ARTICLE 6

STRATEGIC GROUPS IN THE PENSION MARKET AND THEIR RELATIONSHIP WITH
ITS PERFORMANCE

GRUPOS ESTRATEGICOS DEL. MERCADO DE PENSIONES Y SU RELACION CON SU
DESEMPENO22

MERCADO DE PREVIDENCIA GRUPO ESTRATEGICO E SUA RELACAO COM O
DESEMPENHO

Luis Araya Castillo®
Manuel Escobar Farfan?+

Nicolas Barrientos Oradini?>
CITATION

Araya-Castillo, Luis, Escobar-Farfan, Manuel & Barrientos-Oradini, Nicolas (2017) Strategic groups in the
pension market and their relation to performance: the case of Chile. Dimensiin Empresarial, 15(2), 87-102. DOL:
http://dx.doi.org/10.15665/rde.v15i2.1305

JEL: M10, M19

ABSTRACT

This paper analyses the Chilean pension market under the theory of strategic groups. The Chilean pension
model is a benchmark at the international level. The system secks to ensure that pension fund managers (AFPs)
do not have market power, and that they can compete by charging lower commissions, achieving higher returns
on funds and offering better service. Considering these characteristics, it is necessary to analyse the pension
market with the theory of strategic groups. From this perspective, it is understood that the performance of the
AFPs is determined by the characteristics of the industry and by its resources and capabilities. It is concluded
that the strategic dimensions that determine the competitive behaviour of the AFPs are those of scope, service
and publicity. AFPs operating in the pension market are grouped into 4 conglomerates. Finally, it is concluded
that strategic decisions in the scope and advertising dimensions have no impact on the result, but that the
deployment of in-service resoutces is positively related to the yeat's profit.
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RESUMEN

Este trabajo analiza el mercado de pensiones de Chile bajo la teorfa de grupos estratégicos. El modelo de
pensiones de Chile es un referente a nivel internacional. El sistema busca que las administradoras de los fondos
de pensiones (AFPs) no tengan poder de mercado, y que puedan competir a través de cobrar menores
comisiones, lograr mayor rentabilidad en los fondos y ofrecer un mejor servicio. Considerando estas
caracteristicas, se hace presente la necesidad de analizar el mercado de pensiones con la teoria de los grupos
estratégicos. Bajo esta perspectiva, se entiende que el desempefio de las AFPs se encuentra determinado por
las caracteristicas de la industria y por sus recursos y capacidades. Se concluye que las dimensiones estratégicas
que determinan el comportamiento competitivo de las AFPs son las de ambito, servicio y publicidad. Las AFPs
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que operan en el mercado de pensiones se agrupan en 4 conglomerados. Finalmente, se concluye que las
decisiones estratégicas en las dimensiones de ambito y publicidad no tienen impacto en el resultado, pero que
el despliegue de recursos en servicio se relaciona en forma positiva con la utilidad del ejercicio.

Palabras Clave: Grupos Estratégicos, desempefio, mercado de pensiones, AFPs, Chile.

RESUMO

Este estudo analisa o mercado de previdéncia chileno sob a teoria de grupos estratégicos. O modelo de
previdéncia chileno ¢ uma referéncia a nivel internacional. O sistema procura os gestores de fundos de pensdes
(AFPs) ndo tém poder de mercado, e eles podem competir através da cobranc¢a de comissGes mais baixas, obter
retornos mais elevados sobre os fundos e prestar um melhor servico. Considerando essas caracteristicas é
apresentar a necessidade de analisar o mercado de penses com a teoria de grupos estratégicos. Nesta
perspectiva, entende-se que o desempenho do AFPs ¢ determinado pelas caracteristicas da industria e seus
recursos ¢ capacidades. Conclui-se que as dimensdes estratégicas que determinam o compottamento
concorrencial da AFPs sdo escopo, servicos e publicidade. AFPs a operar no mercado de pensio sao agrupados
em 4 grupos. Finalmente, concluimos que as decisdes estratégicas nas dimensdes de escopo e publicidade nao
tém impacto sobre o resultado, mas que a implantacio de recursos em servico se relaciona positivamente para
o lucro liquido.

Palavras-chave: grupos estratégicos, desempenho, mercado de pensées, AFPs, Chile.

Dimension Empresarial 15(2) Péagina | 88



INTRODUCCION

El actual sistema de pensiones en Chile es un sistema de capitalizacion individual basado en la administracion
por parte de empresas privadas (AFPs) de los fondos de pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia. Este
sistema estd vigente desde la reforma al sistema de pensiones de 1981, en reemplazo del sistema de reparto que
existia anteriormente (Berstein & Cabrita, 2007). El afio 2006 se estimé que luego de 25 afios de un déficit
previsional supetior a 4.5% del PIB, era necesario cambiar el paradigma previsional en Chile (Uthoff, 2011). El
afio 2008 se realiz6 una nueva reforma previsional que perfeccioné el sistema instaurado en 1981 (Hormazabal,
2010). El sistema de pensiones chileno continué basindose en tres pilares: un pilar solidario, un pilar

contributivo obligatorio y un pilar voluntario.

El sistema de pensiones de Chile es considerado como un modelo a seguir por otros paises. De hecho, Chile
fue pionero en lo que respecta a las reformas del sistema de pensiones (Aguila & otros, 2010). Después de
Chile, 23 paises realizaron algin tipo de privatizacién de pensiones, 13 de ellos en América Latina y 10 en
Europa Central y Oriental (Becker & otros, 2013). El sistema de pensiones de capitalizacién individual ha sido
particularmente exitoso en la administracién y desempefio de las inversiones (Hormazabal, 2010). Esto es
porque el esquema de multifondos permite incrementar la eficiencia del sistema, elevando la rentabilidad
esperada durante el periodo de acumulacién y limitando la exposicién al riesgo al estar préximos a la edad de

retiro.

Diversos estudios se han realizado sobre el sistema de pensiones chileno, entre los cuales destacan: De Gregorio
(1997), Arrau & Chumacero (1998), Hachette (1998), Zurita & Jara (1999), Edwards & Cox-Edwards (2002),
Corbo & Schmidt-Hebbel (2003), Bravo (2003), Berstein & Chumacero (2006), Berstein & Cabrita (2007),
Cerda (2008), Berstein y otros (2008), Olivares (2008), Fernandez (2013), Medina Giacomozzi & otros (2013)
, Ruiz (2014), Vogel y otros (2014), entre otros. A pesar de la extensa literatura muy pocos trabajos han
estudiado el sistema de pensiones chileno a través de teorfas distintas a la econémica?. Asi, y considerando las
caracteristicas del sistema de pensiones chileno, es importante estudiar el comportamiento competitivo de las
instituciones participantes (AFPs) desde una perspectiva distinta a la econdémica, en este caso estratégica. En
efecto, en un sistema de pensiones de contribucién definida y cuentas individuales de capitalizacién, como el
sistema chileno, el nivel de informacién previsional con que cuentan los afiliados es clave para la toma de
decisiones sobre el riesgo de inversion de los fondos, edad de jubilacién, modalidad de pensién, realizacién de
ahorro previsional voluntario, entre otras (Miranda, 2013). Sin embargo, el afiliado del sistema de pensiones en
Chile no actta de forma racional, optando por una AFP y fondo de pension considerando factores que no
necesariamente maximizan su riqueza ni el desempefio de las instituciones participantes. Ademas, el producto
(servicio) ofrecido por las AFPs es de tipo no buscado, lo cual hace que sean las AFPs las que se deben acercar
a las personas para informarles sobre los fondos de pensiones. Dado esto, nosotros analizamos el mercado de
pensiones de Chile a través de una teorfa distinta a la econémica, la teorfa de grupos estratégicos. La perspectiva
de grupos estratégicos es util para entender el comportamiento competitivo de las AFPs, por cuanto reconoce
que en el desempefio obtenido intervienen tanto factores de la industria como sus propios recursos y
capacidades. Con esto los directivos de las AFPs podran estudiar la dinimica competitiva del sector en que
participan, y evaluar si sus decisiones estratégicas son coherentes con el posicionamiento que tienen en el
mercado. Cabe destacar que la experiencia por mas de 30 afios de existencia del sistema de pensiones en Chile

lo transforma en un escenario inico de estudio.

26 Vogel y otros (2014) es un caso en donde analizan el sistema de pensiones chileno a través de la teorfa de la informacion.
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Para llevar a cabo el estudio, estructuramos el articulo en cinco apartados. Tras la presente introduccién, en el
segundo de ellos desarrollamos un marco conceptual poniendo énfasis en el sistema de pensiones chileno y la
literatura al respecto, asi como en la teorfa de grupos estratégicos. La descripcion de la muestra y metodologia
empleada para el andlisis constituyen el contenido del tercer apartado, mientras que en el cuarto expondremos
los resultados obtenidos y comentaremos algunas de sus implicaciones. El trabajo finaliza con un apartado en

el que se exponen las conclusiones alcanzadas.

MARCO CONCEPTUAL

Sistema de Pensiones
Sistemas de Pensiones en Latinoamérica y Europa

Hacia la segunda mitad del siglo pasado, Latinoamérica fue una de las regiones pioneras en la introduccion de
esquemas de capitalizacion individual, principalmente por que los sistemas de reparto existentes se vieron
afectados, obligando a incorporar un mayor incentivo al ahorro individual de los afiliados y mayor estabilidad
en los fondos de pensién. Chile fue el protagonista de este cambio en 1981, y luego otros pafses comenzaron
a reemplazar y/o suplementar sus planes publicos de pensiones con planes competitivos de ahorro obligatorio
(Cerda, 2008; Tuesta, 2011; Fernandez, 2013).

En este proceso se generaron tres modelos basicos, aunque con caracteristicas diferenciadoras para cada pafs
(Tortuero & Del Aguila, 2004). El modelo sustitutivo es caracteristico de la reforma chilena de 1981. Luego, se
implant6 en México (1995), Bolivia (1996), Salvador (1996), Nicaragua (2001) y en la Repiblica Dominicana
(2001). Este modelo se basa en un régimen de capitalizacién de las cotizaciones de sus afiliados y cuentas
individuales administradas por entidades privadas donde el Estado garantiza una pensién minima asistencial
para aquellas personas que no cuenten con ahorros o que pertenecen al sistema de reparto antiguo. Por su
parte, el modelo paralelo o dual comenzé en Colombia (1993) y Perdl] (1997). En este modelo el trabajador
puede escoger entre el sistema de capitalizacién privado o continuar en el sistema publico de reparto.
Finalmente, se encuentra el modelo mixto, el cual fue adoptado por Argentina (1994), Uruguay (1996), Hungtria
(1998), Polonia (1999) y Costa Rica (2001), entre otros. En este modelo se combina el sistema publico de
reparto y un régimen de cotizaciones gestionadas por entidades privadas o por el sector puiblico. El sistema
proporciona una pensién basica mediante un pilar piblico de reparto que se complementa con cotizaciones
del afiliado. El Estado continta pagando prestaciones asistenciales para las personas situadas por debajo del

umbral de pobreza.

Asi también lo hizo Europa, donde gran parte de los paises poseia un sistema de reparto y derivé a un sistema
de pension basado en tres pilares que varfan segun el pais: 1) constituido por un sistema publico obligatorio de
reparto que garantiza una pension minima; 2) corresponde a un sistema laboral financiado por las empresas y
los trabajadores, que puede ser complementario al primer pilar; y 3) estd formado por las decisiones de ahorro

individuales de cada persona, y por lo tanto, tiene caracter privado y voluntario (Ferruz & Garcia, 2010).

No obstante, hay elementos que son comunes en los distintos paises (en especial, en los paises desatrrollados o
en vias de desarrollo), tales como el crecimiento econémico, la mejora en los niveles de calidad de vida y el
desarrollo de la atencién de la salud, lo cual ha llevado a un aumento de la expectativa de vida de las personas.
Estos cambios sociodemograficos han llevado al fracaso de algunos modelos de reparto, es decir, de

administracion por parte del Estado. En estos paises los fondos de pensiones terminan siendo utilizados por
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los paifses para necesidades diferentes que el pago de pensiones, lo cual lleva a que el sistema alcance una

situacién de déficit presupuestario.
Sistema de Pensiones en Chile

El sistema previsional en Chile evolucioné entre los afios 1925 y 1980 como un sistema altamente fragmentado
basado en el sistema de reparto sobre la marcha, operado a través de cajas previsionales para empleados
publicos y privados, constituido por regimenes paralelos con caracteristicas heterogéneas en cuanto a reglas de
elegibilidad y beneficios para sus afiliados; condicionados por poderes politicos y sociales, que generaban

desigualdades entre los sectores (Rofman y otros, 2013).

El cambio demografico y la administracién deficiente de los fondos, se tradujo en crecientes déficit que
debieron ser absorbidos como gasto fiscal (Uthoff, 2011). En este contexto, una reforma sustancial al sistema
en el afio 1981, pionera en Latinoamérica, permitié unificar los multiples sistemas previsionales, reemplazando
el antiguo sistema de reparto hacia un sistema de capitalizacion de cuentas individuales. Entre los afios 1988 y
2008, veintinueve pafses siguieron el ejemplo de Chile, con reformas sistémicas y el establecimiento total o
parcial de un sistema de capitalizacién. Antes de que estallara la crisis financiera en el afio 2008, incluso otros

paises se preparaban para poner en marcha la reforma (por ejemplo, Ucrania) (Holzmann, 2013).

El sistema de capitalizacién chileno es manejado por operadores privados, las administradoras de fondos de
pensiones (AFPs), que se encuentran regulados por la superintendencia de AFPs (SAFP) (Vial, 2008). Esto es
relevante, por cuanto la reforma al sistema de pensiones de 1981 introdujo la competencia entre las AFPs como
elemento disciplinador del mercado. Con esto se consigue que no exista poder de mercado por parte de las
AFPs, ya que, si una AFP cobra un precio relativamente elevado o entrega un mal servicio a sus clientes, pueden

traspasar sus fondos a otra AFP en cualquier momento (Berstein & Cabrita, 2007).

La principal diferencia entre ambos sistemas radica en la fuente de financiamiento de las pensiones. En el
sistema de reparto, las pensiones se financiaban con los aportes de trabajadores activos y el Estado, generando
un fondo comun. Al momento de jubilar, el monto entregado por el sistema de reparto no se relacionaba con
lo aportado durante la vida activa y existia una pensién previamente definida. Por su parte, en el sistema de
capitalizacién individual, el monto de pensién depende estrictamente de cuanto se haya aportado durante la
vida activa y de la rentabilidad del fondo acumulado (Berstein, 2010). En el sistema de capitalizacién individual,
cada afiliado deposita sus cotizaciones (10% de su renta imponible) en una cuenta individual (con un tope de
72,3 unidades de fomento, lo cual equivale aproximadamente a 2650 ddlares), éstas se capitalizan y ganan la
rentabilidad de las inversiones que realizan las administradoras de fondos de pensiones (AFPs). La tasa de

cotizacion obligatoria de un 10% del salario es una fraccion baja si se compara internacionalmente (Schmidt-

Hebbel, 2013).

Diversos estudios se han realizado sobre el sistema de pensiones chileno. Por ejemplo, Berstein & Chumacero
(2000) cuantifican los costos que tiene la imposicion de limites de inversion que tienen las AFPs encontrando
que sin limites de inversion el total de activos administrados por las AFPs podrian haber sido a lo menos un
10% mayor y que las cuentas individuales de pensiones podrian haber tenido una menor volatilidad. No
obstante, hacen ver que su analisis no considera el problema de endogeneidad respecto al rol de las AFPs en el
desarrollo del mercado de capitales chileno. Berstein & cabrita (2007) estudian los determinantes de la eleccién
de AFPs en Chile encontrando que, dentro de un conjunto de variables, tales como edad del afiliado, ingreso
imponible, saldo en la cuenta individual de cotizaciones obligatorias, remuneracién maxima, empleador,
comisién fija, comision variable, rentabilidad, rol de los vendedores en el traspaso de una AFP a otra, que esta
ultima cumple un rol preponderante a la hora de decidir traspasarse a AFP. Ademas, reportan que la sensibilidad

de la demanda a precios y rentabilidad es bastante baja, pero se incrementa notablemente cuando se asocia a la
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participacion de un vendedor. Cerda (2008) discute el impacto de la reforma de seguro social implementada en
1981 y las consecuencias que tendra en al largo plazo. Berstein y otros (2008) analizan y describen el sistema
de multifondos chileno, resaltando los aspectos mas relevantes de la normativa vigente y analizan el desempefio

de los multifondos durante la crisis financiera?’.

Mas recientemente, Medina Giacomozzi y otros (2013) estudian el efecto sobre la rentabilidad que tiene para
el afiliado la comisién cobrada por las AFPs, no encontrando evidencia para afirmar que las comisiones
impactan el comportamiento de las rentas de los distintos fondos, y viceversa. Fernandez (2013) analiza el
desempefio del sistema de multifondos chileno (A, B, C, D y E) desde el ano 2002 al 2011, encontrando que
las tasas de rentabilidad sobre los fondos estan altamente correlacionadas a través de las AFPs y que los
rendimientos ajustados al riesgo en estos fondos son superiores a los de los obtenidos por indices bursatiles de
renta fija o variable nacional. Ruiz (2014) estudia los determinantes de la eleccién de jubilarse, reportando
principalmente que la buena salud es un predictor de un incremento en la probabilidad de jubilarse. Vogel y
otros (2014) analizan el sistema de pensiones chileno a través de la teorfa de la informacién durante el periodo
2003-2012, encontrando que es posible mejorar la expectativa de pension si el afiliado esta informado sobre el
estado actual del sistema de pensiones (agencias, fondos y rendimientos, entre otros), lo cual requiere

informacién y dedicacién, concluyendo que este proceso puede ser beneficioso para afiliados y AFPs.

Dinamica competitiva del sistema de pensiones en Chile

El actual sistema de pensiones otorga al trabajador un amplio margen de participacion, ya que tiene libertad
para escoger su AFP (excepto nuevos afiliados asignados por licitacién por dos aflos) y trasladarse a otra en el
momento que desee. Esta libertad de eleccién induce a las AFPs a esforzarse constantemente por reducir los
costos previsionales, los cuales son representados por las comisiones (CIEDESS, 2011) y se establecen
libremente por cada administradora. Las AFPs son de giro unico, lo cual impide que puedan realizar
operaciones con empresas relacionadas. Esto es un aspecto relevante, por cuanto impide que las AFPs puedan

conseguir sinergias entre sus negocios, y con esto que obtengan economias de escala y de ambito (alcance).

Las AFPs se diferencian principalmente en 2 aspectos. En primer lugar, se observan diferencias en las tasas de
comisién variable sobre el salario imponible de sus cotizantes. Sin embargo, dentro de la misma AFP, los
afiliados pagan la misma comisién independiente de su nivel de ingreso, educacién o edad, impidiendo de esta
manera que exista discriminacién de precios entre los afiliados. Esta caracteristica de las AFPs provoca una
desalineacion entre ingresos y costos, ya que dos afiliados con diferente salario imponible generan ingresos muy
distintos a una AFP, pero los mismos costos de produccién del servicio (Tarzijan, 2005). Esta situacion
potencia a que las AFPs quieran captar clientes con mayor nivel de ingresos, y por consiguiente, que se genere

una mayor rivalidad entre ellas.

En segundo lugar, cada AFP otorga diferente rentabilidad a sus clientes de acuerdo con cada uno de los 5
fondos existentes (A, B, C, D y E), los cuales se diferencian por el nivel de riesgo, es decir, por la proporcion
de los recursos invertidos en titulos financieros de renta variable y renta fija. Frente a ello, los afiliados toman
la decision de pertenecer a una AFP considerando el costo de administracion de los fondos (reflejada en la
comisién cobrada) y las ganancias generadas al momento de pensionarse (reflejadas en la rentabilidad de los

fondos) (Berstein & Cabrita, 2007). La adopcion del esquema de multifondos se sustenta en la premisa que la

27 Otros trabajos en este perfodo y anteriores son De Gregorio (1997), Arrau y Chumacero (1998), Hachette (1998), Zurita
yJara (1999), Edwards y Cox-Edwards (2002), Corbo y Schmidt-Hebbel (2003), Bravo (2003), Olivares (2008), entre otros.
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inversién en renta variable tiene un mayor retorno esperado, pero también tiene mayor riesgo en comparacion

con la inversion en renta fija (Hormazabal, 2010).

El mercado del ahorro previsional esta altamente concentrado, por cuanto hay 6 AFPs y 3 de ellas concentran
casi el 80% de los afiliados en la actualidad. No obstante, la concentracién que se observa en el mercado de
pensiones no se refleja en un poder de mercado por parte de las AFPs. Esto es porque las AFPs fijan libremente
el nivel de las comisiones, dentro de la estructura establecida en la ley. En la actualidad, el nuevo gobierno
apunta a continuar con la revisiéon del sistema previsional, a través de la creacion de una AFP Estatal, cuyo
objetivo sera disminuir los costos administrativos absorbidos por los cotizantes en una industria concentrada
y acoger a aquellos grupos que han sido excluidos del sistema ampliando la cobertura previsional. Las AFPs
“Provida”, “Habitat” y “Capital” administran los fondos del 35.3%, 22.3% y 19.4% respectivamente, del total
de afiliados en el sistema de pensiones (Agostini, 2013). Histéricamente, desde 1981, estas mismas 3 AFPs son
las que concentran la mayor cantidad de afiliados. La proporcién de afiliados concentrados en estas 3 AFPs se
ha incrementado en el tiempo (59% en 1981, 66.2% en 1990, 78.4% en el 2000, 87.9% en el 2010) hasta que se
incorporé la AFP Modelo (se redujo la concentracién de afiliados en estas 3 AFPs desde el afio 2010, abarcando
actualmente el 77% de los afiliados). La hasta ahora mds costosa AFP Planvital se adjudicé la licitacién de
cartera de nuevos afiliados que entren al sistema entre 2014 y 2016, al ofrecer un cobro de comisiones por el
0.47%. Con ello superé a la adjudicatatia de los anteriores dos procesos, AFP Modelo, que ofrecié 0.72% (la

AFP Modelo es la que presenta el menor numero de sucursales a lo largo de todo el pafs).

Teoria de Grupos Estratégicos
Concepto y Enfoque de Estudio

El concepto de grupo estratégico fue introducido por Hunt (1972) quien buscé explicar las diferencias de
desemperfio entre las empresas que competfan en el sector de electrodomésticos de linea blanca en Estados
Unidos?. El concepto sirve de enlace entre la estructura del mercado (heterogeneidad de la industria) y la
conducta de las empresas (opciones estratégicas llevadas a cabo), donde el desempefio de la empresa (como la
eficiencia y la rentabilidad) depende de la conducta de la empresa (Perryman & Rivers, 2011). Los grupos surgen
dentro de una industria debido a la heterogeneidad del producto-mercado, los recursos que no son facilmente
imitables y a las barreras a la movilidad (Mehra & Floyd, 1998). Las industrias pueden estar formadas por varios
grupos estratégicos o s6lo uno, si todas las empresas siguen la misma estrategia (O’Regan y otros, 2011). Se
espera que empresas dentro de un mismo grupo cuenten con estrategias y recursos similares y compitan

intensamente unos con otros (DeSarbo & Grewal, 2008).

Las investigaciones han estudiado el concepto de grupo estratégico principalmente desde las perspectivas de la
Organizacion Industrial y de la Teorfa de los Recursos y Capacidades (Thieme y otros, 2012). La Organizacién
Industrial argumenta que un grupo estratégico estd formado por el conjunto de empresas dentro de una
industria que tienen recursos especificos similares y ello les conduce a seguir estrategias comunes (Porter, 1980).
Dado esto, la estructura del sector industrial explica las diferencias en los resultados que se observan entre las
empresas (Scherer & Ross, 1990). Por otra parte, la Teoria de Recursos y Capacidades argumenta que los grupos
estratégicos se basan en las diferencias de recursos y capacidades estratégicas entre las empresas de una misma
industria (Mehra & Floyd, 1998). Dado esto, la heterogeneidad en la base de recursos y capacidades de las

empresas es la principal fuente de las diferencias observadas en cuanto a resultados (Barney, 1991).

28 Para una revision de la literatura véase Dornier, Selmi y Delécolle (2012).
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Ambos enfoques se diferencian en los elementos considerados para la determinacién de los grupos estratégicos.
La Teorfa de Recursos y Capacidades hace uso de elementos relacionados con la estrategia de la empresa
(elementos internos) y la Organizaciéon Industrial de la estructura de la industria (elementos externos). No
obstante, se argumenta que la nocién de grupos estratégicos representa un término medio entre la Organizacion
Industrial y la Teorfa de Recursos y Capacidades (O’Regan y otros, 2011). Dado esto, diversos autores sostienen
que el estudio de los grupos estratégicos debe considerar las dimensiones estratégicas propias del ambito en
que estos se sitdan, las cuales deben contener tanto elementos externos (producto-mercado), como internos

(recursos de la empresa) (Aaker, 1988).

En esta linea de investigacion el concepto de grupo estratégico se define como un conjunto de empresas que
compiten en una industria sobre combinaciones similares de alcance, ambitos de actuacién en el mercado y
compromiso de recursos (Cool & Schendel, 1987). Por lo tanto, cuando hablamos de variedad estratégica nos
estamos refiriendo no sélo a diferencias en la conducta de las empresas, sino también en sus bases de recursos

y capacidades (Gonzalez & Ventura, 2007).

Sin embargo, aun cuando la investigacién en grupos estratégicos ha sido relevante en el campo de la direccién
estratégica (Thomas & Venkatraman, 1988), algunos autores argumentan que los grupos estratégicos sélo son
artefactos estadisticos (Barney & Hoskisson, 1990). Dado esto, en otros estudios se ha propuesto la
configuracién de los grupos estratégicos a través del enfoque cognitivo (Spencer y otros, 2003), que hace énfasis
en la relevancia y papel de los individuos en los procesos de toma de decisiones estratégicas de negocios
(Garcés, 2005).

De acuerdo con este enfoque, los grupos estratégicos, antes que un problema objetivo de tipo estrictamente
econémico (externo o interno), tienen como precondicién su existencia en la mente de aquellos ejecutivos y
directivos que estan al frente de la toma de decisiones estratégicas (Thomas & Carroll, 1994). Esto implica que
los gerentes o directivos categorizan o agrupan a sus competidores de forma cognitiva (conformando sus
grupos estratégicos), siendo sus puntos de vista relativamente homogéneos dentro de una misma industria
(Bogner y otros, 1993). Por lo tanto, se podtia pensar que la similitud de modelos mentales llevara a que las
empresas adopten acciones similares, ya que poseen similares estructuras de pensamiento (Hervas y otros,
2006). Sin embargo, el uso de mapas cognitivos para determinar los grupos estratégicos ha recibido criticas
(Garcés & Duque, 2007). Los autores argumentan que en este proceso nos es posible evitar el sesgo, lo cual
explica que no exista acuerdo sobre los esquemas que deberian ser utilizados (Flavian & Polo, 1999). En
consecuencia, es posible argumentar que no existe consenso sobre el enfoque con que deberfa ser abordado el
estudio de los grupos estratégicos. Dado esto, el desempefio de la firma basado en su posicién en relacién a los
grupos estratégicos debe ser testeado en diferentes contextos (Dornier, Selmi & Delécolle, 2012), en nuestro

caso en el sector de la AFPs.
Grupos Estratégicos y Desempefio

Uno de los temas principales en el campo de la direccion estratégica trata sobre las razones que llevan a algunas
empresas a lograr diferentes niveles de desempefio (Rumelt y otros, 1994). Es asi como el impacto de la
pertenencia a un grupo sobre el desempefio empresarial ha sido un tema central en la literatura sobre grupos
estratégicos (Pereira y otros, 2011). Sin embargo, la evidencia empirica disponible es contradictoria, por cuanto
algunos estudios han encontrado diferencias de desempefio significativas entre los grupos estratégicos (Garcia-
Ochoa y otros, 2015; Dikmen y otros, 2009), mientras que otros no han llegado a resultados concluyentes
(Claver y otros, 2000).

La inconsistencia de los resultados puede ser atribuida a diferentes factores. En primer lugar, aun no existe

consenso sobre las dimensiones estratégicas que debetrfan ser consideras para la obtencién de los grupos
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estratégicos (Dikmen y otros, 2009). En segundo lugar, se argumenta que la inconsistencia de los resultados se
debe a que las estrategias no pueden ser facilmente imitadas a causa de las barreras a la movilidad (Shah, 2007).
En tercer lugar, es posible que los diferentes resultados tengan como explicaciéon que el desempefio obtenido
se encuentra determinado por las condiciones del mercado, tales como su madurez o nivel de concentracién
(Shah, 2007), y la rivalidad tanto al interior como entre grupos (Mas-Ruiz & otros, 2014; Mas-Ruiz & Ruiz-
Moreno, 2011). En cuarto lugar, los resultados contradictorios se pueden explicar debido a las diferentes
medidas de desempefio que son utilizadas, asi como en el nimero de grupos estratégicos que se establecen
(Claver y otros, 2002).

A pesar de estas criticas el concepto de grupo estratégico ha emergido como una construccion analitica de gran
utilidad practica (Gonzalez, 2001). Esto se debe a que la divisiéon de la industria en grupos estratégicos
proporciona una herramienta de analisis que permite profundizar en el estudio de la naturaleza de la
competencia en los sectores industriales, con un nivel de variacién mayor que el que permite el analisis de una

sola empresa, y de una manera mds particularizada de lo que permite el analisis agregado de los sectores.

Sin embargo, en la literatura de grupos estratégicos no se encuentran estudios que analicen a los mercados de
pensiones. Lo mds cercano es el trabajo desarrollado por Garcés (2007), quien a partir de un enfoque cognitivo
identifica la existencia de Grupos Estratégicos y de Grupos Competitivos, en Fondos de Pensiones y Cesantias
de Colombia (AFP), para el afio 2005. Dado esto, la presente investigaciéon propone aplicar la teorfa de grupos
estratégicos en el mercado de pensiones (AFP). Esto tiene importancia tedrica, por cuanto se podra estudiar el
comportamiento competitivo de las AFP. Y validez practica, ya que los tomadores de decisiones de las AFP

podran estudiar las caracteristicas que determinan el comportamiento competitivo de sus competidores.

DATOS Y METODOLOGIA

Datos

La muestra estd compuesta por el total de AFPs que participan en el mercado de Chile. Se trabajé con
informacién publicada por la Superintendencia de AFPs y la que aparece en la memoria de las instituciones
analizadas. El dato sobre gasto en publicidad se obtuvo a través de la agencia de medios OMD Chile. Esta

informacién se encuentra actualizada al 31 de diciembre del afio 2013.

Metodologia

En el presente trabajo se analiza el mercado de las AFPs en Chile con la teotia de grupos estratégicos. Los
trabajos de investigacién sobre grupos estratégicos pueden clasificarse en tres grandes lineas: 1) identificacion
de los grupos estratégicos; 2) analisis de las diferencias de rendimiento o desempefio entre grupos y; 3) estudio
de la estabilidad temporal de los grupos (Lee y otros, 2002). Por su patte, Araya-Castillo (2014) agrega en esta

clasificacion la determinacion de las variables estratégicas.

En este contexto, se estudian las variables estratégicas que determinan el comportamiento competitivo de las
AFPs, se determinan los grupos estratégicos y se analiza el desempefio. Para esto, se entiende por grupo
estratégico al conjunto de empresas que compiten en una industria sobre combinaciones similares de alcance,

ambitos de actuacién en el mercado y compromiso de recursos (Cool & Schendel, 1987).

No existe consenso en la literatura sobre la metodologia que deberia ser utilizada en la conformacién de los
grupos estratégicos (Araya-Castillo, 2014). No obstante, se sostiene que el empleo de metodologias
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multivariantes presenta una mayor utilidad en el desarrollo de investigaciones empiricas (Hatten & Hatten,
1987). La metodologia que se utiliza con mayor frecuencia en la configuraciéon de los grupos estratégicos
consiste en dos etapas, cuales son determinar las variables estratégicas a través del andlisis factorial exploratorio,

y posteriormente obtener los grupos estratégicos a través del analisis cluster (Hervas y otros, 2000).

Con la informacién recolectada se aplicé el andlisis factorial de componentes principales con rotacién varimax
(Hair y otros, 2005). Este analisis permitié obtener las dimensiones estratégicas en funcién de las cuales
compiten las AFPs en Chile. Sin embargo, aun cuando el analisis de componentes principales sea apropiado,
esto no garantiza que los resultados obtenidos sean estadisticamente significativos (Araya-Castillo & Pedreros-

Gajardo, 2014). Dado esto, se analizé la validez y confiabilidad de las dimensiones estratégicas (Nunnally, 1978).

Una vez determinadas las dimensiones estratégicas del mercado de pensiones en Chile, se procedi6 a clasificar
las distintas AFPs en grupos a través del analisis cluster de k medias (Malhotra, 2004). Con este procedimiento,
se obtuvieron grupos relativamente homogéneos de AFPs. Esto es porque se identifican grupos de AFPs que
siguen estrategias diferentes segun los parametros observados en las mismas. Para validar la clasificacion
obtenida se procedi6 a realizar el test One-Way ANOVA, donde se busca detectar diferencias significativas

entre los grupos para todas las variables (Malhotra, 2004).

Junto con esto, se analiz6 la relacién existente entre la pertenencia a los grupos estratégicos y el desempefio de
las AFPs (Hervas y otros, 2006). Con esto se buscé verificar si las variables estratégicas encontradas se
correlacionan con las vatiables de resultado. En este contexto, se realizé el analisis de correlacion de Pearson,
por cuanto se buscé valorar sila dispersién de resultados entre grupos supera significativamente a la dispersion

dentro de los grupos (Hervas y otros, 2000).

RESULTADOS

Dimensiones Estratégicas del Mercado de Pensiones

De acuerdo con el analisis factorial de componentes principales con rotacién varimax (Hair y otros, 2005), las
dimensiones estratégicas en funcién de las cuales compiten las AFPs chilenas son: 1) ambito; 2) servicio; y 3)
publicidad. El analisis de componentes principales es apropiado (con un nivel de confianza del 95%), por
cuanto en el test de adecuacién de la muestra el valor de KMO (0,654) cumple con la condicién de ser mayor
o igual a 0,5. Ademas, se cumple con que la probabilidad (0,000) asociada al test de bartlett (p-value) es menor
al nivel de significancia de 0,05 (Malhotra, 2004).

Asimismo, se observa que los conjuntos de variables cumplen con el requisito de tener varianza comuin con el
componente (comunalidad de extraccién) como minimo de 0.5 (Hair y otros, 1998). Ademas, es posible
apreciar que los 3 componentes explican un 98.116% de la varianza total, lo cual cumple con el minimo exigido
de un 60% (Malhotra, 2004). Junto con esto, la carga de cada variable con el componente (carga factorial)
cumple con el minimo exigido de 0.4 (Larwood y otros, 1995).

El factor 1 (dimensién estratégica 1) ha sido denominado “ambito”, por cuanto estd formado por las variables
numero de provincias con sucursales y nimero de sucursales. Estas variables hacen referencia a decisiones
estratégicas realizadas por las AFPs con el objetivo de incrementar la participacion de mercado (el nimero de
afiliados). Por su parte, el factor 2 (dimensién estratégica 2) ha sido denominado “servicio”, por cuanto esta
formado por los centros exclusivamente de servicio y nimero de trabajadores. Estas variables dicen relacion

con la inversién de las AFPs en la calidad de servicio de sus actividades. Y, el factor 3 (dimension estratégica
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3) ha sido denominado “publicidad”, por cuanto esta formado por la inversién publicitaria realizada por las
AFPs (en MM$). Las AFPs invierten en publicidad con el objetivo de persuadir, informar o recordar.

Tabla 1: Determinacion de las variables estratégicas

Dimensién | Variables Cargas Comunalidad Eigenvalues | Varianza Varianza
Estratégica factoriales | de Extraccién Explicada (%) | Acumulada (%)
Nimero de Provincias con | 597 0,991 2,004 40,087 40,087
1 Sucursales
Numero de Sucursales 0,877 0,991
Centros - Exclusivamente  de 0,885 0,974 1,795 35,903 75,990
2 Servicio
Nuamero de Trabajadores 0,796 0,955
3 Inversion Publicitaria (MM$) 0,985 0,994 1,106 22,126 98,116

Fuente: Elaboracién propia

Se analizan los tipos de validez de contenido y discriminante (Nunnally, 1978). Se garantizé la validez de
contenido con la confirmacién de las variables estratégicas a través del analisis de estudios previos y de los
comentarios de 8 expertos y 4 directivos de AFPs (Deng & Dart, 1994). En lo que se refiere a la validez
discriminante, se realizé el analisis de correlacién entre los factores obtenidos (dimensiones estratégicas),
comprobando que los coeficientes de correlacion son en todos los casos nulos (Garcfa & Ruiz, 2007). La validez
de tipo convergente no se pudo llevar a cabo, debido a que el tamafio muestral no permite realizar el andlisis

factorial confirmatorio a través de ecuaciones estructurales (Hair y otros, 2005).

Considerando lo anterior, se propone la validacién estadistica de las dimensiones estratégicas a través del
analisis de unidimensionalidad. Sélo se analizan las dimensiones ambito y reputacién, por cuanto la dimensién
publicidad esta compuesta por una variable. Los resultados permiten concluir que las dimensiones estratégicas
presentan un buen grado de unidimensionalidad, ya que los valores de KMO de cada una de las dimensiones
son mayores o igual a 0.5 (Malhotra, 2004), y los valores de la varianza explicada superiores a un 60% (Hair y
otros, 1998). Ademis, los indicadores (items) presentan cargas factoriales superiores al minimo exigido de 0.4
(Larwood y otros, 1995). En cuanto al analisis de confiabilidad, es posible sostener existe consistencia interna
en los constructos empleados para medir las dimensiones estratégicas ambito y servicio, ya que el test de

Pearson nos sefiala que la correlacion es significativa a un nivel de confianza del 99% (el p-value es de 0,000).

Grupos Estratégicos en el Mercado de Pensiones

Con la validacién teérica y estadistica de las dimensiones estratégicas, se conformaron 4 grupos de AFPs. En
la tabla 2 se observa la composicién de estos grupos estratégicos que se obtuvieron en base al andlisis cluster
de k medias (Malhotra, 2004). El analisis realizado es apropiado, por cuanto en la prueba One-Way ANOVA
se cumple con que la probabilidad (0.000) asociada al test de bartlett (p-value) es menor al nivel de significancia

de 0.05 para cada una de las dimensiones consideradas (Malhotra, 2004).

Tabla 2: Conformacion de los Grupos Estratégicos

Grupo Estratégico AFP Ambito Servicio Inversion Publicitatia
Cluster 1 PROVIDA 1.20946 1.15118 -0.45429

Cluster 2 PLANVITAL 1.03237 -1.43021 -0.73371

Cluster 3 CUPRUM, HABITAT -0.09635 -0.11877 1.19359

Cluster 4 MODELO, CAPITAL -1.02457 0.25828 -0.59959

Fuente: Elaboracién propia
El conglomerado 1 esta compuesto por la AFP Provida. Este conglomerado se caracteriza por invertir los
recursos en la dimensiéon ambito. Esto porque es la AFP con el mayor numero de sucursales a nivel nacional.
Ademas, esta dimension se caracteriza por invertir en servicio. Esto porque AFP Provida es la que tiene el

mayor nimero de trabajadores y de centros exclusivamente de servicio. Otro conglomerado que se compone
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de s6lo una AFP es el cluster 2. Es parte de este conglomerado la AFP Planvital, que se caracteriza por presentar
las menores puntuaciones en servicio y publicidad. Esto explica que la AFP Planvital durante el afio 2013

presente el menor valor de utilidad, y el segundo valor mas bajo en rentabilidad.

Junto con esto, se encuentra el conglomerado 3, conformado por las AFP Cuprum y Habitat. Este
conglomerado se caracteriza por desplegar sus recursos en publicidad. Las AFPs Cuprum y Habitat invierten
en publicidad con el objetivo de informar a sus afiliados y posibles afiliados sobre la rentabilidad de los fondos.
Con esto buscan persuadir en el comportamiento de sus clientes o posibles clientes. Finalmente, se encuentra
el conglomerado 4, que estd compuesto por las AFPs Modelo y Capital. Este conglomerado se caracteriza por
presentar la menor puntuacién en la dimensién ambito. Esto porque no invierten sus recursos en la busqueda

de captar a nuevos clientes.

Analisis de desempefio del Mercado de Pensiones

Una vez conformados los grupos estratégicos, se analiza la relacion existente entre la inversion en las fuentes
de las dimensiones estratégicas (dmbito, servicio y publicidad) y los resultados de mercado (nimero de afiliados,
ingreso imponible promedio, comisién, utilidad ejercicio y rentabilidad). Con este analisis se puede estudiar el
desemperfio de las AFPs en relacién con sus decisiones estratégicas y despliegue de recursos. En la Tabla 3 se
observan las correlaciones resultantes entre el despliegue de recursos de las AFPs en las dimensiones o variables

estratégicas, y los resultados que se obtienen con estas inversiones.

Tabla 3: Relacion entre variables estratégicas y resultados de desempefio

Numero | Ingreso Imponible | Comisiones | Utilidad Rentabilidad

Afiliados | Promedio (%) Ejercicio ($MM) | Ejercicio (%o)
Numero de Correlacion de Pearson 435 ,021 ,638 ,650 -,500
Provincias con Sig. (bilateral) 388 968 173 162 312
Sucursales ©
Numero de Correlacion de Pearson ,552 -114 ,537 , 704 -,413
Sucursales Sig. (bilateral) ,256 ,830 272 ,119 ,416
Centros Correlacion de Pearson ,642 ,292 ,066 813" -,129
Fixclusivamente de Sig. (bilateral) 169 574 901 ,049 808
Servicio
Nuamero de Correlacion de Pearson ,741 ,263 ,121 ,865” -,451
Trabajadores Sig. (bilateral) ,092 ,014 ,819 ,026 ,369
Inversion Correlacion de Pearson ,105 ,0672 -,276 344 ,027
Publicitaria (MM$) | Sig. (bilateral) ,843 ,144 ,597 ,504 ,960

*. La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral). Calculos: autores

En la Tabla 3 se observa que las dimensiones de ambito y publicidad no tienen impacto en el desempefio. Estos
resultados son indicadores de la dinamica competitiva del mercado de pensiones, por cuanto el producto
ofrecido (ahorro previsional) es del tipo no buscado. Dado esto, el despliegue de recursos en las variables de
ambito y publicidad es un elemento no diferenciador en el mercado. Las AFPs deben invertir en ambito para
acercar el producto a los clientes o potenciales clientes. El afiliado no se comporta de acuerdo con la
racionalidad, lo cual explica que en su mayoria no estudien el desempefio de las AFPs, y que estas tltimas los
deban contactar para mostrarles su oferta. Relacionado con este punto, nos encontramos con que la inversion
publicitaria no logra conseguir objetivos de persuasion, razén por la cual es utilizada principalmente para
recordar. Dado esto, se concluye que las AFPs que despliegan sus recursos en servicio, consiguen mejorar la
utilidad del ejercicio. No obstante, el despliegue de recursos en inversién publicitaria no tiene impacto en el
numero de afiliados y en las comisiones cobradas. La inversién publicitaria no tiene impacto en la comision,
debido a que las AFPs no tienen poder de mercado. Asimismo, el despliegue de recursos en servicio no tiene
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impacto en el nimero de empleados, por cuanto se enfoca principalmente en la retenciéon de los clientes

actuales, y no en la captacién de nuevos afiliados.

CONCLUSIONES, LIMITACIONES E IMPLICANCIAS

El sistema de pensiones de Chile es un referente a nivel internacional. El modelo de pensiones que opera en
Chile sirvi6 de base para las reformas que se han llevado a cabo en otros paises de Latinoamérica. Los tltimos
cambios al sistema de pensiones de Chile se realizaron el afio 2010, y buscaron crear un entorno de competencia
entre las administradoras de fondos de Pensiones (AFP). Esto es relevante, por cuanto el costo por afiliado
que tiene cada AFP no varfa en forma significativa entre distintos grupos de personas (es decir, por clientes
que se diferencian por el nivel de ingresos, género, edad, etc.). Los afiliados (y futuros afiliados) no se
comportan bajo los principios de la racionalidad (tal como lo sefiala la economia), debido a que en su mayorfa
no seleccionan a la AFP debido al desempefio que obtienen en los fondos de pensiones. Junto con esto, un
grupo importante de afiliados no estudia en forma continua el desempefio de su fondo de pensiones. También
nos encontramos con que las AFPs no tienen poder de mercado y que el producto ofrecido es del tipo no

buscado.

En este escenario, los directivos de las AFPs necesitan contar con informacién rigurosa en los procesos de
toma de decisiones estratégicas. Con este objetivo, la presente investigacion estudia el mercado de pensiones
de Chile con la teorfa de grupos estratégicos. Los resultados obtenidos permiten concluir que el
comportamiento competitivo de las AFPs se determina en funcién del despliegue de recursos y decisiones
estratégicas que hacen en las variables de ambito, servicio y publicidad. Las 6 AFPs que participan en el mercado
de Chile se agrupan en 4 conglomerados de acuerdo con el posicionamiento estratégico que tienen en las
dimensiones competitivas (ambito, servicio, publicidad). No obstante, se concluye que las variables ambito y
servicio no tienen impacto en los resultados de desempefio (nimero de afiliados, comision, tipo de afiliado e
indicadores financieros). Sélo el despliegue de recursos en la dimensién inversién tiene impacto en los
indicadores financieros (utilidad del ejercicio). Esto porque un buen nivel de calidad de servicio ayuda a que las

AFPs puedan retener a sus afiliados, y a que éstos la recomienden con terceros.

El estudio presenta algunas limitaciones. En primer lugar, la dindmica competitiva de los mercados de
pensiones varia entre los diferentes paises. Dado esto, no es posible establecer un conjunto de dimensiones
competitivas (o estratégicas) estaindar. En segundo lugar, la validez y confiabilidad de los resultados se encuentra
determinada por la informacion disponible. Los resultados obtenidos podtian tener un mayor grado de validez
practica en la medida que se pudiera contar con una mayor cantidad de informacién. En tercer lugar, la futura
investigacion se deberfa centrar en analizar la consistencia temporal de los grupos estratégicos obtenidos. No
obstante, el estudio en cuestion aporta a la literatura, ya que permite estudiar el mercado de pensiones de Chile
con una perspectiva estratégica (y no sélo con un enfoque econémico). Ademas, se aplica la teorfa de grupos

estratégicos a un mercado que no ha sido estudiado por los investigadores.
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