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CAPITULO 1 - INTRODUCCION

En este informe se analiza el desempeno del Sistema Integrado de
Jubilaciones (SIJP) luego de nueve anos de funcionamiento.

El sistema previsional argentino fue reformado en el ano 1993, con
la sancion de la Ley 24.241 y la creacién de un sistema integrado, confor-
mado por un régimen de reparto y un régimen de capitalizacion.

El SIJP tiene una estructura de tres pilares: el primero funciona
bajo el esquema de reparto con solidaridad intergeneracional; los dos res-
tantes capitalizan los aportes obligatorios y voluntarios de sus afiliados.

En el transcurso de estos nueve anos se han observado miltiples
efectos derivados del contexto local e internacional sobre el funciona-
miento de la previsién social en Argentina. Asi, se destacan diversas cri-
sis financieras internacionales en el transcurso de la década del 90, un
ciclo de recesion interna que fue uno de los méas extensos del Gltimo siglo
y una crisis de pagos que terminé con la Ley de Convertibilidad y la de-
claracion formal de cesacion de pagos por parte del Estado Nacional.

La combinacién de los factores externos e internos tuvo marcadas
repercusiones en los distintos sectores de la economia doméstica y, tam-
bién, sobre la organizacion institucional del ahorro para la vejez.

En particular, se pueden mencionar dos fenémenos de naturaleza di-
versa. Por un lado, la creciente precarizaciéon del mercado laboral y la
desocupacion en niveles no conocidos hasta ahora, que presentan un reto
para un sistema previsional que fue pensado bajo la estructura de la con-
tribucion de trabajadores y empleadores. Por otro lado, la cesacién de
pagos de los emisores nacionales de deuda del sector privado y publico
han afectado la acumulaciéon del ahorro en los fondos de jubilaciones y
pensiones.

Hacia el futuro, uno de los principales desafios del sistema previsional
es disenar un esquema integrado que permita ampliar los niveles de co-
bertura de la poblacién, de modo de enderezar la previsién social hacia su
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objetivo final de lograr que las personas reciban, durante la vida pasiva,
una remuneracién que les permita alcanzar una determinada estabilidad
en los niveles de gastos y, también, cubrir a los individuos que por diver-
sas razones no pueden lograr un sustento para su vejez, de modo de redu-
cir las asimetrias derivadas del funcionamiento de los mercados labora-
les.

La Superintendencia de AFJP contribuye a este proceso modelando
sus regulaciones hacia estos objetivos y manteniendo una adecuada su-
pervision sobre el funcionamiento del régimen de capitalizaciéon que eli-
mine las distorsiones y genere los incentivos que permitan maximizar el
esfuerzo de ahorro para la vejez que realizan los ciudadanos.

Como lo viene realizando desde el ano 1999, la Superintendencia de
AFJP presenta el informe anual con la descripciéon y anéalisis de la evolu-
cién del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones y del Régimen de
Capitalizacién Individual, para contribuir a la difusién de la informa-
cién para toda la sociedad.

El presente informe esta dividido en once capitulos. Tras esta intro-
duccidn, los capitulos 2 a 5 estan dedicados al anélisis del SIJP y el régi-
men de capitalizacién desde una perspectiva integral, considerando las
principales caracteristicas de los afiliados y aportantes, la composicion
por régimen, evolucién en el tiempo, distribucién por sexo y tipo de tra-
bajador, promedios de edad e ingreso imponible, concentracion del siste-
ma y un analisis sobre la composicién de la variaciéon del ntimero de afi-
liados.

En el capitulo 6 se analizan en detalle las tres causas principales por
las que un afiliado deja de ser activo: jubilacién, invalidez y muerte; en
tanto, en el capitulo 7 se evaliia la gestion previsional de las AFJP.

En los capitulos 8 y 9 se describe la evolucién de las comisiones que
perciben las AFJP, el costo del seguro (uno de sus principales componen-
tes) y la variacion de los fondos de jubilaciones y pensiones, asi como el
desempeno de los factores que la determinan.
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En el capitulo 10 se examina la actividad de las Comisiones Médicas,
mientras que en el capitulo 11 se analiza el desempeno de las AFJP desde
cuatro aspectos: inserciéon en el mercado, rentabilidad, estructura de cos-
tos y solidez patrimonial.

Finalmente se incluye un anexo estadistico que complementa la in-
formacién presentada anteriormente.
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CAPITULO 2 - AFILIADOS Y APORTANTES AL SUP

En esta seccion se analizan las principales caracteristicas de los
afiliados y aportantes al SIJP: composicién por régimen, evolu-
cion en el tiempo, edad media, distribucién por sexo, por tipo de
trabajador e ingreso imponible promedio.

2.1. EVOLUCION Y COMPONENTES POR REGIMEN

En junio de 2003 el SIJP contaba con 11,5 millones de afiliados: 2,2
millones (19%) en el régimen de reparto, 9,3 millones (81%) en capitaliza-
cién.

Durante junio de 2003 hicieron efectivo su aporte 3,7 millones: 0,6
millones en el régimen de reparto y 3,1 millones en el de capitalizacion.
Ademas, 0,3 millones de afiliados cumplieron sus aportes al Régimen Sim-
plificado de Pequenos Contribuyentes (“Monotributo”) contribucién que
se destina al régimen publico.

La cantidad de afiliados al SIJP aument6 de 6 millones en el inicio
del sistema a 12 millones en junio de 2003. El niimero de aportantes tuvo,
hasta el séptimo ano, un aumento mucho mas leve: de 4,1 millones a 4,6
millones (incluyendo a los monotributistas). A fines de 2001, con la
profundizacién de la crisis econémica que afecté la recaudacion
previsional, el nimero de aportantes cayé a niveles histéricos: 3,3 millo-
nes. Desde mediados del 2002 volvié a una tendencia creciente, acercan-
dose a los valores previos a la crisis.
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Grafico 2.1. Afiliados y aportantes al SIJP
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El crecimiento de aportantes de los primeros afnos no implic6 una
mayor cobertura previsional ya que puede explicarse por la transferencia
de los regimenes provinciales, que involucran puestos de trabajo que ha-
cian sus aportes pero no se contabilizaban en el SIJP. Alrededor de 352
mil trabajadores de cajas provinciales pasaron al SIJP: 60% al régimen de
capitalizacion y 40% al de reparto; cerca del 8% de los 179 mil afiliados a
capitalizacion fueron indecisos distribuidos aleatoriamente entre las

AFJP.

Cuadro 2.1. Cajas provinciales transferidas al SIJP

Ao de Afiliados

Provincia transferencia transferidos A capitalizacion Indecisos
(en miles) (en miles) % del total (en miles)

Catamarca 1995 26,3 sin datos sin datos
Santiago del Estero 1995 341 sin datos sin datos
Salta 1996 343 21,7 80,75 09
Mendoza 1996 61,9 333 53,76 34
San Juan 1996 31,2 19,1 61,25 09
La Rioja 1996 27,9 17,2 61,54 33
Rio Negro 1997 23,9 14,1 58,84 1,8
Jujuy 1997 345 20,7 59,96 1,0
San Luis 1997 18,0 9,0 50,13 1,2
Tucuman 1997 60,0 378 63,08 27
TOTAL 352,2 1790 61,32 15,2

%

3,22
10,29
4,88
19,02
12,50
5,03
12,89
7,16

8,5
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Si bien la relaciéon aportantes/afiliados disminuyé de 70% (alcanzado
en la etapa de lanzamiento) a 34% (en junio de 2003) debe tenerse sumo
cuidado al interpretarlo. Este cociente muestra cuantos afiliados reali-
zan sus aportes en un momento determinado, pero no es un buen indica-
dor de evasién o morosidad porque tiende a disminuir en el mediano pla-
zo, por el mero transcurso del tiempo.

Recuadro 2.1.

Razones por la que tiende a disminuir la relacién aportantes/afilia-
dos

La relacién aportantes/afiliados tiende a disminuir en el mediano
plazo, por el mero transcurso del tiempo, al incluirse en la catego-
ria afiliados mds y mds personas que habiendo sido aportantes en
algin momento dejan de serlo. Tal es el caso de:

a) los desocupados,
b) los emigrantes,

¢) los trabajadores en regimenes promovidos de empleo que no es-
tan obligados a descuentos jubilatorios (por ejemplo, pasantias),
d) los que aportan a otros sistemas distintos del SIJP: las “cajas
provinciales” que cubren al personal en relacion de dependencia de
gobiernos provinciales o municipales no adheridos al sistema na-
cional, el personal en relacion de dependencia de las Fuerzas Ar-
madas y de seguridad (Policia Federal, Prefectura Naval y
Gendarmeria Nacional) vy las cajas profesionales que brindan co-
bertura alternativa y/o complementaria,

e) los monotributistas,

f) los morosos (declarados pero sin aportes realizados),
g) los informales de bajos ingresos y tareas discontinuas,
h) los propiamente evasores (sin declaracion jurada).

Para mds detalles sobre este punto, ver SAFJP(2001) “El Régimen
de Capitalizacién a 7 anos de la Reforma Previsional”, Anexo 1.
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Para analizar el alcance del SIJP resulta una mejor aproximaciéon
vincular los aportantes al SIJP con los ocupados o con la poblacién eco-
nomicamente activa (PEA). Ambos indicadores se mantuvieron relativa-
mente sin cambios durante los primeros cinco anos, alcanzando a 41% de
los ocupados y a 35% de la PEA. Esta estabilidad se produjo a pesar de
que se incorporaron los trabajadores de las cajas provinciales transferi-
das al SIJP. En los ultimos cuatro afos, ambos indicadores mostraron un
comportamiento claramente decreciente, con caidas de nueve puntos por-
centuales.

En cambio, la cobertura previsional surge de considerar los
aportantes de todos los regimenes vigentes, lo que sélo puede hacerse de
manera aproximada con los datos disponibles. En este caso, todos los
indicadores reflejaron un deterioro continuo de cerca de un punto por-
centual por ano. En mayo de 2003, la cobertura fue del 43% de los ocupa-
dos y del 36% de la PEA.

Grafico 2.2. Indicadores de alcance y cobertura del SIJP
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Tras la etapa de afiliacién masiva inicial de lanzamiento del siste-
ma, la afiliacién al régimen de capitalizacién aumenté a ritmo decrecien-
te. En tanto, el régimen de reparto, atin sin registrar bajas por jubilacio-
nes, invalidez o fallecimiento, perdi6 afiliados en los primeros cuatro anos.
Posteriormente se estabiliz6, al reducirse los cambios de régimen, man-
teniéndose sin bajas significativas hasta el ultimo ano, donde regis-
tré un incremento de 7 mil afiliados.

En los ultimos anos, cerca del 80% de las incorporaciones al SIJP
fueron de trabajadores que no ejercieron la opcién del art. 30 de la Ley
24.241, distribuidos aleatoriamente (“indecisos”). Del resto que opt6 por
un régimen, la mayoria eligié capitalizacién. Histéricamente, el 2% de
las incorporaciones anuales al SIJP optaba por reparto, cifra que se du-
plicé el ano tltimo.

Cuadro 2.2. Componentes de la variacion del nimero de afiliados del SIJP

En miles
1999/
Concepto 1994/5 1995/6 1996/7 1997/8 1998/9 2000 2000/1 2001/2 2002/3
Afiliados al inicio 6.683,0 7.8431 82166 89772 97139 10.321,2 10.827,0 11.173,8
Afiliados al final 6.683,0 7.8431 82166 89772 97139 10.321,2 10.827,0 111738 11.4783
Crecimiento 6.683,0 1.160,0 3735 760,6 736,7 6073 505,8 346,7 3045
Altas 6.094,8 582,6 252,1 365,7 283,8 201,6 1393 79,3 78,2
Indecisos 588,3 580,2 451,0 387,3 5354 479,2 398,8 292,7 256,4
Cajas provinciales 213,8 78,0
Bajas del padron -538,9 -59,3 -67,8 -54,0 -105 -16,0 -19,6
Causantes registrados (SAFJP) -28 -45 111 -14,6 -19,6 =217 -9.2 -10,5

Indecisos / (Altas +

’ . ) 9% 50% 49% 47% 65% 70% 74% 79% 7%
Indecisos + Cajas pciales.)

2.2. CARACTERISTICAS DE LOS AFILIADOS Y APORTANTES AL SIJP

Respecto a la distribucién geografica de los afiliados al SIJP, el 71%
estaba concentrado en cuatro jurisdicciones: Buenos Aires, Capital Fede-
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ral, Cérdoba y Santa Fe. Estas jurisdicciones retnen aproximadamente
el 63% de la poblacion del pais.

La edad media de los aportantes al SIJP era de 40 anos (en reparto
52, en capitalizacion 38). El 74% de los aportantes a reparto es mayor de
45 anos; en comparacion soélo el 28% de los de capitalizacién son mayores

a esa edad.

100
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Grafico 2.3. Distribucion de aportantes por grupos de edad
segun régimen. Junio de 2003
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El 67% de los aportantes al SIJP eran hombres; esta proporcién fue
inferior en reparto (62%) que en capitalizacion (68%). El 94% de los
aportantes del SIJP trabajaban en relacion de dependencia: 84% en repar-
to y 96% en capitalizacion.
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Grafico 2.4. Distribucion de aportantes por tipo de trabajador
segun régimen. Junio de 2003
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La evolucién de la proporciéon de aportantes auténomos estuvo in-
fluida por la introduccion del régimen de monotributo, especialmente desde
marzo de 2000 cuando, tras un cambio normativo, se derivaron los apor-
tes de los monotributistas al régimen publico. Por ese motivo, la propor-
cién de aportantes auténomos al SIJP varia segiin se incluya (o no) a los
monotributistas como aportantes al sistema. En lo que sigue, se conside-
raran a los monotributistas en forma independiente al SIJP.

La cantidad de aportantes auténomos exhibié un comportamiento
marcadamente decreciente. En 1995, el SIJP contaba con 1 millén de
aportantes; tres anos después, oscilaba en torno a los 700 mil, nivel que
mantuvo hasta marzo de 2000. A partir de alli, debido a la mencionada
derivacion de aportes de los monotributistas, los aportantes auténomos
descendieron a 400 mil aunque se hubieran mantenido en torno a los 700
mil de incluirse a los monotributistas.

La crisis econémica provocé otra abrupta caida, a fines de 2001, cuan-
do se registré la menor cantidad de aportantes auténomos en nueve anos,
con poco mas de 200 mil (350 mil con los monotributistas). En el Gltimo
ano y medio se recuperé la tendencia creciente alcanzando 225 mil en
junio de 2003, pero todavia 25% inferior a los valores previos a la crisis.

11
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En términos relativos, al inicio del sistema el 25% de los aportantes
del SIJP eran auténomos, cifra que cae a 16% tres anos después y mante-
niéndose hasta marzo de 2000 cuando cae al 8% (sin cambios si se incluye
a los monotributistas). Desde la crisis de 2001, esta proporcién se mantu-
vo alrededor del 6% (12% incluyendo a los monotributistas).

Grafico 2.5. Aportantes autondmos en el SIJP: 1994 - 2003
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En junio de 2003 el ingreso imponible promedio del SIJP fue de $873*,
levemente superior para reparto que capitalizacion. El ingreso imponible
de los trabajadores dependientes fue 64% superior a la renta presunta de
los auténomos. La mediana del ingreso del SIJP fue de $558 (indicando
que el 50% de los aportantes basa sus aportes en ingresos inferiores a
dicha suma) 5% superior en reparto que en capitalizacion.

En el siguiente cuadro se presenta los principales indicadores de
ambos regimenes y del sistema en su conjunto.

1 El ingreso imponible considera la base de contribucién de los aportantes, incorporando los
efectos del tope imponible de $4.800 y de la renta presunta de los auténomos.



El Régimen de Capitalizacion a 9 aiios de la Reforma Previsional

Cuadro 2.3. Indicadores de aportantes al SIJP

Junio de 2003

Concepto ST Reparto SlP
zacion
Edad media (afios) 38,4 52,0 404
% < 30 aios 27,4 29 24,2
% de 30 a 45 aios 44,6 22,7 M7
% > 45 afos 28,0 743 341
Ingreso medio ($) 873 876 873
Ingreso mediano ($) 555 584 558
% 4 principales jurisdicciones 68,6 s/d 68,0
% de hombres 68,2 61,5 67,2
% de dependientes 95,7 83,8 93,9

13
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CAPITULO 3 - AFILIADOS Y APORTANTES AL
REGIMEN DE CAPITALIZACION

En esta seccion se analizan las caracteristicas del régimen de
capitalizacion: evolucién del niimero de afiliados y aportantes,
concentracion del sistema, distribucion por jurisdiccion, tipo de
trabajador y sexo, edad media, ingreso imponible promedio y
relacion aportantes- afiliados

Como se comentara al analizar la evolucion de afiliados y aportantes
al SIJP, los afiliados al régimen de capitalizaciéon experimentaron un im-
portante incremento (de casi 4 millones a fines del primer afno a 9 millo-
nes a fines del noveno), mucho mayor al de los aportantes (de casi 2 mi-
llones a fines del primer ano a 3 millones a fines del noveno).

Grafico 3.1. Afiliados al régimen de capitalizacion
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Después de una etapa de crecimiento inicial, a partir del quinto ano
el nimero de aportantes se estabiliz6 alrededor de 3,5 millones, hasta
que con la crisis econémica cay6 a 2,6 millones, en diciembre de 2001, su

15
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nivel més bajo desde mediados de 1996. Posteriormente se recuperd, al-
canzando los 3,1 millones en junio de 2003, acercandose a los niveles pre-
vios a la crisis.

En junio de 2003 existian 12 AFJP en el mercado. Origenes encabe-
zaba el ranking de afiliados y aportantes, con 2,3 millones y 700 mil,
respectivamente, alrededor del 25% del total. La AFJP con menos afilia-
dos era Met (inici6 operaciones en marzo de 2001) con 156 mil (1,7%),
mientras que Profesion+Auge era la de menos aportantes con 42 mil
(1,3%).

Grafico 3.2. Afiliados y aportantes al régimen de
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Las cuatro primeras AFJP concentraban 70% en afiliados y
aportantes, con un fuerte crecimiento respecto del 50% que acumulaban
en el inicio del sistema, aunque con tendencia decreciente en los dos lti-
mos anos.

En los nueve anos transcurridos, la concentracion aumenté princi-
palmente como producto de las fusiones que implicaron la absorcién de
15 AFJP y el desplazamiento de 2,4 millones de afiliados equivalentes a
26% del total (ver detalle en la seccién 5.1.2).



El Régimen de Capitalizacion a 9 aiios de la Reforma Previsional

Al 30 de junio de 2003, las cuatro primeras jurisdicciones mantenian
una concentracion del 71% del total de afiliados: Buenos Aires (35%) se-
guida por Capital Federal (22%), Cérdoba y Santa Fe (7% cada una).

Grafico 3.3. Afiliados por jurisdiccion. Junio de 2003
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La edad mediana era de 37 anos, indicando que el 50% de los afiliados
eran mas jovenes. La edad promedio creci6 a razén de medio ano por cada
ano transcurrido, pasando de 34,6 a 38,9 anos, entre junio de 1995 y junio
de 2003.

Cuadro 3.1. Edad promedio en

el régi de capitali
Ano Edad promedio

(al 30 de junio de) (afios)
1995 34,6
1996 351
1997 357
1998 36,1
1999 36,6
2000 37,2
2001 31,7
2002 383
2003 38,9
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En junio de 2003, los valores extremos para el promedio de edad por
AFJP correspondian a Nacion (40 anos) y a Met (34 anos). La jurisdic-
cién con mayor edad promedio era Santiago del Estero (40 anos) y con la
menor Catamarca (34 anos).

Considerando la distribucion de los aportantes por grandes grupos
de edad, puede apreciarse una importante concentracion del 44% entre 30
y 45 anos. Profesiéon+Auge y Unidos fueron las de mayor proporcién de
aportantes menores de 30 anos (alrededor del 40%), mientras que Nacién
y Futura, entre las de mayores de 45 anos (alrededor del 30%).

Grafico 3.4. Aportantes por AFJP y grupos de edad.
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Al final del primer ano de operaciones, 75% de los afiliados al régi-
men de capitalizacion eran hombres, proporcion que se redujo al 68% en
junio de 2003. A esta fecha, la AFJP con menor proporciéon de afiliados
varones era Arauca Bit (62%) y la de mayor Unidos (70%). Capital Fede-
ral fue la jurisdiccién con mayor proporcién de afiliados mujeres (38%) y
Misiones, la menor (21%).

En el grafico 3.5 se presenta la distribucién por edad y sexo de afilia-
dos y aportantes, en el régimen de capitalizacion, a junio de 2003.
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Grafico 3.5. Piramide de poblacion de afiliados y aportantes.
Junio de 2003
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Los aportantes pueden clasificarse en dependientes o auténomos con-
siderando el ultimo aporte realizado. La proporcién de aportantes auto-
nomos disminuyé significativamente desde el inicio del SIJP. En 1995
representaban el 21% del total, cifra que se mantiene alrededor del 4%
desde mediados de 2002.

La tinica variacion de esta tendencia se observo entre fines de 1998 y
principios de 2000, con la implementacién del Monotributo, cuando supe-
r6 el 10% (seccion 2.2.). Tras el cambio normativo de marzo de 2000, cuando
los aportes de los monotributistas de capitalizacion se derivaron al régi-
men publico, la proporcién cayé al 7%, poco mas de la mitad de lo que
contaba antes de la entrada en vigencia del Monotributo.
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Grafico 3.6. Proporcion de aportantes autébnomos
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En junio de 2003, Futura fue la AFJP con el mayor porcentaje de
aportantes dependientes (97%). Profesion+Auge se mantiene con la ma-
yor proporcién de trabajadores auténomos (6%).

El ingreso imponible promedio para junio de 2003 fue $873. La me-
diana fue de aproximadamente $555, indicando que el 50% de los aportantes
basa sus aportes en ingresos inferiores a dicha suma.

Los trabajadores en relaciéon de dependencia tuvieron un ingreso
imponible promedio de $876, 53% superior al ingreso presunto de los tra-
bajadores auténomos ($573). Met fue la AFJP que present6 el mayor in-
greso imponible promedio ($1.751) y Unidos, el menor ($457).

20
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Grafico 3.7. Ingreso medio por AFJP. Junio de 2003
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Debido al significativo peso de los trabajadores dependientes en el
total de aportantes el ingreso medio sigui6 la evolucion del ingreso de los
trabajadores dependientes, ubicandose en los tltimos anos alrededor de
$860. El ingreso presunto de los trabajadores auténomos creci6é en los
altimos cuatro anos de $480 a $575, como puede verse en el grafico si-
guiente. La baja registrada en 1999 se debié a la incorporacion de los
monotributistas, con un ingreso presunto de $300, inferior al promedio
de los auténomos.
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Las provincias patagénicas (con excepciéon de Rio Negro) y Capital
Federal fueron las jurisdicciones con mayor ingreso imponible promedio
superiores a $1.000, mientras que Catamarca y Jujuy no superaron los
$600.

El ingreso imponible promedio presenté un comportamiento creciente
con la edad, desde un minimo de $358 para los menores de 20 afos hasta
alcanzar el maximo en el grupo de 50 a 54 anos con $1.089. A partir de los
55 anos decrece lentamente.

El ingreso promedio de los hombres fue superior al de las mujeres,
para cualquier tramo de edad, diferencia que se amplia considerablemen-
te a partir de los 30 anos. Por ejemplo, el ingreso medio de las mujeres
entre 40 y 50 anos fue de alrededor de $950, 15% menor al de los hombres.

Grafico 3.9. Ingreso imponible promedio por tramo de edad y
sexo
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La distribucién del ingreso imponible promedio por edad siguié muy
de cerca el comportamiento de los trabajadores dependientes, debido al
peso que tuvieron en el total. La renta presunta de los auténomos au-
mento6 con la edad, pero a niveles claramente menores a los de los depen-
dientes. Por ejemplo, el ingreso medio de los autonomos de entre 45 y 55
anos fue 85% inferior al promedio de los aportantes dependientes.
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Grafico 3.10. Ingreso imponible promedio por tramo de edad y
tipo de trabajador
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La relacién aportantes/afiliados debe interpretarse con sumo cuida-
do para el régimen en general', pero puede ser un indicador 1util para
comparar administradoras o subgrupos poblacionales. Dicha relacién
present6 una tendencia declinante, llegando al 34% en junio de 2003.

Tanto los hombres como las mujeres presentaron relaciones
aportantes/afiliados en torno de la media del sistema. En cuanto a eda-
des, el mayor valor de la relaciéon corresponde a afiliados entre 35 y 44
anos, que promediaron alrededor del 37%.

Todas las AFJP presentaron relaciones aportantes/afiliados meno-
res a las registradas a junio de 2002. Met se mantuvo con la relacién mas
alta: 49%2, seguida por Arauca Bit con 40%. En el otro extremo,
Profesion+Auge present6 la menor relaciéon, con 26%.

1 Ver recuadro 2.1.

2 Este es un claro ejemplo de la principal limitacién que presenta este indicador, que tiende a
disminuir por el mero paso del tiempo, al incluir en la categoria afiliados méas y més personas que,
habiendo sido aportantes en algin momento, dejaron de serlo. Met ingres6 en el mercado recién
en marzo de 2001; en junio de 2001, su relacién aportantes/afiliados era de 96%, un afo después
ya habia bajado al 66% y al ano siguiente estaba en 49%.
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Grafico 3.11. Aportantes / afiliados por AFJP. Junio de 2003
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CAPITULO 4 - EVOLUCION DE LA CONCENTRACION
EN EL REGIMEN DE CAPITALIZACION

En esta seccién se analizard la concentracién del mercado de
AFJP a través del andlisis del comportamiento de cuatro varia-
bles representativas: afiliados, aportantes, recaudaciéon y valor
de los fondos.

Recurriendo a cualquiera de los indicadores basicos para medir la
concentracion, para todas las principales variables de la industria (afi-
liados, aportantes, recaudacion y valor de los fondos), se observa que el
mercado de las AFJP se ha concentrado en estos nueve anos.

En los primeros cuatro anos, se registré una creciente tendencia a la
concentracion, reflejo de las absorciones ocurridas y del método de dis-
tribucion de indecisos, proporcional a las participaciones de mercado.
Para los dos anos siguientes, hay un leve descenso de la concentracion,
acorde al cambio en la distribucién de indecisos y a la menor magnitud de
las absorciones ocurridas. La tendencia cambia en los anos siguientes,
tras la absorcién de Previnter y de Generar, elevando los indicadores de
concentraciéon a un escalén superior.

Desde inicios del ano 2002 se observé un paulatino descenso de la
concentracion, como resultado de la conjunciéon de varios factores. En
primer lugar, como consecuencia del cambio en la normativa de distribu-
ciéon de “indecisos”, ninguna de las 4 administradoras mayores recibie-
ron afiliados. Ademas, los otros componentes de la variacién de afiliados
mostraron una menor concentracion por AFJP que en periodos previos.
Por ltimo, desde octubre de 2001, no se efectuaron fusiones de adminis-
tradoras, una de las principales causas de concentracién del mercado de
las AFJP.

1 Para mas detalle: SAFJP (2002) “El régimen de capitalizacién a 8 anos de la reforma
previsional”.
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Comparando junio de 2003 con los valores iniciales (septiembre de
1994), la proporcién de las cuatro AFJP méas grandes aumenté de 47% a
70% en afiliados, de 49% a 71% en aportantes, de 52% a 74% en fondos y de
53% a 70% en recaudacion.

En el grafico siguiente se presenta el comportamiento de diferentes
indicadores de concentraciéon durante los nueve anos transcurridos, don-
de las variaciones mas importantes coinciden con las fusiones que se de-
tallan en la seccion 4. 1. 2. La superposicié