4g. 14.
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Sobre el particular, estudios realizados en el pais por la Asociacién Internacional de Organis-
mos de Supervisién de Fondos de Pensiones (AIOS) y la firma Ipsos Public Affairs®’, sefialan
que los afiliados no entienden el Sistema de Pensiones y que tienen poco interés en comprender
como funciona, pues a través de una muestra representativa para Santo Domingo y el Distrito
Nacional, al momento de consultar a afiliados del sistema los mismos respondieron en el sentido

siguiente:

v El 82% de los entrevistados contestaron no haber tenido contacto con su AFP en los
Oltimos 12 meses,

v' El 57% estaria dispuesto a ahorrar por su cuenta y no en una AFP, cuestién que pone en
evidencia el desconocimiento de la rentabilidad que recibe el ahorro previsional cuando

se administra por actores especializados.

Estos resultados son similares a los resultados obtenidos a partir de una encuesta realizada por
el Banco Central de la Repiblica Dominicana en el 2014, sobre Cultura Econémica y Financie-

ra, la cual arrojé que:

v Del total encuestado, solo el 28% decia conocer la funcién de una AFP;

v El 17% del universo afirmaba que sabian qué uso las AFPs le daban a los fondos de los
trabajadores;

v" Solo un 11% decia conocer acerca de los seguros de discapacidad o por vejez propios
del régimen de seguridad social.

v" Al limitarnos a los encuestados que respondieron estar dfiliados a una AFP, el 62% (o
6 de cada 10) decia conocer cual administradora gestionaba sus recursos, aunque
apenas el 31% conocia a cudnto ascendian los aportes en sus cuentas de capitalizacién

individual.

Por ofro lado, estudios que procuraban analizar las causas de no cotizacién demuestran que
al momento de preguntarle a los afiliados si conoce cudnto dinero tiene acumulado en su AFP,
el 62.5% respondié no saber, lo cual resulta ser un porcentaje bastante alto. De hecho, al con-
sultérseles sobre si leen su estado de cuenta, solo el 53.8% declaré leer y verificarlo y un 17%

declaré que ni siquiera conoce la AFP en la que estd afiliado®.

Estos hechos ponen en evidencia, por un lado, que las personas no perciben los fondos de pen-
siones como parte de sus ahorros, y en base a ello se manifiesta la falta de interés en conocer
el sistema al que hemos hecho referencia previamente; y por ofro, que las personas no leen la

informacién que les llega regularmente a través de los estados de cuenta porque en general

47 lbidem, Pag. 14.

48 Banco Central de la Republica Dominicana, “Tra. Encuesta de Cultura Econémica y Financiera de la
Repuiblica Dominicana”, 2014

49 lbidem, Pag. 15.
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no la entienden o porque la consideran irrelevante. Al respecto, es importante destacar que la
misma obligatoriedad y complejidad del sistema influye en que la informacién que manejen los

afiliados y la importancia que estos le atribuyen a la misma sean bajas.

Este comportamiento de los consumidores del Sistema de Pensiones implica una baja sensibili-
dad de la demanda que no promueve una presidén competitiva que lleve a mejores resultados y
condiciones de servicio, y a su vez se constituye también en una barrera de entrada que limita

el interés de potenciales inversionistas.

La combinacién de barreras de entrada con la insensibilidad de la demanda se
traduce en el bajo grado de competencia que se evidencia en el mercado, consi-
derando las altas rentabilidades de las AFP y un mercado cautivo de dfiliados,
que les permiten que, en vez de competir entre ellas, se limiten a competir por
los clientes nuevos que entran al sistema, lo cual depende de las condiciones
del mercado laboral.

No obstante lo anterior, si se analiza el escenario en donde se considera que el afiliado es
un ente bien informado, si una AFP proporciona a sus clientes mayor rentabilidad real/
nominal, mejor servicio, menores costos etc., este afiliado deberd esperar que transcurran 6
meses reglamentarios para solicitar el fraspaso, y esto lo puede hacer una vez por afio, lo que
termina siendo un desincentivo a traspasarse y a que las estadisticas no refle-
jen las consecuencias de las variaciones en los precios, de existir. Esta situacion
también configura una barrera a la entrada de nuevos participantes que, aun
ofreciendo, por ejemplo, mejores comisiones y rendimientos, deben esperar el
referido plazo para que un dfiliado pueda trasladarse a su compaiiia.

A continuacién, se muestra el comportamiento de los traspasos entre las distintas AFP en la
Repdblica Dominicana desde julio 2004, los cuales se configuran como compaiiias que ceden
y compaiias que reciben afiliados, de acuerdo con el balance neto. Las administradoras que
histéricamente ceden son Crecer, Popular y Siembra, mientras el resto se configuran como re-

ceptoras netas, ver Grafico 22.
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Grdfico 22. Evolucién del traspaso neto por AFP, julio-2004 a junio-2020
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de
la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

Con relacién al nimero de cotizantes, los traspasos netos han representado menos del 1.00%

para todas las AFP, siendo Reservas y Romana las que reciben la mayor cantidad de traspasos
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por cantidad de cotizantes. El resto de las administradoras, las cuales ceden una mayor canti-
dad de dfiliados de los que reciben, con relacién a su cantidad de cotizantes, traspasan una

menor cantidad, en términos relativos.

Grafico 23. Evolucién del traspaso neto sobre cotizantes (%) por AFP, julio 2004 a junio 2020
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de
la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

En promedio, durante el periodo julio 2004 a junio 2020, los traspasos recibidos por Reservas
y Romana representan el 0.17% y 0.12% de sus cotizantes, mientras que los traspasos del resto
de las AFP con presencia en el mercado durante el citado periodo han traspasado en términos

netos una cantidad que representa entre el 0.04% y 0.12% de sus cotizantes Gréafico 24.
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Grafico 24. Promedio del traspaso neto sobre cotizantes (%) por AFP, julio 2004 a
junio 2020
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econdmicos y de Mercado (DEEM] de PRO-COMPETENCIA, con datos de
la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

Dos resoluciones de la Superintendencia de Pensiones establecen el proceso a seguir para
materializar el traspaso entre AFP, estas son las resoluciones nimeros 277-07 y 194-04, corres-
pondientes al Régimen Contributivo y sus respectivas cuentas de capitalizacién individual y los

pasos son’:

* El ofiliado deberd suscribir personalmente un formulario de la AFP de origen denomi-
nado “Solicitud de Traspaso”, conjuntamente con un representante de la misma. Debe
adjuntarse a la solicitud copia de la cédula de identidad del afiliado, de ambos lados.

* Lo AFP de origen deberd verificar que el trabajador se encuentre afiliado a ella y que
cumpla con los requisitos establecidos. En caso de que no los cumpla, la AFP deberd
entregarle al afiliado una certificacién en la que conste la causa.

* los antecedentes personales del trabajador deben obtenerse directamente de la cédula
de identidad y/o carné de seguridad social.

* Las firmas del ofiliado y representante de la AFP, asi como la huella dactilar del afiliado
deberdn quedar claramente registradas en el original y copias.

* En el momento en que sea suscrita la solicitud de traspaso, al trabajador se le entrega-
rén dos copias de esta, asi como un estado de su cuenta de capitalizacién individual
(CCl), al corte de esa misma fecha.

* En un plazo no mayor de treinta dias el afiliado debe suscribir el contrato de afiliacién

con la AFP de destino y entregar una de las copias de la solicitud de traspaso.

90 lInformacién consultada en la pagina de Rexi, en colaboracién con Argentarium. hitps://www.rexi.do/
blog/24506-es-posible-cambiarse-de-afp
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El proceso completo tendria una duracién de aproximadamente 45 dias. Es ne-
cesario tener en cuenta que, conforme la normativa vigente, en este proceso las AFP no podrén
exigir otros requisitos ni implantar otros procedimientos que no sean los establecidos en la Ley.
Tampoco podrdn cobrar comisiones ni remuneracién alguna a sus afiliados por la Solicitud de

Traspaso ni por la emisién del estado de cuenta correspondiente.

El bajo porcentaje de traspasos que se materializan en el mercado objeto de estudio también
constituye un elemento preocupante, que refleja claramente la poca atencién y seguimiento de
las personas a sus ahorros previsionales y las tasas de rentabilidad que ofrecen las distintas AFP,
considerando que cada punto de rentabilidad adicional anual puede significar un importante

aumento del monto de la pensién.

Al respecto, el propio érgano regulador del mercado ha establecido que en el escenario real
persiste “la baja cultura previsional que tiene la poblacién, la desinformacién y el descono-
cimiento de aspectos bdsicos del mercado evitan que los trabajadores puedan inclinarse por
aquellas AFP que les ofrecen la mejor combinacién de costos y rentabilidad. Esta realidad evita
la sensibilidad de los afiliados a cambios en mecanismos de competencia como la comisién
por administracién, por ejemplo, y hacen la demanda ineldstica; es decir, que la cantidad de

afiliados de una AFP no reaccionen rdpidamente a la variacién de los precios del mercado”.%!

Estos problemas de informacién que hemos referenciado anteriormente se constituyen en un
fallo de mercado importante. En efecto, en todo mercado la asimetria de la informacién, las
barreras de entrada, la concentracién y existencia de empresas dominantes, las garantias de
cuotas de participacién, la reaccién no racional de los agentes y cualquier incentivo negativo
a la competencia, constituyen fallas de mercado que limitan la eficiencia, reducen el bienestar

social y permiten que los productores se apropien parcialmente del excedente del consumidor.

Los problemas de informacién proporcionan un fundamento para las intervenciones de politi-
ca en el disefio y aplicacién de programas de educacién financiera, las que pueden generar
importantes beneficios a los consumidores cuando estén bien adaptados y cuidadosamente
aplicados®?. En este sentido, se hace necesario promover medidas que permitan que
el ofiliado reciba educacion de calidad en materia de ahorro previsional y la
suficiente informacién financiera para que pueda tomar decisiones en base al
buen conocimiento del sistema y los beneficios que puede conseguir al elegir la
AFP que mejor beneficios ofrezca, de acuerdo a las variables adecuadas.

o Superintendencia de Pensiones (SIPEN), “Andlisis del Sistema de Pensiones en Repdblica Dominicana”,
http://educacionprevisional.gob.do/doc/Analisis%20del%20mercado%20de%20pensiones%20en%20Republi-
ca%20Dominicana.pdf

92 Subsecretaria de Previsién Social, “Nota Técnica No.2: Barreras de entrada Concentracién y Competen-
cia en el mercado de las AFP.” 2014.
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Por Gltimo, debemos referirnos al requerimiento minimo de capital, el cual se configura como
una barrera de tipo legal con matices econdmicos, que se encuentra enmarcada en el articulo
82 de la Ley nim. 87-01, el cual establece el capital minimo exigido a las AFP para comenzar
a operar, asi como las reservas y uso de fluctuacién de rentabilidad, enmarcada también en la

referida ley, en su articulo102.

El articulo 82 dice que: “Las AFP tendrén un capital minimo de diez millones de pesos
(RD$10,000,000.00), en efectivo, totalmente suscrito y pagado. Este capital deberd indexarse
anualmente a fin de mantener su valor real e incrementarse en un diez por ciento (10%) por
cada cinco mil dfiliados en exceso de diez mil. En caso de que su capital fuese inferior al
minimo correspondiente, la Superintendencia de Pensiones le otorgaré un plazo no mayor de
noventa (90) dias para completarlo, siendo durante el mismo objeto de una supervisién per-
manente. En caso de no cumplir con este requisito, se procederd a cancelar la autorizacién a

operar como AFP”.

A lo largo del tiempo, el requerimiento minimo de capital ha ido en aumento para las AFP, los

cuales han sido recogidos en las distintas circulares emitidas por el 6rgano rector.

La Circular ndm. 106-20, sustituye la circular ndm. 104-19 del 14 de enero del afio 2019 en
donde se establece la indexacién a ser aplicada al capital de las AFP de acuerdo con la vario-
cién porcentual anual del indice de Precios al Consumidor (IPC) correspondiente al afio 2019,
calculada por el Banco Central de la Repiblica Dominicana en un 3.66%, segin se presenta a

continuacién:

Cuadro 8. Requerimiento minimo de capital para ingresar al mercado, vigente

Numero de dfiliados Capital Minimo
Desde Hasta Exigido (RDS)
1.00 10,000.00 24,956,170.09
10,001.00 15,000.00 27,451,787.09
15,001.00 20,000.00 29,947,404.11
20,001.00 25,000.00 32,443,021.12

Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA.

(1) La tabla deberé continuar agregando filas afadiendo 5,000 dfiliados a las cifras en la
columna “Desde” y “Hasta”, en la medida que asi se requiera.
(2) Por cada ofra fila agregada afadir RD$2,495,617.01 a la cifra en la celda inmediata-

mente superior de la columna “Capital Minimo Exigido (RD$)” debidamente reajustada.

Si se realiza una comparacién con el sector de intermediacién financiera en términos de reque-

rimientos minimos de capital, tomando en cuenta las similitudes y divergencias que pueda haber
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entre ambos de acuerdo a las leyes vigentes, la misma permite tener una idea de la magnitud
de requisitos legales exigidos para la entrada de nuevos participantes en el mercado objeto de

estudio, los cuales constituyen una barrera a la entrada.

De acuerdo a la Ley Monetaria y Financiera 183-02, articulo 38, literal C, “Los Bancos Mdiltiples y
Entidades de Crédito tendrdn un capital pagado minimo determinado reglamentariamente por la
Junta Monetaria, que nunca podrd ser inferior a noventa millones de pesos (RD$90,000,000.00)
en el caso de los Bancos Mdltiples; a dieciocho millones de pesos (RD$18,000,000.00) para
los Bancos de Ahorro y Crédito; y a cinco millones de pesos (RD$5,000,000.00) para las Cor-

poraciones de Crédito mds el indice de inflacién de cada ario. {...) “.

Por su parte, para constituir una AFP en la Repiblica Dominicana, con una cartera de afiliados
de hasta 10,000 personas, se deberd contar con un capital minimo de 25 millones de pesos
dominicanos e ir afiadiendo 2.5 millones de pesos conforme su cartera aumente cada 5 mil

dfiliados, ver Cuadro 8.

Por otro lado, el articulo 102 establece que: “La reserva de fluctuacién de rentabilidad se forma-
rd con los excesos de rentabilidad real de los dltimos doce (12) meses de un Fondo de Pensién
que exceda la rentabilidad real promedio ponderado de todos los Fondos de Pensiones, de los
dltimos 12 meses, menos dos puntos porcentuales”. En este sentido, este articulo se constituye
en una exigencia minima de reservas que las AFP deberdn garantizar al ofiliado y de no poder

cumplirla, es la referida compaiia que deberd completarlo con su propio patrimonio.

De lo anterior se deriva que, en comparacién con el sector de intermediacién financiera, solo en
términos de exigencia de capital y de reservas, una nueva empresa que quiera entrar al merca-
do de las Administradoras de Fondos de Pensiones, ademds de cumplir con los requisitos esta-
blecidos en la ley, la autorizacién de la Superintendencia de Pensiones (SIPEN), de la Comisién
de Riesgos y Limites de Inversién (CCRyLl) y de la Comisién Técnica sobre Discapacidad (CTD),
entre ofras leyes comerciales, debe contar con un capital minimo que ird en aumento conforme
vaya creciendo su cartera de afiliados y reservas provenientes del excedente de rentabilidad.
De estos requisitos regulatorios sefialados, la experiencia internacional indica que el nivel

minimo de reservas parece constituir una barrera de entrada importante.>

Cabe destacar que las AFP que respondieron a los requerimientos realizados para el presente
estudio, afirman que no consideran las restricciones legales anteriormente descritas como barre-
ras a la entrada de nuevas empresas a este mercado. En general las consideran apropiadas y
proporcionales, considerando la alta responsabilidad técnica y fiduciaria que exige el sistema

de administracién de fondos de pensiones:

= Impavido, G., Lasagabaster, E. y M. Garcia — Huitrén, “New Policies for Mandatory Defined Contribution

Pensions. Industrial Organization Models and Investment Products”. The World Bank, Washington D.C. 2010.
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“Por la delicada responsabilidad fiduciaria que representa la administracién de los fondos de
pensiones, las exigencias regulatorias, técnicas y patrimoniales son de alto nivel, para garanti-
zar que los autorizados a operar en este mercado rednan las condiciones necesarias para esta
gestién de tan importante impacto econdémico y social. De manera que a nuestro entender no
deberian catalogarse como restricciones sino requisitos y exigencias que demandan prudencia

y profesionalidad en el manejo de fondos previsionales”.>*

“No podemos definir como restricciones técnicas ni legales el hecho de que no existan mds
empresas participando en este mercado. los requisitos para participar estdn disefiados a la
medida para una empresa que debe tener las capacidades técnicas y altas responsabilidades

que amerite el sistema”.>®

4.2 Barreras Estructurales

Las barreras estructurales estdn relacionadas con la oferta (acceso a la tecnologia, economias
de escala, costos hundidos), con la demanda (costos de cambio, tamario del mercado, lealtad a

la marca), asi como elementos que afectan a ambas (la diferenciacién del producto, los efectos

de red)°®.
4.2.1Costos hundidos

La entrada en un mercado suele tener asociados unos determinados costos, derivados de la
construccién de instalaciones, adquisicién de derechos de propiedad intelectual, gastos de
publicidad, efc. Su efecto es especialmente desincentivar la entrada cuando no son recupera-
bles en el contexto de una salida del mercado, en cuyo caso se denominan costos hundidos
y generan barreras de entrada®. En el mercado de las AFP, los costos hundidos suelen estar
asociados a la inversién realizada en las sucursales, la publicidad inicial, en la contratacién de

promotores de pensiones, la puesta en marcha y los gastos en tecnologia.

Para realizar un andlisis de los costos hundidos en los que incurren las AFP y de alli deducir la
posibilidad de que se configuren en una barrea estructural de entrada a dicho mercado, se exa-
minan los Estados Financieros Auditados de las AFP desde el 2003 hasta el 2019, los cuales

son presentados en el “Manual de Cuentas para las Administradoras de Fondos de Pensiones”,

o4 Respuesta de requerimiento AFP Reservas, con el nimero de recepcién C-0461-2020.

Respuesta de requerimiento AFP Atldntico, con el nimero de recepcién C-0361-2020.

Zipitra, L., “Notas de Organizacién Industrial”. Montevideo: Universidad de Montevideo. 2012.
Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia, “Metodologia para la elaboracién de estudios
de mercado en la CNMC”. 2013.
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DE LA COMPETENCIA
segUn Resolucién nim. 27-03%¢, siendo el 2019 el dltimo afo disponible. Cabe resaltar que
los Estados Financieros de las AFP estdn publicados en la pdgina de la Superintendencia de

Pensiones (SIPEN) y son de libre acceso.

Grafico 25. Gastos del personal de ventas como porcentaije del gasto total,

2003-2019
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Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA,
con datos de la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

En el Grafico 25 se muestra las participaciones de los gastos del personal de ventas sobre el
total de gastos para cada AFP, desde el 2003 hasta el 2019. Esta cuenta registra los sueldos,
salarios, comisiones, entre otros, de los promotores de ventas que contratan las AFP para la

labor de captacién de nuevos dfiliados.

Como se puede observar, del total de empresas AFP que existian en el 2003 y que tienen
informacién de este rubro en sus estados financieros, tres compaiias (Reservas con 31.8%,
Crecer con 25.6% y Ledn con 20.7%) presentaban un mayor gasto en personal de ventas que
el promedio del sistema que era de 19.4%. El resto de empresas AFP tenia un gasto en personal
de ventas que rondaba entre el 8% y el 15%, del total de sus gastos. A diciembre de 2019, se
observa que son 4 las AFP que se encuentran por encima del promedio del mercado de 22.9%
en esta partida, mostrando un 33.7% JMMB, seguido por Siembra con 31.1%, 30.5% de Reser-
vas y 24.2% por parte de AFP Crecer. Cabe resaltar el fuerte gasto hecho por AFP Atldntico a
su entrada al mercado en personal para promocionar su producto, con un 39.5% para el 2017,

por encima de todas las demds del mercado, en contraposicién con los gastos realizados por

o8 Superintendencia de Pensiones (SIPEN), Resolucién 27-03 que establece el manual de cuentas para

lasAdministradoras de fondos de pensiones. http://www.sipen.gov.do/documentos/norm_resolucion_si-

pen_27_03.pdf
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AFP Romana, para toda la serie objeto de estudio.

Grafico 26. Gastos en infraestructura como porcentaje del gasto total, 2003-2019
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Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA,
con datos de la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

A los fines de analizar las posibles barreras a la entrada a este mercado, otra partida intere-
sanfe son los gastos realizados en infraestructura por parte de las AFP. Esta cuenta, a grandes
rasgos, contempla la depreciacién de activos fijos, alquiler de inmuebles, mobiliario y equipos,

y el pago de servicios bésicos (agua, basura y energia eléctrica).

De acuerdo al Gréfico 26, solo dos compaiiias estaban por encima del promedio a diciembre
de 2003, Siembra con 22.3% y Romana con 18.4% de gastos en infraestructura como porcen-
taje del total de gastos, de las cuales AFP Siembra es la Unica que siempre se ha mantenido
por encima del promedio del mercado hasta la fecha, con una entrada importante por parte
de JMMB BDI en el 2016 para quien a la fecha este gasto representé el 23.2%. Al 2019, se
encuentra que Atldntico es la que, en términos relativos, tiene mayor gasto en infraestructura con
12.1%, seguido por Siembra con 10.26% y JMMB BDI con 9.2%.
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Grafico 27. Gastos en publicidad y promocién como porcentaje del gasto total,

2003-2019
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Nota: la pdgina de la SIPEN no tiene disponible los estados financieros auditados para el 2012, y los estados no
auditados no contemplan el nivel de detalle para exiraer los gastos en publicidad y promocién.

Fuente: Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA,
con datos de la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

En el Grafico 27 se presenta la participacién de los gastos en publicidad y promocién sobre el
total de gastos para los afios disponibles de 2003 al 2019, de todas las AFP y el promedio del
mercado. En este se observa la importancia que representan la publicidad y promocién en este
mercado, en donde compaiiias como Crecer arroja un 16.5%°%, Popular con 11.3% y JMMB
BDI con 9.5%, quienes se encuentran por encima del promedio del mercado en este gasto el
cual es de 8.4% para el 2019. También se puede observar lo que dedica AFP Romana a este
gasto, el cual se ha mantenido por debajo del promedio del mercado, para los afios en donde

se publica esta partida.

Estos andlisis, en parte, concuerdan con las respuestas recibidas de parte de AFP Reservas, AFP
Popular, AFP Crecer y AFP Atlantico, sobre los principales costos en los que incurren las AFP
en su actividad®®, destacando entre estos la “Remuneracién al personal (sueldos, incentivos y
beneficios de Ley), gastos en publicidad, promocién y campafias educativas, gastos en infraes-
tructura (alquileres, servicios bdsicos, comunicaciones, efc.) y Gastos por servicios Externos
(auditorias, Empresa Procesadora de Base de Datos de la Seguridad Social, custodia de valo-
res, entre otros). También agregan como principales costos: RRHH, software y cumplimientos

normativos”).

59 Ademds de Publicidad y promocién, también se incluyé el gasto en cambio de marca e investigacién que

realizé dicha AFP en el 2019, cuando fue adquirida por el grupo Rizek.

€0 La Direccién Ejecutiva solicité a los agentes econdmicos participantes en el mercado de las AFP, completar
un requerimiento de informacién que permitia tener mayor conocimiento del funcionamiento del mercado de las
AFP en Republica Dominicana. Solo 4 AFP dieron respuesta a esta solicitud de informacion.
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Con estos datos se demuestra que los costos comerciales son enormes para una AFP nueva que
desee ingresar al mercado, pues debe hacer cuantiosas inversiones no solo en infraestructura y
servicios, sino también en personal de venta especializado, y en publicidad y promocién para
atraer afiliados de otras AFP (traspasos) y/o adquirir nuevos dfiliados segin los produzca el
mercado de trabajo, ya que sélo pueden atraer clientes con contactos realizados por promoto-

res contratados por la AFP para ese fin especifico.

En ese sentido estos costos comerciales en publicidad y promocién en los que incurren las em-
presas AFP establecidas son considerados como costos hundidos, dado que una vez decidan
salir del mercado, los mismos no son recuperables, por lo que se configuran como barreras a la

entrada de potenciales competidores en el referido mercado.

Respecto de las acciones relacionadas con la publicidad que realizan las empresas, es impor-
tante destacar que las mismas son delimitadas y reguladas por el érgano regulador en términos
de contenido. En efecto, el articulo 92 de la Ley nim. 87-01 establece una limitacién a la rea-
lizacién de publicidad por parte de las AFP, la cual solo puede realizarse cuando reciban una
resolucién de la Superintendencia de Pensiones autorizando sus operaciones. Adicionalmente
dicho articulo establece que la Superintendencia velard porque las informaciones proporciona-
das por las AFP sean precisas y no induzcan a confusién o equivocos sobre los fines y funda-
mentos del sistema previsional, o sobre la situacién institucional de la AFP correspondiente o
sobre los costos reales de los servicios. Para dicha validacién, se establece la obligacién de que
las AFP deben presentar a la Superintendencia de Pensiones dentro de los dos (2) dias hébiles

anteriores a la fecha de dar a conocer al publico, todo el material de publicidad.¢!

De igual forma, la promocién de los servicios e inscripcién de nuevos dfiliados de las AFP esta
a cargo de los promotores de pensiones, quienes conforme el articulo 91 de la Ley nim. 87-01
deben tener determinados requisitos profesionales y técnicos, ser entrenados por las AFP y auto-
rizados por la Superintendencia de Pensiones. Esta exigencia legal impide que las AFP puedan
subcontratar sus vendedores con terceras empresas, por ejemplo con corredores de seguros
o “brokers”, los cuales constituyen una red independiente que habria estado disponible para
cualquier AFP nueva que deseara entrar al mercado. De igual forma promueve economias de

escala en la funcién comercial de las AFP establecidasé?.

4.3 Barreras Estratégicas

Las barreras estratégicas a la entrada son aquellas que crean las empresas a fin de mantener o

ol Resolucién nim. 10-02 sobre Promocién y Publicidad de las Administradoras de Fondos de Pensiones

(AFP), articulo 11.
62 Cfr Valdes Prieto, Salvador, “Para aumentar la competencia entre las AFP”, Trabajo presentado en semi-
nario en el Centro de Estudios Pblicos, con fecha 5 de octubre de 2004, p. 11
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mejorar su posicién en el mercado®. Estas son creadas intencionalmente por empresas predo-
minantes en el mercado, posiblemente con el propésito de disuadir, o por lo menos encarecer,
la entrada de potenciales rivales. Estas barreras pueden surgir de comportamientos como con-

tratos exclusivos, acuerdos de negociacién, entre ofros.

En este mercado en particular, este tipo de barreras de entrada suelen ser limitadas, debido a la
fuerte regulacién que posee el mercado de las AFP. No obstante, se considera pertinente hacer
referencia a la figura contemplada en el articulo 36 de la Ley nim. 87-01 que, si bien es una
medida promovida por la propia Ley, no por las empresas en particular, la misma configura una
importante barrera de entrada. Nos referimos al texto normativo que establece una afiliacién

que podria considerarse como automatica al disponer que:

“Cada trabajador estd en la obligacién de seleccionar su AFP e informarlo a su emplea-
dor en un plazo no mayor de 90 dias a partir de la entrada en vigencia de la presente
ley. Si el empleado no lo hiciese dentro de este plazo, el empleador tiene
la obligacion de inscribirlo a la AFP a la que se hayan dfiliado la mayor
parte de sus empleados, dentro de un plazo de 10 dias contados a partir de la

fecha de vencimiento del plazo establecido”.

Este mecanismo de “afiliacién automdtica”, se ha promovido como una “una herramienta de
proteccién a los trabajadores, para que no queden fuera de los beneficios del Sistema Domi-
nicano de Pensiones aquellos que no han ejercido el principio de la libre eleccién, el cual es
aplicado a todos los trabajadores que no han elegido una AFP dentro de un plazo de 30 dias,

tras haber iniciado una relacién laboral” .4

Cabe resaltar, que esta forma de dfiliacién constituye una barrera a la entrada de nuevas com-
paiias al mercado porque sélo toma en cuenta la cuota de dfiliados que las AFP poseen en
las empresas, y no considera si la AFP en cuestidn es la que mayor rendimiento presenta o la
que entrega mayor y mejor calidad de informacién a sus afiliados. Este criterio de asignacion
constituye una barrera de entrada, ya que las nuevas empresas AFP no tienen presencia en tér-
minos de cuota de participacién en las empresas cotizantes, ni en el mercado en general, por
lo que no podrén beneficiarse de esta asignacién de nuevos trabajadores mediante el proceso
de dfiliacién automdtica, aunque en términos econémicos sean las que mejores condiciones de

precio y rentabilidad ofrezcan.

Este hecho repercute directamente en las estructuras de cuotas de mercado que hemos analizo-

do de las AFP a lo largo del tiempo, ya que luego de que una AFP ha obtenido la mayor cuota

o3 Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE), Herramientas para la evaluacién

de la competencia. 2011.
o4 Superintendencia de Pensiones (SIPEN), El Sistema de Pensiones a 16 afios de la reforma, 2018. p.105.
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de dfiliados dentro de una empresa, dificilmente esta estructura de cuotas cambie a lo interno
de dicha empresa, pues ese criterio de asignacién le otorga una posicién ventajosa respecto
a las demds, permitiéndole engrosar su cartera de afiliados con los nuevos trabajadores que
le fueron asignados de modo automdtico, sin haber existido un proceso de competencia activa

por ganarlos.

En este sentido, este criterio de “afiliacion automatica” podria considerarse como
una reparticion ineficiente del mercado, que no produce incentivos para mejo-
rar ni para reducir las comisiones, y, por el contrario, fomenta la existencia de
un mercado cautivo de dfiliados.
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Si bien las asociaciones pueden, en alguna medida, permitir a sus miembros algunas garantias
en la lucha por sus derechos fundamentales y contra la imposicién de normativas que puedan
afectar al conjunto de agentes que las integran; éstas pueden tener efectos contrarios a la
libre competencia, pues pueden facilitar el intercambio de informacién sobre las estrategias
comerciales, precios, etc., las cuales podrian configurar una colusién implicita entre sus agentes

participantes.

En el mercado de las AFP existe cierto grado de asociatividad medido por la existencia de la
Asociacion Dominicana de Administradoras de Fondos de Pensiones (ADAFP)
que, segun la informacién disponible en su sitio Web oficial, integra 5 de las siete empresas
que participan en este mercado: Siembra AFP, Scotia Crecer AFP, AFP Popular, AFP Reservas y

AFP Romana®s .

Con el objetivo de promover el consenso entre los diferentes agentes que intervienen en la in-
dustria previsional en lo relativo a la discusién de los temas de relevancia para el Sistema, la
Superintendencia de Pensiones ha coordinado una agenda de trabajo comdn con la ADAFP en
la que han abordado temas relacionados con incrementar el nimero de afiliados-cotizantes;
la formulacién de estrategias a corto plazo e implementacién de mecanismos tendentes a in-
crementar los indices de cobranza (densidad de cotizacién) del Sistema; continuar realizando
de manera coordinada acciones tendentes a lograr la diversificacién de las inversiones de los
fondos de pensiones; implementacién del Sistema de Pensiones para los dominicanos residentes
en el exterior de conformidad con la Resolucién 251-05; estrategias tendentes a incrementar
la cobertura y evitar exclusiones del Sistema; propuesta de modificacién de la Ley nim. 87-01;

entre otros.%¢

De igual forma, la SIPEN ha acordado con los miembros de dicha Asociacién el porcentaje
méximo de la rentabilidad obtenida por encima de la tasa de interés pasiva promedio ponde-

rada de los certificados de depésitos de la banca comercial.

65 Asociacién de Dominicana de Administradoras de Fondos de Pensiones (ADAFP), https://adafp.org.do/

Superintendencia de Pensiones (SIPEN), Memoria 2006, pdgs. 43 vy sigtes.
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6. Aplicacion de técnicas cuantitativas para la deteccion de
conductas colusorias “screening”

Un “screening” se puede definir como la habilidad (herramienta) para identificar posibles com-
portamientos contrarios a las leyes de competencia, a partir de andlisis econémico y estadistico,
de acuerdo a Abrantes-Metz¢”. Con este fin, se utilizan técnicas estadisticas para probar hipéte-

sis acerca del presunto comportamiento anticompetitivo establecido en las teorias econémicas.

El andlisis econdémico de la deteccién de conductas colusorias emplea dos tipos de andlisis de-
pendiendo del enfoque: un enfoque estructural y un enfoque basado en el comportamiento del
mercado, segdn Harrington®®. En el presente apartado se emplea un enfoque conductual, tanto

desde el punto de vista del comportamiento de los precios como de las cuotas de mercado.

6.1 Screening de precios

En vista de que los precios suelen ser un objeto fundamental de los acuerdos anticipados, la
literatura econdmica ha identificado caracteristicas en las series de precios®® que son coherentes
con la existencia de carteles en los mercados. De esta manera, se espera que en un mercado
en el cual ha surgido un cartel se produzca un incremento significativo de los precios y que los
mismos exhiban comportamientos similares entre los cartelistas. Lo anterior se debe a que la
capacidad de los carteles para incrementar sus precios obteniendo mejores beneficios, suele ser
el principal atractivo de los acuerdos colusorios entre competidores y, en el caso de la similitud
de precios, facilita el seguimiento de los precios acordados”. De acuerdo con lo anterior, los
precios de un producto (mercado) bajo acuerdo de cartel, deberian presentar algin cambio
estructural en su evolucién histérica (partiendo de que en algin momento hubo competencia) y

estar correlacionado entre los agentes que participan en el mercado.

En este sentido, las sefiales de precios del consumidor cautivo del servicio de las AFP deben
provenir de las combinaciones de costos (comisién cobrada por las empresas) y la calidad del
servicio dada por la rentabilidad de las cuentas”'. De esta manera, en teoria, un consumidor
informado deberia tomar su decisién con base en la rentabilidad promedio de sus fondos admi-
nistrados por la AFP, ya que las comisiones que deben pagar por el servicio de administracién

estdn reguladas por SIPEN. Segin se observa en el Grafico 28, desde el punto de vista de la

o7 Abrantes-Metz, Rosa. “Design and Implementation of Screening and Their Use by Defendants”. Leonard

N. Stern School of Business, New York University, 2011.

o8 Harrington, Joseph. “Behavioral Screening and the Detection of Cartels”. Baltimore, USA: Johns Hopkins

University, 2006.

o9 Bolotova, Connor and Miller, “The Impact of Collusion on Price Behavior: Empirical Results from two Re-

cent Cases” 2005.

70 Instituto Universitario de Estudios Europeos, “Screening de la autoridad de competencia: Mejores précti-

cas internacionales”. Universidad de San Pablo, CEU Ediciones, 2013.
71 Pese a que el andlisis para el caso de Chile sugiere que los consumidores no suelen reaccionar a estas
sefiales. Ademds, de desconocer la eleccién de cartera de inversiones, ver Subsecretaria de Previsién Social,

“Nota Técnica No. 2: Barreras de Entrada, Concentracién y Competencia en el mercado de las AFP”, 2014, pp.

4-5.

Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) 73




G

/ ROCOMPETE NC'A COMISION NACIONAL DE DEFENSA

DE LA COMPETENCIA
rentabilidad, la misma ha mostrado una tendencia decreciente durante el periodo julio 2003
a junio 2020, lo que sugiere la necesidad de identificar nuevos destinos de inversién de los

fondos que permitan tener una mayor rentabilidad en beneficio de los afiliados.

Grdfico 28. Historico de rentabilidades de las AFP en porcentajes (%), periodo julio
2003 a junio 2020
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

En el Cuadro 9 se presentan los coeficientes de correlacién entre las series de rentabilidad
de las AFP durante el periodo julio 2003 a junio 2020, verificdndose que existe un grado de

asociacién estadisticamente significativa entre las rentabilidades de las empresas.

En adicién, las correlaciones entre las rentabilidades de Crecer con Popular y Siembra son
elevadas. De acuerdo con la literatura econémica, esto se podria asociar a la posibilidad de
una manipulacién de precios, siempre que se pueda determinar que el mercado no funciona,
en ofros aspectos, de manera competitiva’?. Sin embargo, estos niveles de asociacién entre las
rentabilidades de las empresas no son robustos al método utilizado, se verifica sélo para el

estimador de Spearman.

72 Harrington, Joseph. “Behavioral Screening and the Detection of Cartels”. Baltimore, USA: Johns Hopkins

University, 2006..
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Cuadro 9. Andlisis de correlacién de las series de rentabilidad en primeras diferencias
de las AFP, julio 2003 a junio 2020

Pearson

Crecer Popular Reservas Romana Siembra
Crecer 1.00 0.84 0.74 0.62 0.86
Popular 0.84 1.00 0.69 0.55 0.81
Reservas 0.74 0.69 1.00 0.75 0.76
Romana 0.62 0.55 0.75 1.00 0.71
Siembra 0.86 0.81 0.76 0.71 1.00

Crecer Popular Reservas Romana Siembra
Crecer 1.00 0.86 0.78 0.68 0.87
Popular 0.86 1.00 0.80 0.66 0.87
Reservas 0.78 0.80 1.00 0.81 0.82
Romana 0.68 0.66 0.81 1.00 0.73
Siembra 0.87 0.87 0.82 0.73 1.00

. Kendal

Crecer Popular Reservas Romana Siembra
Crecer 1.00 0.70 0.62 0.51 0.71
Popular 0.70 1.00 0.65 0.49 0.71
Reservas 0.62 0.65 1.00 0.64 0.66
Romana 0.51 0.49 0.64 1.00 0.57
Siembra 0.71 0.71 0.66 0.57 1.00

Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos
de la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

El andlisis de quiebre estructural que se puede apreciar en el Grafico 29 muestra las fluctuacio-
nes empiricas (residuos estandarizados) de las series de rentabilidad de las AFP, verificGndose
fluctuaciones estadisticamente significativas de la rentabilidad alrededor de 2008 (segin la
prueba CUSUM) y en 2006 (de acuerdo con la prueba ME). Cabe destacar que todas las series

analizadas exhiben cambios estructurales en los mismos afios.
La verificacién de quiebres simultdneos en las series de precios, se ha asociado en la literatura

econdmica con una alta posibilidad de observar acuerdos colusorios consistentes en fijacién de

precios y otras formas de manipulacién de los precios.
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Grdfico 29. Prueba de quiebre estructural (CUSUM y ME) sobre las series de rentabili-
dad de las AFP, julio 2003 a junio 2020
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA,
con datos de la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

Es decir, los andlisis de quiebres estructurales sobre las series de rentabilidad
de las AFP sugieren la existencia de comportamientos relacionados con la ma-
nipulacién de estas. Las conclusiones de estos andlisis son consistentes con la caida de las
rentabilidades (beneficio recibido por los afiliados de las AFP) entre 2006 y 2007 .
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En adicién, es consistente con el hecho de que en el mercado de las Administradoras de Fondos
de Pensiones existen factores que limitan las decisiones dptimas de los consumidores, a saber,
que estos no suelen cambiar de AFP una vez que realizan la eleccién y el desconocimiento de

las operaciones financieras realizadas con los fondos administrados”.

Impdvido hace referencia a este comportamiento poco maximizador de beneficios que tiene
el demandante, haciéndole prdcticamente insensible a los cambios en los precios debido a la
desinformacién o dificultades para adoptar decisiones financieras complejas, resultando en una

demanda poco sensible (altamente ineldstica) a los cambios en los precios’.

Adicionalmente, los costos de traslado o de traspaso desde un proveedor a otro suelen ser una
causa importante de este comportamiento, y, por tanto, son evitados si el afiliado permanece
con su actual AFP, haciéndole “cautivo” en la compaiia con que estd dfiliado, dando como

resultado que la competencia de precios sea minima.

En términos de la comisién cobrada por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), la

misma se estructura en base a dos componentes:”*

* Una comisién cobrada sobre salarios de un tope de 0.5%; y

* Una comisién sobre la rentabilidad de los fondos administrados con un tope méximo de
30%. Esta comisidn sobre la rentabilidad se refiere a la comisién anual complementaria,
la cual se aplica sobre el exceso de rentabilidad de los fondos de pensiones en relacién
a la rentabilidad que se hubiese obtenido al invertir en certificados de depésitos de la

banca comercial.

La estructura de comisiones sobre el salario mensual cotizable ha sido una variable estética en
el tiempo. Todas las AFP, desde sus inicios, han cobrado el 0.5% por la administracién de los
fondos, el cual equivale al precio maximo que el regulador autoriza cobrar por los referidos

servicios.

Segin lo contemplado en la Ley nim. 87-01, las empresas AFP pueden cobrar hasta el 30%
de comisién complementaria anual, del exceso de rentabilidad que obtengan los fondos por
encima de la rentabilidad promedio de los certificados de depésito de la banca comercial. Solo
una, del total de empresas AFP que forman parte del mercado, ha cobrado por debajo del tope

del 30% sobre el exceso de rentabilidad desde sus inicios. Esta comisién, ademds de ser un

73 Cfr Subsecretaria de Prevision Social del Gobierno de Chile, “Nota Técnica No.2: Barreras de entrada

Concentracién y Competencia en el mercado de las AFP”, 2014.

74 Impdvido, G., Lasagabaster, E. y M. Garcia — Huitrén, “New Policies for Mandatory Defined Contribution
Pensions. Industrial Organization Models and Investment Products”. The World Bank, Washington D.C. 2010.

75 Dicha estructura de comisiones ha sido modificada recientemente de acuerdo con la ley ndm. 13-20.
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incentivo a la optimizacién de las inversiones, funciona como un mecanismo de competencia y
no como un precio méximo al que todas las administradoras se deben adherir, por lo que, la
experiencia con este instrumento pone en evidencia aspectos de baja compe-
tencia en el mercado.”

Dicha estructura de comisidn sobre exceso de rentabilidad se ha mantenido hasta la realiza-
cién de un acuerdo conjunto entre la SIPEN y la Asociacién Dominicana de Administradoras
de Fondos de Pensiones (ADAFP), en donde se estipulé que a partir de noviembre de 2013,
las AFP cobrarian un méximo de 25% de la rentabilidad obtenida por encima de la tasa de
inferés pasiva promedio ponderada de los certificados de depésitos de la banca comercial”.
Este Ultimo hecho sugiere un potencial para competir en comisiones que no esta
siendo explotado por las empresas participantes en el mercado, considerando
que el propio regulador ha establecido que “Las AFP pueden reducir las comisiones por admi-
nistracién como incentivo por permanencia, siempre que sean aplicadas de manera uniforme e

indistinta a todos los dfiliados que rednan las mismas condiciones””.

Estos porcentajes de comisidén han sido mantenidos hasta antes de entrar en vigencia la Ley
nim. 13-20, que modifica el esquema de comisiones aplicados por las AFP, pasando a ser una
sola comisién anual sobre el saldo acumulado, para todas las AFP de 1.2%. Anualmente se
desmontaré un 0.5%, hasta llegar a 0.75% para el 2029.

76 Superintendencia de Pensiones SIPEN. Sistema Dominicano de Pensiones. Boletin trimestral No. 53, julio-sep-

tiembre 2016, Pdg. 19
7 Superintendencia de Pensiones SIPEN. Sistema Dominicano de Pensiones. Boletin trimestral No.
42, octubre-diciembre 2013, P4g. 14.P4g. 9.
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Grafico 30. Comision cobrada sobre salario y rentabilidad de los fondos,
septiembre 2003 a enero 2020
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econdmicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

Por un lado, se podria afirmar que comisiones muy bajas pueden desestabilizar el sistema,
creando posibles barreras a la entrada de nuevos competidores que no vean ningin atractivo
en formar parte de este sector por la imposibilidad de que las mismas cubran sus costos. Pero
cabe resaltar que la maduracion del sistema, los avances en la recolecciéon de
la informacién y en el pago de los aportes, hace que los elevados costos de en-
trada que enfrentan estas instituciones puedan desmontarse paulatinamente,
dando paso a la posibilidad de ofrecer comisiones mas moderadas y permi-
tiendo un mayor nivel de competencia entre las distintas administradoras para
captar mas dafiliados.

A partir de la promulgacién de la Ley nim.13-20 que fortalece la Tesoreria de la Seguridad
Social (TSS) y la Direccién General de Informacién y Defensa del Afiliado DIDA), se modifica
el recargo por mora en los pagos al Sistema Dominicano de Seguridad Social (SDSS) y el es-
quema de comisiones aplicados por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). En el
articulo 86 de la referida ley se indica la modificacién del régimen de comisiones de las AFP,

quedando de la forma siguiente:

* Una comisién anual sobre el saldo administrado cobrada mensualmente de 1.20%
en el 2020. Anualmente se desmonta un 0.5%, hasta llegar a 0.75% para el 2029.
e  Cobros por servicios opcionales, expresamente solicitados por los afiliados de acuer-

do a las normas complementarias dictadas por la SIPEN.

Esta ley que modifica la Ley nim. 87-01, cambia por completo la estructura de las comisiones

que hasta el momento venian cobrando las AFP en la Repiblica Dominicana, la cual presenta
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un desmonte gradual a 10 afios.

Esta unificacion de comisiones que trae consigo la promulgacién de la Ley nom.
13-20, viene a transparentar y a aclarar la forma en que las AFP cobraran la
comision anual, lo cual permitira un ejercicio de comparacion mas simple entre
empresas AFP para elegir la que mejor rendimiento ofrezca a los dfiliados.

En palabras de la Asociacién Dominicana de Administradoras de Fondos de Pensiones (ADAFP),
“la reduccidn de ingresos obligard a las AFP a hacer reajustes operativos y de gestién que reali-
zarén en el marco del compromiso asumido con sus dfiliados, pero administrardn un patrimonio
cada vez mayor, con mayores exigencias de gestién y con potencial para ser invertido en un
mercado cada vez mds sofisticado, siempre con el objetivo de obtener los mejores rendimientos
para los ahorros de los afiliados, dado que ahora se reintegran a la Seguridad Social mds de
150,000 trabajadores que estardn protegidos junto a sus familias .En este mismo sentido, el
cambio de las comisiones permite que los ahorros de los afiliados se incrementen sin que suba
su cotizacidn, y que la Tesoreria de la Seguridad Social (TSS) dispone del financiamiento para

sus operaciones”.”?
6.2 Screening de cantidades

Entre las conductas anticompetitivas identificadas en la literatura econémica sobre los carteles
se destaca la reduccién de los niveles de produccién por debajo de los niveles esperados en
condiciones de competencia. En este sentido, los cambios unilaterales de uno de los miembros
del cartel producirian una reaccién del resto de los cartelistas, lo cual podria ser un incremento
coordinado de los competidores que le obligue al desviado a reducir su produccién®®. El hecho

antes descrito, ha sugerido algunas hipétesis respecto al comportamiento de las cantidades

como son:
(i) Las cuotas de mercado bajo colusién suelen ser estables en el tiempo y tienden a
mantener la estructura previa al surgimiento del cartel®';
(ii) Las cuotas de mercado podrian estar fuertemente correlacionadas.

Como una primera aproximacién a la posibilidad de ocurrencia de conductas anticompetitivas

consistentes en reparticién del mercado de las empresas AFP, a continuacién se analiza la evo-

79 Z Digital. “ADAFP afirma que promulgacién de Ley ndm. 13-20 causard disminucién de ingresos de las

AFP”. https://z101digital.com/adafp-afirma-que-promulgacion-de-ley-13-20-causara-disminucion-de-ingresos-de-
las-afp/
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Ivaldi, Marc, Bruno Jullien, Patrick Rey, Paul Seabright, y Jean Tirole. “The Economics of Tacit Collusion”.
DG Competition, European Commission, pp. 32-35, 2003.

81 Instituto Universitario de Estudios Europeos. “Screening de la autoridad de competencia: Mejores précticas
internacionales”. Universidad de San Pablo, CEU Ediciones, 2013.
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lucién de las cuotas de mercado de las distintas AFP, para los periodos disponibles con el fin de
ver la dindmica que se presenta en este mercado. Para esto se utilizard el Indice de Rivalidad
medido en las mismas variables que fueron utilizadas para calcular el IHH, anteriormente pre-

sentado.

Los indices de concentracién como el IHH y el CK, tienen la limitacién de no presentar los
cambios o la dindmica que pueden darse en la estructura de los mercados, indicando asi su
estructura en un punto determinado, mientras que el indice de Rivalidad recoge estas limitacio-
nes e incorpora estas variaciones en su cdlculo. El mismo indica la dindmica en el mercado en
cuanto a su nivel de rivalidad; este indice tiene un valor de cero (0) a uno (1), indicando que

hay rivalidad cuando es uno (1) y no hay rivalidad cuando es cero (0)82.

En relacién con el dinamismo del mercado, es decir, el cambio en la composicién de las cuotas
de mercado, se verifica una baja rivalidad entre las AFP con las variables calculadas. Para el
periodo analizado solo se observa cierto dinamismo en las cuotas del mercado a la entrada de
JMMB-BDI y Atléntico, en el 2016 y 2017, respectivamente. En cuanto al efecto de la introduc-
cién de nuevos competidores, la incorporacién de estas dos nuevas AFP en el mercado no pro-
dujo ningdn cambio en las comisiones cobradas a los contribuyentes del sistema. Es importante
recalcar que por parte del Estado no existe fijacién de precios, ya que la ley solo establece el

tope de las comisiones; son las AFP las que se han adherido al porcentaje méximo.

82 Resolucién nim 012017, Que aprueba los criterios generales, técnicos y econémicos para la evaluacién

de las condiciones de competencia de los mercados a ser utilizados por la Comisién Nacional de Defensa de la
Competencia.
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Cuadro 10. Resultados del indice de Rivalidad de las AFP, 2004-2020*

Periodo IR Patrimonio IR Recaudacién IR Afiliados
Dic 04 9.8E-15 6.6E-15 0.0E+00
Dic 05 4.0E-15 3.2E-15 0.0E+00
Dic 06 2.3E-15 3.4E-15 8.9E-16
Dic 07 6.2E-15 7.1E15 5.1E-15
Dic 08 5.0E-15 6.1E-15 2.7E-15
Dic 09 7.8E-16 2.6E-15 3.4E-15
Dic 10 3.6E-15 4.7E-15 2.1E15
Dic 11 2.6E-15 8.9E-15 4.8E-15
Dic 12 1.1E-16 2.0E-14 3.6E-15
Dic 13 4.1E-15 2.2E-14 1.1E-15
Dic 14 4.9E-15 2.0E-14 2.1E15
Dic 15 3.8E-15 6.6E-15 3.5E-15
Dic 16 1.2E01 1.2E-01 1.8E-01
Dic 17 2.8E-02 2.7E-02 6.4E-03
Dic 18 6.9E-15 3.3E-15 5.6E-17
Dic 19 3.3E-16 1.9E-15 1.6E-15
Jun 20 1.6E-15 7.9E15 8.3E-16

Los valores se encuentran en notaciones cientificas. Esto es una forma abreviada de decir en qué punto se encuentra el cambio en
el comportamiento. Por ejemplo, 9.8-15 es igual 0.00000000000000098. En ese sentido, la notacién cientifica permite abreviar
la cantidad de ceros después del punto decimal. Las informaciones estan referidas hasta junio de 2020.

Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econdmicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

Estos datos apuntan a que existen condiciones en este mercado que no contribuyen a la exis-
tencia de una competencia de precios (comisiones), como podrian ser las barreras a la entrada
que puedan existir, la desinformacién imperante y por la misma caracteristica de mercado
cautivo que le define. Es por ello, la importancia de que el Estado, a través de su ente regula-
dor, SIPEN, realice esfuerzos para promover mayor eficiencia, lo que se traducird en mayores

beneficios para el afiliado.

Como una segunda aproximacién, en el Grafico 31 se presentan diagramas de dispersién
entre las cuotas de mercado de las empresas para el periodo julio 2003 a junio 2020, verifi-
cdndose que las cuotas de las empresas AFP Crecer y AFP Romana, asi como AFP Popular y
AFP Reservas tienden a correlacionarse de manera negativa, es decir, cuando la cuota de una

empresa aumenta la cuota de la ofra disminuye.
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Grdfico 31. Diagrama de dispersién de las cuotas de participacion de las AFP, julio 2003

a junio 2020
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).
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En relacién con lo anterior, en el Cuadro 11 se presentan los coeficientes de correlacién entre
los logaritmos de la primera diferencia de las cuotas de particién de las AFP para el periodo
julio 2003 a junio 2020, verificdndose que Gnicamente AFP Reservas y AFP Popular muestran
alta correlacién negativa de sus particiones de mercado. Sin embargo, esta conclusién no es ro-
busta al método utilizado para calcular el citado coeficiente, verificdndose Gnicamente para el
método de Pearson. Para el resto de los casos, no se verifica una alta correlacién de las cuotas
de mercado para ninguna de las empresas, independientemente del método utilizado.

Cuadro 11. Coeficiente de correlacion entre los logaritmos de las primeras diferencias
de las cuotas de mercado de las AFP, julio 2003 a junio 2020

Crecer Popular Reservas Romana Simbra
Crecer 1.00 0.04 -0.01 0.00 -0.01
Popular 0.04 1.00 0.87 0.44 0.37
Reservas -0.01 -0.87 1.00 -0.55 0.47
Romana 0.00 0.44 -0.55 1.00 0.60
Simbra -0.01 0.37 0.47 0.60 1.00

Crecer Popular Reservas Romana  Siembra
Crecer 1.00 0.18 0.20 -0.13 -0.04
Popular 0.18 1.00 -0.54 0.05 0.09
Reservas -0.20 -0.54 1.00 -0.17 -0.47
Romana -0.13 0.05 0.17 1.00 0.16
Siembra -0.04 0.09 -0.47 0.16 1.00

. Kendal

Crecer Popular Reservas Romana Siembra
Crecer 1.00 -0.13 0.15 -0.10 -0.04
Popular -0.13 1.00 -0.41 0.03 0.06
Reservas -0.15 0.41 1.00 0.11 0.35
Romana -0.10 0.03 0.11 1.00 0.11
Siembra -0.04 0.06 0.35 0.11 1.00

Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

En este sentido, considerando el mercado de las AFP como un mercado imperfecto, con alta
rentabilidad para las empresas AFP y altos costos para los cotizantes (como se vio en acdpites
anteriores, por encima del promedio de la regién), se sugiere la existencia de una competencia
imperfecta y de espacios que permiten reducir los costos de administracién y alinear de mejor
manera los incentivos entre administradoras y afiliados. De este modo, un funcionamiento efi-

ciente y competitivo del sector de las AFP debiera traducirse en bajos costos para los afiliados
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(costos de operacién reducidos y utilidades normales), una adecuada rentabilidad y seguridad

en la inversién de los fondos de pensiones y una alta calidad en los servicios prestados®?.

8 Benavides, Paula y Valdes, Rodrigo, “Pensiones en Chile: antecedentes y contornos para una reforma

urgente”, Octubre de 2018 (PUC).
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7. Experiencia internacional

Los mercados de las administradoras de fondos pensiones estdn ordenados de diversas formas
a nivel mundial. Pese a esto, se pueden identificar caracteristicas comunes a todos los paises
como son: (i) Los servicios son prestados por entidades especializadas para los fines y (ii) Son

mercados que presentan altos niveles de concentracién y elevados indices de poder de merca-

dos4.

En los paises de la regién de América Latina, se verifica que la mayoria de los mercados de
pensiones estdn concentrados y en algunos casos los niveles de concentracién muestran ten-
dencias crecientes. De esta manera, a diciembre de 2007 en paises como México y Argentina
existian 21 y 11 firmas, respectivamente, mientras que, al mismo mes de 1998 participaban
solo 14 y 15 empresas, respectivamente. Adicionalmente, en México las dos empresas con
mayor participacién en los activos administrados exhibian una cuota de mercado conjunta de
35.5% en 2007 y 45.0% en 2002. En el caso de Argenting, las primeras empresas con més
activos administrados sumaron un 37.0% en 2007 y un 53.0% en 2002%°.

En el caso de los paises mds pequefios de la regién, al mes de diciembre del afio 2007 en sus
mercados de pensiones no participaban més de 8 administradoras, destacdndose el caso de
Bolivia y El Salvador donde dnicamente se verificaban dos empresas, en este Gltimo caso con
una reduccién de 3 agentes desde 1998, mientras que, en el caso de Bolivia el nimero de
administradoras permanecié constante durante este intervalo de tiempo. En El Salvador las dos
administradoras de mayores activos sumaron 79.00% de los activos administrados en el 2002
y el 100.00% en el 2007%.

En el caso de Chile, para el afio 2013 se verifica un mercado de las AFP moderadamente
concentrado independientemente de que se mida segin nimero de dfiliados, ingresos por coti-
zaciones o Fondos Administrados. En todos los casos, se muestra una reduccién del IHH entre
19.80% (por nimero de dfiliados) y 2.86% (segin fondos administrados), con relacién al afio
2009%. Adicionalmente, se evidencian comportamientos estratégicos para preservar las cuotas
de mercado, como las altas inversiones en publicidad. Adicionalmente, tanto en Chile como en
México, Argentina y Perd las principales empresas del mercado de pensiones exhiben cierto
grado de poder de mercado al afio 2007 (2006 en el caso de Perd), medido por el indice de

Lerner.

84 Impavido, G., Esperanza Lasagabaster, y Manuel Garcia, “Competition and Asset Allocation Challenges

for Mandatory DC Pensions”: New Policy Directions. IMF; World Bank, 2009
8 Ibidem.
86 Ibidem.

& Subsecretaria de Previsién Social, “Nota Técnica No. 2: Barreras de entrada Concentracién y Competen-
cia en el mercado de las AFP”, 2014.
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Adicionalmente, la evidencia empirica en el caso chileno ha demostrado que la industria de las
AFP ha cobrado comisiones muy superiores a sus costos econémicos, y que existe muy poca
competencia en comisiones entre las empresas AFP. El diagnéstico es que esto se debe a la par-
ticularidad que hace a esta industria diferente de todas las demds: el Estado obliga a dfiliarse
a los sistemas de pensiones, y los afiliados tienen poca orientacién o ayuda que les permita
comparar precios por si solos entre las AFP, a pesar de que este precio es poco entendible para
la gran mayoria, que no conoce o no sabe interpretar informacién financiera. La iniciativa Chi-
lena en este sentido de creacién de un indice de Calidad de Servicios de las AFP, consiste en
una medicién de calidad de servicio que prestan las AFP, realizado por la Superintendencia de
Pensiones. Con este indice se pueden comparar las rentabilidades y comisiones de las distintas
AFP y asi tener la informacién necesaria para que el afiliado pueda elegir la que mejores be-

neficios le genere®®.

Las caracteristicas que definen a este mercado a nivel general han creado barreras econémicas
a la entrada, y trabajos empiricos han demostrado que la elasticidad de los traspasos a la dife-
rencia de comisiones es nula, confirmando la falta de informacién que tienen los afiliados, esto

a su vez por el alto costo que representa informarse, y por el alto costo que implica cambiarse
de AFP.

De acuerdo a Valdez?®, las consecuencias negativas de la insensibilidad de la demanda a las
g

comisiones han sido las siguientes:

v" Primero, permite a cada AFP elevar su comisién regular perdiendo un nimero infimo de
clientes, hasta el nivel en que la diferencia con las demés AFP induce a muchos afiliados
a cambiarse.

v' La segunda consecuencia de la insensibilidad a comisiones es que el alto margen res-
pecto al costo marginal hace rentable para cada AFP que actia en forma independien-
te, invertir grandes sumas en vendedores, publicidad, calidad de servicio, sorteos, y re-
bajas en productos vendidos en forma cruzada, aunque los servicios adicionales tengan
un costo superior al valor atribuido por los clientes que logran informarse.

v' la tercera consecuencia de la insensibilidad a comisiones es que se han impuesto restric-
ciones para impedir las “ventas cruzadas” que surgirian si los bancos y los asegurado-
res pudieran asociarse con AFP para condicionar la entrega de servicios a precios bajo
lo normal, a la compra del servicio de ahorro obligatorio.

v" Una cuarta consecuencia de un margen alto, es la disipacién de las utilidades a través
de la entrada de operadores ineficientes. A principios de los 90, entraron varias AFP

con gestién poco profesional y escala modesta, que no habian tomado en cuenta las

88 Portal institucional de la Superintendencia de Pensiones de Chile, www.spensiones.cl

8 Cfr Valdés, S., “Para aumentar la competencia entre las AFP”. Trabajo presentado en el seminario del

Centros de Estudios Piblicos de Chile, octubre 2004.
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barreras econémicas que las expulsarian més adelante. Mientras estuvieron en el mer-

cado, elevaron los costos y destruyeron riqueza.

Frente a lo anterior, en Chile, por ejemplo, se sugirié que una reforma que logre competen-
cia en comisiones (comisiones diferenciadas de manera significativa entre AFP) aumentaria la
eficiencia, bajando las comisiones y, por ende, permitiria abrir un espacio para aumentar las
pensiones de los afiliados. Dicha propuesta para aumentar la competencia en el mercado de

las AFP en Chile, va en dos direcciones?:

1. Crear un servicio de bisqueda de la AFP mds barata; y
2. Crear una comisién sobre saldo, para financiar de forma solidaria el costo operativo de

las AFP, en sustitucion de la comisién fija.

Dentro de esta, se destaca la primera propuesta, que consiste en promover un servicio que
permita comparar las diferentes empresas AFP y en consecuencia identificar la AFP mds barata
a los dfiliados que lo soliciten, o que me muestren interés, comparando precios (comisiones).
Se trata de agrupar a los dfiliados que soliciten este servicio por regiones, con el objetivo de
contar con una asignacién inicial de dfiliados, garantizando libertad total de cambiarse al afi-
liado que no le guste la AFP de menor comisidn. La asignacién es por un periodo definido y a
su término se repite la licitacién indefinidamente. La licitacién en cada zona seria ganada por
aquella AFP que ofrezca el menor precio (comisién), y podrian postularse AFP nuevas, ademds

de las existentes.

Dicha propuesta preserva el segmento de dfiliados informados de alto saldo que tienen incenti-
vos a comparar desempefio. Ademds, lo fomenta porque promueve la reaparicién de algunos
vendedores, quienes promueven el aprendizaje sobre temas financieros, mejorando la situacién
actual. Como los afiliados informados con contratos individuales adquiririan cuotas en los mis-
mos fondos que sirven a los afiliados licitados, éstos se beneficiarian de cualquier aumento en

la demanda por gestién financiera.

90 Ibidem
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8. Conclusiones

En el presente documento se realizé un estudio sobre las condiciones de competencia en el mer-
cado dominicano de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), especificamente en el
servicio de administracién de fondos de pensiones para los trabajadores y empleados afiliados
al Régimen Contributivo y de capitalizacién individual del Sistema Dominicano de Seguridad
Social (SDSS), en la Repdblica Dominicana, en el marco de la Ley nim. 8701, el cual tiene
cobertura en todo el territorio nacional. Para este fin, se han utilizado datos e informaciones
publicas disponibles de tipo cualitativo y cuantitativo. El tipo de andlisis aplicado consistié en
la recopilacién documental de informacién, asi como la aplicacién de técnicas cuantitativas de

tipo “screening estructurales y de comportamiento”.

Los andlisis arrojan como resultado condiciones favorables en relacién a la evolucién de la de-
manda a medida que aumenta la cantidad de ocupados que acceden a empleos formales, las
cuales dependen de la creacién de empleo y esto a su vez del crecimiento econémico, medido
a través del PIB, por tanto, a mejores indicadores econémicos y mejoras en las condiciones
del mercado laboral, mayor es la cantidad de ofiliados cotizantes que se agregan al Régimen

Contributivo, aunque la relacién no sea directamente proporcional.

De acuerdo con la literatura y experiencia internacional, los mercados de pensiones con contri-
buciones obligatorias definidas pueden caracterizarse como cuasi-mercados, pues a diferencia
de los mercados estdndar, sus demandantes o consumidores estén obligados a adquirir servi-
cios, su comportamiento tiende a ser inercial, y sus oferentes no necesariamente maximizan
utilidades, haciendo que la demanda y la oferta en este mercado presente caracteristicas pe-

culiares.

Por el lado de la demanda, los consumidores deberian de cambiarse a aquella empresa que
ofrece un mejor balance entre costos y rentabilidad, pero generalmente el consumidor no suele
reaccionar a estas sefiales debido a la desinformacién o dificultades para adoptar una deci-
sién financiera compleja, por lo tanto, la demanda de servicios de este mercado es altamente

ineldstica a los precios.

En efecto destaca el hecho de que los consumidores tienen un bajo conocimiento sobre el Sis-
tema de Pensiones y los servicios que ofrecen las AFP, lo que deriva en una insensibilidad a las
variables relevantes en este mercado, como el precio, la rentabilidad, calidad de los servicios y
confianza que le merezcan las AFP, las cuales son necesarias para poder ejercer correctamen-
te su derecho a la libre eleccién. Lo anterior se confirma a partir de los resultados de andlisis
previos realizados en dicho sector que demuestran que, en general, los dfiliados al sistema de
fondos de pensiones poseen poco conocimiento sobre sus fondos, declaran por un lado no reci-

bir y por otro no leer la informacién periédica remitida por las AFP, ni se preocupan por recibir
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o solicitar informacién adecuada respecto de sus fondos de pensién. En sintesis, los afiliados al

sistema no perciben los fondos depositados en las AFP como parte de sus ahorros.

Adicionalmente los costos de traspaso de una AFP a ofra, que dependen de las variables rele-
vantes que caracterizan la oferta de cada AFP, como son el precio, la comisién y rentabilidad
actualmente son muy altos y dan la impresién de que se evitan si el consumidor permanece con

su proveedor actual, pues dicha decisién no requiere esfuerzo.

Esta realidad evita la sensibilidad de los afiliados a cambios en mecanismos de competencia
como la comisién por administracién, lo cual hace la demanda ineldstica; es decir, que la
cantidad de dfiliados de una AFP no reaccionen rdpidamente a la variacién de los precios del

mercado.

Por el lado de la oferta, el regulador impone criterios técnicos muy especificos para operar en
este mercado, como son los requisitos de capital minimo, un plan de negocios, niveles minimos
de reserva, especializacién muy especifica en el tema, entre otros, los cuales atendiendo a la

experiencia internacional parecen constituir una barrera de entrada importante.

Debido a la interaccién de estas caracteristicas de la oferta y demanda, este mercado presenta
altos indices de concentracién, y precios por sus servicios muy por encima del promedio de los

costos.

En cuanto a la sustituibilidad por el lado de la oferta, es posible a través de instituciones finan-
cieras y grupos econémicos que puedan cumplir con las exigencias normativas para constituirse
en una AFP, de acuerdo con las disposiciones legales, los requerimientos técnicos y monetarios
establecidos en Ley nim. 87-01. Desde el punto de vista de la demanda puede concluirse que
no existe sustituibilidad del servicio, que no sea el traspaso a ofra AFP, y que dicho servicio de
administracién e inversién de los fondos no cuenta con sustitutos cercanos. Lo anterior se expli-
ca a partir del marco regulatorio vigente establecido en la Ley nim. 87-01, el cual impone un
cardcter de obligatoriedad al servicio de las AFP, conforme con el articulo 36 sobre la afiliacién
al sistema previsional contributivo. Por tanto, la opcién de sustitucién de este servicio por otro
se disuelve, ya que no existe la posibilidad de demandar ofra opcién para la administracién e

inversién de los fondos de pensiones, por parte de los afiliados que no sea a través de otra AFP.

Al analizar la evolucién mostrada por el rendimiento de los fondos, variable que un consumidor
bien informado podria tomar en cuenta para elegir una AFP en este mercado, la misma ha ma-
nifestado una tendencia decreciente durante el periodo analizado, lo que sugiere la necesidad
de identificar nuevos destinos de inversién de los fondos que permitan tener una mayor rentabi-

lidad en beneficio de los afiliados.
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La estructura del mercado de las AFP es altamente concentrada, debido a que las cuatro princi-
pales AFP cuentan con un indice de concentracién- C4—superior al 91.00% desde el afio 2004
y un IHH que sobrepasa los 2,500 puntos de forma consistente desde el 2005 hasta la fecha,
medido por el nimero de dfiliados y las recaudaciones y desde el 2007 hasta la actualidad si
es medido por el patrimonio. Este alto nivel de concentracién en el mercado de AFP se suma a
la evidencia de la reducida competencia que existe. Estos resultados evidencian ademés que
el mercado de las AFP es un mercado con una estructura oligopdlica (presencia de un pequefio

numero de competidores, con altas barreras a la entradal).

Desde el punto de vista del andlisis de competencia se identifican barreras legales, estructurales
y estratégicas que hacen a este mercado altamente concentrado y que sean pocas las nuevas
firmas que se sientan atraidas, aunque las ganancias derivadas de esta actividad sean significa-
tivamente mds elevadas, en comparacién con el sistema de intermediacién financiera nacional.
Estas conclusiones estén basadas en las comparaciones con dicho sistema, en donde para el
intervalo 2008-2019 el Rendimiento sobre Activos (ROA) promedio del Sistema de Interme-
diacién Financiera es de 2.44%, mientras que para las 5 principales AFP el mismo varia entre
14.21% (AFP Romana) y 46.65% (AFP Crecer), alcanzando un valor promedio de 33.71%. De
igual forma, el Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE) es de 20.94% en el Sistema de interme-
diacién Financiera, mientras que para las 5 principales AFP el mismo varia entre 15.52% (AFP
Romana) y 52.06% (AFP Crecer), con un valor promedio de 37.29%.

Luego de analizar las cuotas de mercado a lo largo del tiempo, se evidencia la baja variabili-
dad de las mismas a través del indice de rivalidad en las variables de cantidad de dofiliados, el
patrimonio manejado y las recaudaciones, lo cual sugiere bajos niveles de competencia en el
mercado de las AFP, esto medido, por el efecto de la introduccién de nuevos competidores al
mercado en el 2016 y 2017, que no produjeron ningin cambio en las comisiones cobradas
a los contribuyentes del sistema, por lo que se deduce una baja competencia entre los agentes

econdmicos.

En este mismo sentido, las AFP que respondieron al requerimiento de informacién solicitado por
esta institucién para la elaboracién del presente estudio, afirmaron que la competencia en este
mercado se encuentra en “la calidad del servicio al piblico, acceso oportuno a las informa-
ciones, diversos canales de contacto, educacién previsional, planes de fidelizacién y atributos
de la marca”. Algunas AFP sostienen que la variable rentabilidad es importante para competir,

pero no todas estdn de acuerdo con esta afirmacién.”!

Otro indicio de baja competencia en el mercado es la estructura de comisiones sobre el salario

mensual cotizable, la cual ha sido una variable estdtica en el tiempo para todas las AFP. Los da-

91 Respuesta al requerimiento de informacién remitida por AFP Popular, AFP Reservas, AFP Atléntico y AFP Cre-

cer.
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tos analizados muestran que todas las AFP han cobrado el mismo precio de 0.5% por la admi-
nistracién de los fondos, el cual se configura como el precio méximo que el regulador autoriza
cobrar por los referidos servicios. Ademds existe una comisién sobre el exceso de rentabilidad
con un tope méximo del 30%, la cual ha mostrado ciertas diferencias entre AFP, en donde una
sola AFP cobraba un 10% hasta junio 2004 y en julio 2004 elevé dicha comisidén a un 20%. Es
importante recalcar que, en este mercado no existe fijacién de precios por parte del regulador,
ya que la ley solo establece el tope de las comisiones; no obstante, son las AFP las que se han

adherido a dicho porcentaje mdaximo.

Dicha comisién sobre el excedente de rentabilidad, ademés de ser un incentivo a la optimiza-
cién de las inversiones, funciona como un mecanismo de competencia y no como un precio
méximo al que todas las administradoras se deben adherir, por lo que, la experiencia con este

instrumento pone en evidencia aspectos de baja competencia en el mercado.

Cabe aclarar, que el porcentaje de comisiones con tope de 0.5% del salario cotizable y el 30%
sobre excedente de rentabilidad fueron mantenidos hasta antes de entrar en vigencia las nuevas
directrices de la Ley nim. 13-20, que modifica el esquema de comisiones aplicados por las AFP,
pasando a ser una sola comisién anual sobre el saldo acumulado, para todas las AFP de 1.2%.

Anualmente se desmonta un 0.5%, hasta llegar a 0.75% para el 2029.

La asimetria de la informacién, las barreras de entrada, los altos niveles de concentracién, las
garantias de cuotas de participacién promovida por el propio sistema, la reaccién no racional
de los consumidores, constituyen fallas de mercado que limitan la eficiencia y reducen el bien-
estar social en el mercado de las AFP. Dichas fallas justifican la intervencién estatal a través del

ente que les regula, la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

En efecto, los problemas de informacién que se evidencian en dicho mercado proporcionan
un fundamento para las intervenciones de politica en el disefio y aplicacién de programas de
educacién financiera, que pueden generar importantes beneficios a los afiliados cuando estdn

bien adaptados y aplicados en beneficio de la sociedad en su conjunto.

En este sentido es importante dirigir acciones para promover el reconocimiento por parte de los
consumidores de la necesidad de los fondos de pensiones, en el sentido de que consideren que
los montos depositados por ese concepto forman parte de sus ahorros y que existen distintas
empresas con capacidad de hacer ofertas de precio y rentabilidad, lo que de alguna forma
podrd activar el interés de los consumidores en realizar una bisqueda de informacién que les
permita comparar las ofertas disponibles y elegir la AFP que mejor beneficio ofrezca, tomando

en consideracién los adecuados indicadores financieros.

Otras de las mejoras introducidas en la Ley nim. 13-20 fue el fortalecimiento de la Tesoreria de
la Seguridad Social (TSS) y la Direccién General de Informacién y Defensa del Afiliado (DIDA),

que establece disposiciones relevantes que promueven el fortalecimiento del SDSS, la mejora
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en la defensa de los afiliados y una comisién mensual del 0.1% y 0.05% del salario cotizable
para la TSS y la DIDA, respectivamente. “En cuanto a la DIDA, reitera a su cargo las funciones
asignadas por la Ley nim. 87-01 respecto a la provisién de informacién y gestién de reclamos
y quejas de los afiliados, especificando que deberd realizarse mediante la creacién de un
Sistema de Gestién de la Relacién de Clientes y una aplicacién informdtica para permitir la co-
municacién permanente con los usuarios”.?? Este nuevo esquema permitird que el DIDA cuente
con recursos para la defensa de los dfiliados, al tiempo que les dotard de presupuesto para
apoyar, entre ofras actividades, al ente regulador en la provisién de informacién de calidad a

los afiliados.

Adicionalmente, el tiempo transcurrido desde la reforma, asi como la experiencia comparada
de ofros paises, permite valorar la necesidad de promover modificaciones al marco regulatorio
vigente que promuevan la introduccién de competencia en dicho mercado en forma de mayor

eficiencia, mayor calidad y menores precios.

72 Superintendencia de Pensiones (SIPEN), Sistema Dominicano de Pensiones. Boletin trimestral No. 68, abril
— junio 2020, P4g. 29-31.
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La experiencia infernacional, especificamente el caso chileno, muestra como los sistemas de
pensiones pueden ser ajustados para promover la disminucién de las fallas de este mercado tan
particular. En Chile, tras 26 afios de funcionamiento del sistema privado de pensiones se realizé
una reforma para introducir nuevas figuras que promueven la competencia entre los agentes
econdémicos que participan del mercado de las administradoras de fondos de pensiones, desta-
cdndose entre estas las medidas la licitacién de los nuevos afiliados y el cambio de la estructura
de comisiones del sistema. Estas medidas y otras también implementadas mejoraron considera-
blemente el funcionamiento del sistema, aumentando su eficiencia, reduciendo las barreras de

entrada y mejorando el beneficio a los afiliados.”

Experiencias como estas permite que los paises puedan evaluar, y en base a resultados previos,
disefiar reformas que se ajusten a cada pais. En el caso de la Repdblica Dominicana, estas
experiencias se constituyen en un “mapa de ruta”, que puede ser redisefiado acorde a nuestra

realidad.

Dentro de las recomendaciones que se pueden extraer de la experiencia internacional, y de este
estudio, para mejorar el nivel de competencia en el mercado de las Administradoras de Fondos

de Pensiones (AFP), se pueden citar:

- Mejorar la cantidad y calidad de la informacion brindada a los
afiliados.

Un consumidor bien informado es aquel que tomard decisiones acordes a sus conocimientos,
por lo tanto, hay una relacién directa entre la sensibilidad del aofiliado a cambios en el precio
del servicio que cobran las AFP (rentabilidad, en el caso particular) y la cantidad y calidad de
la informacién que tiene a su disposicién para tomar esta importante decisién. Esto no quiere
decir que no haya informacién al respecto, sino que deberia estar orientada a educar al afi-
liado sobre las variables de importancia a la hora de elegir una AFP de manera mas clara y

digerible.

Actualmente no existe informacién, por ejemplo, de indicadores financieros que permitan la
comparacién entre empresas AFP; ni explicaciones claras sobre el significado de obtener una
mayor rentabilidad por los fondos invertidos y como esto beneficia al afiliado; tampoco una
identificacién precisa de en cuales empresas y/o mercados se estan invirtiendo los ahorros de
los afiliados, entre otras informaciones que podrian ser de gran ayuda para que el consumidor
informado tome la decisién de qué AFP administrard mejor sus fondos y de la cual tener mayo-

res beneficios.
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La SIPEN, como ente regulador del mercado, debe ejercer un rol mds activo en este sentido y
brindar al ofiliado informacién sustancial para la toma de decisién racional, ademds podria
crear indicadores financieros, que permitan la comparacién entre empresas AFP atendiendo a
las variables mds importantes a tomar en cuenta, lo que a su vez podria incentivar la compe-
tencia entre los agentes econémicos, de nuevo, para beneficio de los afiliados. A los fines se
podria tomar como pardmetro la experiencia chilena con el indice de Calidad de los Servicios

de las AFP, instaurado por la Superintendencia de Pensiones Chilena.

Aplaudimos los esfuerzos que esté realizando la SIPEN a través de la Escuela Previsional, que
a través de charlas, cursos, diplomados y su pdgina web brinda informacién a los afiliados en

temas de ahorro previsional.

- Flexibilizar los requisitos e incentivar el tramite de traspaso entre
AFP.

El punto de partida es promover que los consumidores cuenten con informacién de calidad y
suficiente, que le permita hacer comparaciones entre las AFP del mercado para elegir la mejor.
El préximo paso es flexibilizar el procedimiento de traspaso a través de la simplificacién de
trdmites y disminucién de los tiempos de espera, e incentivar que el consumidor se traspase a
la AFP més eficiente del mercado. Esto a su vez generard competencia entre las AFP, porque
todas querrdn mostrar indicadores eficientes y éptimos para atraer més afiliados a su cartera,

y por ende administrar més fondos.

A los fines de simplificar y por ende aumentar los traspasos entre AFP, se podria implementar un

mecanismo que permita disminuir los costos de traslado como, por ejemplo:

1. Que el dfiliado realice el trdmite directamente en la AFP de destino, sin necesidad de
acudir a la AFP origen, como estd actualmente estipulado; y/o

2. Permitir que las solicitudes de traspaso puedan hacerse en linea, para asi disminuir el
costo de traslado en que pudiera incurrir el ofiliado y el tiempo invertido en realizar el
cambio.

- Promover la modificacion de la medida de afiliaciéon automadética a
una AFP.

El mecanismo de “afiliacién automdtica”, se ha promovido como una “una herramienta de pro-
teccién a los trabajadores, para que no queden fuera de los beneficios del Sistema Dominicano
de Pensiones aquellos que no han ejercido el principio de la libre eleccidn, el cual es aplicado
a todos los trabajadores que no han elegido una AFP dentro de un plazo de 30 dias, tras haber

iniciado una relacién laboral”.
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Esta forma de dfiliacién de manera automdtica constituye una barrera a la entrada de nuevas
compaiiias al mercado porque no considera si la AFP en cuestidn es la que mayor rendimiento
presenta o la que entrega mayor y mejor informacién de calidad a sus afiliados, ya que sélo
se fija en la cuota de dfiliados que la AFP posee a lo interno de las empresas. En este sentido,
este criterio de “afiliacién automdtica” podria considerarse como una reparticién ineficiente del
mercado, por tanto, una recomendacién que incentiva la competencia entre los agentes econé-
micos es que esta “afiliacién automdtica” se haga sobre la base de indicadores financieros de

eficiencia, rendimiento, y menor comisién ofrecida por las AFP.

- Licitaciéon de nuevos dfiliados.

Con el obijetivo de fortalecer la competencia en el mercado de AFP, entre otros criterios, Chile
ha puesto en préctica el criterio de licitar nuevos dfiliados, estableciendo una licitacién cada
dos afios de la cartera de nuevos dfiliados, en donde las AFP existentes y potenciales entrantes
compiten a través de este mecanismo®. Los trabajadores que ingresen al mercado laboral du-

rante 24 meses se incorporardn a la AFP que resulte adjudicataria de la licitacién.

Las AFP deben cobrar la misma comisién a todos sus afiliados, por lo que, si una AFP existente
se adjudica la licitacién con una menor comisién, deberd aplicarla al resto de los afiliados. Los
nuevos dfiliados deben permanecer en la AFP adjudicataria durante un periodo que la regula-

cién podria establecer en no mayor de dos afios.

Cabe destacar, que bajo las leyes chilenas existen cldusulas que permiten a los afiliados cam-
biarse antes de este periodo estipulado, en aquellos casos en que haya otra Administradora
de menor costo o que la Administradora adjudicataria caiga bajo patrimonio o rentabilidad

minimos.

Este mecanismo tiene como objetivo incentivar la sensibilidad a precio de los consumidores y
permite alcanzar una escala eficiente a un potencial entrante sin incurrir en altos costos comer-
ciales. A suvez, los nuevos afiliados son asignados a la AFP mds barata, lo que es de beneficio
para ellos. Para los trabajadores que inician su vida laboral, dado que tienen un saldo nulo o
bajo, la variable que resulta de mayor relevancia es la variable precio. La rentabilidad neta del
costo previsional que un afiliado con bajo saldo realiza en un determinado periodo de tiempo

es mds sensible a cambios en la comisién cobrada que a cambios en rentabilidad de los fondos.

Las ganancias de eficiencia de este tipo de mecanismos, se derivan de que contribuyen a
corregir los fallos de mercado del sector. En concreto: (i) Reducen o solucionan los problemas
de informacién asimétrica, porque son instrumentos que se basan en una mayor informacién y

transparencia del sector; (i) Generan incentivos a la eficiencia dindmica, dado que premian
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a los operadores mas eficientes; y (iii) Empoderan al consumidor, que puede reclamar a las

empresas prestadoras del servicio y a la Administracién.

El proceso de licitacién, que comenzé en Chile en el 2009, fue un proceso muy exitoso. Cuatro
administradoras se presentaron con ofertas, 3 de ellas eran AFP que ya estaban en operacio-
nes y una nueva, que se adjudicé la licitacién. Los precios ofertados por estas administradoras
fueron sustancialmente menores a los que mantenian vigentes, ain cuando la eventual adjudi-

cacién hubiese implicado extender el menor precio a todos sus afiliados.

- Sobre los cambios en la estructura de comisiones

De acuerdo a la experiencia internacional, los cambios a la estructura de comisiones es un cri-
terio importante para incentivar la competencia en el mercado. En este sentido, cabe destacar
que, a través de la Ley nim. 13-20 que modifica la Ley nim. 87-01, se inicié el proceso de
reforma del sistema, cambiando la estructura de las comisiones que hasta el momento venian
cobrando las AFP en la Repidblica Dominicana, por una més baja y con desmonte gradual a
10 afios. Esta unificacién de comisiones que trae consigo la promulgacién de la referida ley,
viene a transparentar y a aclarar la forma en que las AFP cobrardn la comisién anual, lo cual
permitird un ejercicio de comparacién més simple entre AFP y tendré como resultado que un
consumidor bien informado tenga la oportunidad de elegir la que mejor rendimiento ofrezca,

para beneficio de este y sus familiares.
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11. Anexos
Grdfico Al. Dispersion entre el IHH y el C4, medido por el Patrimonio, 2003-2020
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

Grafico A2. Dispersion entre el IHH y el C4, medido por la cantidad de dfiliados,

2003-2020
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la
Superintendencia de Pensiones (SIPEN).
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Grdafico A3. Dispersion entre el IHH y el C4, medido por las recaudaciones, 2003-2020
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Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de
la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).
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Cuadro Al. Prueba de igualdad de varianza entre las series de rentabilidades

Test for Equality of Variances Between Series
Date: 09/30/20 Time: 15:16
Sample: 2003M07 2020M06

Included observations: 204

Method df Value Probability
Bartleft 4 2.247285 0.6904
Levene 4, 1015) 0.265170 0.9004
Brown-Forsythe (4, 1015) 0.217087 0.9290

Category Statistics

Mean Abs. Mean Abs.

Variable Count Std. Dev. Mean Diff.  Median Diff.
POPULAR 204 0.042024 0.030755 0.028920
RESERVAS 204 0.046502 0.033564 0.031807
ROMANA 204 0.044971 0.033132 0.030364
CRECER 204 0.043726 0.032073 0.029394
SIEMBRA 204 0.044623 0.032619 0.030794

All 1020 0.044350 0.032429 0.030256

Bartlett weighted standard deviation: 0.044394

Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econdmicos y de Mer-
cado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la Superintendencia de
Pensiones (SIPEN).

Cuadro A2. Prueba de igualdad de medias entre las series de rentabilidades

Test for Equality of Means Between Series
Date: 09/30/20 Time: 15:34
Sample: 2003M07 2020M06

Included observations: 204

Method df Value Probability
Anova F-test (4, 1015) 0.493736 0.7404
Welch Ftest* (4, 507.356) 0.479503 0.7508

*Test allows for unequal cell variances

Analysis of Variance

Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq.
Between 4 0.003892 0.000973
Within 1015 2.000378 0.001971
Total 1019 2.004270 0.001967

Category Statistics
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Std. Err.

Variable Count Mean Std. Dev. of Mean

POPULAR 204 0.128920 0.042024 0.002942
RESERVAS 204 0.132544 0.046502 0.003256
ROMANA 204 0.127821 0.044971 0.003149
CRECER 204 0.129318 0.043726 0.003061

SIEMBRA 204 0.132548 0.044623 0.003124
All 1020 0.130230 0.044350 0.001389

Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econémicos y de Mercado
(DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de la Superintendencia de Pensiones
(SIPEN).

Cuadro A3. Estadisticos descriptivos de las series de rentabilidades en niveles, periodo
julio 2003 - junio 2020

Estadisticos POPULAR RESERVAS ROMANA CRECER SIEMBRA JMMB-BDI ATLANTICO
Media 0.128920 0.132544  0.127821 0.129318 0.132548 0.099303 0.099987
Mediana 0.117100 0.121600 0.112000 0.113750 0.120550 0.097800 0.102800
Méximo 0.253600 0.272700 0.258900  0.260800 0.265300 0.111400 0.124700
Minimo 0.076700 0.073300 0.071900 0.077700 0.074100 0.088400 0.067700
Desviacién Estandar 0.042024 0.046502  0.044971 0.043726 0.044623 0.007784 0.014054
Asimetria 1.448719 1.535297 1.532230 1.545268 1.444610 0.124773 0.664055
Curtosis 4279556 4772439 4588806 4527147 4373919 1.483232 3.212144
Coeficiente de Var. 32.596959  35.084198 35.182795 33.812772  33.665540 7.838635 14.055827
Jarque-Bera 85.27546 106.8457 101.2794 101.0106 86.99964 3.248931 3.542389
Probabilidad 0.000000 0.000000  0.000000  0.000000 0.000000 0.197017 0.170130
Suma 26.29970 2703890 26.07540  26.38080 27.03980 3.277000 4.699400
Suma desv. de cuadrados ~ 0.358499 0.438975  0.410554  0.388130 0.404221 0.00193¢9 0.009085
Observaciones 204 204 204 204 204 33 47

Fuente. Elaborado por el Departamento de Estudios Econdmicos y de Mercado (DEEM) de PRO-COMPETENCIA, con datos de
la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).
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