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Prologo

La creacion del SPP en el curso de 1993, después de la dacion de la
Ley 25897 en diciembre del afio anterior, constituye un hito en la historia
econdmica y financiera del Pert. Lo mismo ocurri6 en los afios siguientes en
diversos otros paises de América Latina —Argentina, Bolivia, Colombia, Cos-
ta Rica, El Salvador, México y Uruguay. Todos ellos de una manera u otra
fueron inspirados por el cambio radical que se inici6 en Chile en 1981.

Ellibro a continuacién, preparado por los distinguidos investigadores
de la Universidad del Pacifico, Eliana Carranza Noguera y Eduardo Mor6n
Pastor, constituye un muy valioso aporte alentendimiento de lo que ha sido
la reforma y cudles han sido sus beneficios y costos. Una parte del debate
reciente sobre el SPP ha ocurrido sin el beneficio de informacién completa:
este libro llena este vacio.

No hay duda que la transformacién de un sistema estatal de pensiones
a un sistema privado tiene un costo de transicion, pues los trabajadores més
antiguos y cercanos a la jubilacidon se quedan en el sistema estatal y dejan de
aportar. Sin embargo, los beneficios de un sistema privado manejado
competitivamente largamente sobrepasan este costo. Su primer y més obvio
beneficio es que los futuros pensionistas del sistema privado mejoran nota-
blemente sus posibilidades de recibir su jubilacién intacta: la historia de los
sistemas estatales de América Latina inspira poca confianza. Otro beneficio
muy importante es la creaciéon de un mercado de capitales: este fenémeno lo
estamos viendo hoy en el Perd en un nivel que no se hubiera vislumbrado
hace unos afios. Eso contribuye no solo a la salud financiera de las empresas
pero también a su disciplina corporativa y a la tecnificaciéon del mercado
financiero via la creacion de calificadoras de crédito, el fortalecimiento de los
seguros y la creaciéon de un mercado para financiar las necesidades (ojald
transitorias) del Gobierno.

EISPP ha creado la portabilidad de los beneficios pensionarios, que se
pueden trasladar de un fondo a otro, fenémeno muy importante en un pais
en el cual la mayoria de las empresas son pequefas y por consiguiente no
muy longevas. Ellibro muestra fehacientemente el alarmante crecimiento de
la informalidad y el crecimiento delempleo eventual a lo largo de la década



de 1990; el fortalecimiento del SPP contribuird en el tiempo a revertir esta
preocupante tendencia. También se analiza el tema de las comisiones, muy
de actualidad, y se demuestra que las comisiones bajan en la medida en que
aumenta la rentabilidad de los fondos y se va afirmando el sistema privado,
como ha ocurrido en otros paises.

El Pert sigue siendo un pafs joven. Pero no por mucho rato: las mejoras
en la salud publica y el descenso de la fertilidad —fenémenos mundiales-
hacen que envejezca rdpidamente la poblacién. Calculo que para el afio
2040, 22 por ciento de la poblacién tendrd mas de 60 afios (ese porcentaje
en Estados Unidos es hoy 16 por ciento). O sea tenemos escasamente tres
décadas para salir de la pobreza y fortalecer nuestro ahorro. EI SPP es una
pieza clave para lograr este proceso en el corto tiempo que tenemos por
delante.

Pedro Pablo Kuczynski
Lima, octubre de 2003
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Introduccion

Hace diez afios el Pert fue el segundo pais en el mundo que decidid
reformar su sistema de pensiones e introducir cuentas individuales de capita-
lizacién manejadas por las AFP. El SNP habia colapsado después de la
hiperinflacién y sobre todo por un manejo irresponsable de los fondos. Los
gobiernos anteriores habian optado por ofrecer ampliaciones de la cobertura
previsional a distintos sectores sin preocuparse de la capacidad fiscal para
atender esas obligaciones. En la practica, se reconocieron beneficios sin pen-
sar que en el futuro no podrian financiarse.

Sin duda, el deterioro de las cuentas fiscales a fines de los afios 1980
facilité la decision. Hasta el momento en el cual se produjo la reforma
previsional, la realidad era que los trabajadores aportaban a un fondo que
no les prestaba beneficios acordes con su contribucidn. Lo peor era que el
Gobierno se habia acostumbrado a tomar dichos fondos sin devolverlos pos-
teriormente. Frente a esta situacidon se optd por una alternativa que permitie-
ra que los trabajadores pudiesen alcanzar beneficios adecuados, sostenibles
y vinculados a su propio esfuerzo.

Por méds que para algunos la reforma previsional es la fuente de
financiamiento para el futuro crecimiento econémico, su roles permitir que
un nimero mayor de familias tuviera los medios para vivir adecuadamente
después de su jubilacion. El objetivo basico de la reforma y la razén de ser del
sistema de pensiones ha sido —y contintia siendo—, la provisién de pensiones
adecuadas yrazonables a los trabajadores que se jubilan.

Elprograma de reformas estructurales que se puso en préctica a inicios
de los ainos 1990 tenia como objetivo fundamental hacer mas competitiva
toda la economia, procurar que el pais en su conjunto gozara de los benefi-
cios de una mayor estabilidad macroecondémica y de empresas que proveye-
ran mejores servicios a precios mas competitivos. En ese sentido, la reforma
previsional no fue pensada para que solo una parte privilegiada de la PEA
tenga la posibilidad de jubilarse con mejores pensiones que las que el SNP les
ofrecfa. Por el contrario, el objetivo de la reforma previsional era garantizar el
derecho de todos los trabajadores —sin distincién alguna— a disfrutar de una
pension de jubilacién digna al momento de retirarse de su vida activa. Ese
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—y no otro— fue, es y debe seguir siendo el objetivo nacional en materia
previsional. Lamentablemente, los afios han pasado y los gobiernos han
perdido elinterés en el desarrollo de estas reformas.

Alhacerun balance objetivo del desempefio mostrado porel SPP en el
Pert se encuentra que elelemento de mayor fortaleza es haber alcanzado en
estos primeros diezafios de transicién un fondo que representa 9,3% del PBI,
una alta tasa de rentabilidad y pasado por varias fusiones y adquisiciones sin
el menor sobresalto para los afiliados.

Sin embargo, la mayor debilidad es lo dificil que resulta que un mayor
sector de la poblacién tenga cobertura previsional. Los distintos gobiernos,
en lugar de promover mejoras en el sistema con el objetivo de ampliar la
cobertura, no renovaron el impulso inicial. Por el contrario, a partir de 1996
la gran mayoria de las iniciativas fueron pasos hacia atrds en cuanto a la
promocién del SPP. Muestra de ello ha sido la decisién de crear el FONAHPU
y la de asignar a los afiliados del SNP —excluyendo a los del SPP—la Central
Hidroeléctrica del Mantaro, haciendo mds desigualla competencia que de-
beria haber entre el SNP y el SPP.

Los cambios realizados debieron responder a esta realidad: més del
70% de los trabajadores no estdn afiliados ni al SPP ni al SNP. Dentro de
este grupo que no tendrd ninguna proteccién en la etapa pasiva de su vida
laboral se encuentran los trabajadores jévenes de bajos niveles de educacion,
que trabajan en empresas pequefias, y laboran sin elamparo de un contrato
formal de trabajo. Todos ellos son los que ahora el Estado desatiende alno
preocuparse por una mayor cobertura previsional. Elreto de una mayor co-
bertura es elreto de tener un Perd con un sector formal mas amplio.

El presente documento considera esta situacién como una sefial de
alarma y busca evaluar los riesgos de consentir una reforma del sistema de
pensiones que ignore las distorsiones existentes. Un sistema de pensiones
privado que no logra una amplia cobertura necesita urgente atencion. Prime-
ro, el sistema estd beneficiando a una minoria. Segundo, el sistema podria
reducir sus costos si se consiguiese economias de escala. Tercero, el Estado
acumula pasivos contingentes sobre los derechos laborales de una gran por-
ciéon de la poblacién que este sistema no atiende.

Teniendo esto en mente, en este trabajo se examinaran las condiciones
que derivaron en la necesidad de un cambio de régimen previsionaly se recor-
dara cudlfue elespiritu de la reforma del sistema de pensiones. Asimismo, se
revisaran las caracteristicas que debieron haber regido el sistema y se medird el
grado de cumplimiento de los objetivos de la reforma. Finalmente, se discutird
cudles son los verdaderos desafios pendientes para los préximos afios.



(Por qué se adopto un sistema privado de
capitalizacion individual?

En el Perd, la reforma del sistema de pensiones asigné un rol central al
sistema de cuentasindividuales administrados por agentes privados, llama-
dos AFP. Esta reforma significé un cambio significativo en la forma como era
concebido un sistema de seguridad social —antes considerado como Unica y
total responsabilidad del Estado—.

No estd de més preguntarse por qué se adoptd un régimen con caracte-
risticas tan diferentes a las del antiguo sistema. ;Qué factores explican que
los protagonistas de la reforma prefirieran la implementacion de un sistema
privado de cuentas individuales que capitalizan en el tiempo frente al antiguo
sistema publico que administraba un fondo colectivo bajo la modalidad de
reparto simple?

Para empezar, habria que analizar las posibles caracteristicas que pue-
de otorgarse a un régimen previsional. Un sistema previsional puede ser ad-
ministrado por un agente publico o privado, los beneficios pueden ser provis-
tos bajo un esquema de beneficios definidos o de contribucién definida vy,
finalmente, el sistema puede ser prefinanciado (de capitalizacién) o no
prefinanciado (de reparto). La combinacién de estas caracteristicas nos per-
mite encontrar ocho esquemas previsionales distintos. ;Por qué entonces entre
estas opciones, las reformas latinoamericanas se inclinaron por la adopcién
de un sistema privado de contribucién definidos y de capitalizacién? Exami-
nemos las implicancias de cada una de estas caracteristicas.

Un esquema de beneficios definidos es aquel que preestablece el monto
de pension al que se accederd al cumplirse el periodo de contribuciones re-
querido por ley. En este caso, el jubilado recibird una pensién que no necesa-
riamente depende de lo que aportd, sino de una decision de la institucién que
administra dichas pensiones.

Por el contrario, el sistema de contribucion definida provee una anuali-
dad delfondo acumulado més la rentabilidad obtenida por dichos recursos
durante el transcurso de los afios de aportacion al sistema. Es decir, el jubila-
do recibird una pension que dependerd de sus aportes y la rentabilidad de los
mismos.
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Alcomparar ambas opciones se encuentra evidencia que elriesgo sobre
los ingresos futuros bajo un esquema de beneficios definidos es mayor que el
riesgo de un sistema de cuentas individuales de contribucién definida, dado
que la primera opcién da cabida a la posibilidad que se ajuste el monto de
los beneficios en perjuicio de los aportantes (brindarles una pensién menor a
la correspondiente a su esfuerzo de ahorro previsional). En paises como el
nuestro, donde se presenciaron numerosos episodios en los cuales esta debi-
lidad fue ampliamente explotada por el sistema publico —se permiti6 que la
inflacién deteriorase el valor real de los ingresos percibidos por jubilacién, las
pensiones fueron reajustadas muy pocas veces, etc.—es evidente la existencia
de incentivos para alejarse de la implementacién de un sistema de este tipo e
inclinarse por un esquema de contribucién definida, que no se presta a di-
chas manipulaciones.

No obstante, el sistema de contribuciones definidas no esta exento de
riesgos. Un mal cdlculo o la ausencia de ajustes en las anualidades ante
variaciones en las expectativas de vida de la poblacién tendria un impacto
negativo sobre las prestaciones otorgadas. Sin embargo, este tipo de riesgo
puede ser cubierto a través de algin tipo de garantias como la existencia de
un nivel minimo de rentabilidad o una pensién minima.

En cuanto a las modalidades de financiamiento, un esquema donde las
pensiones son autofinanciadas por los mismos trabajadores que las perciben
(capitalizacién individual) tiene ventajas sobre un esquema donde se usan las
contribuciones corrientes para pagar los beneficios otorgados (reparto sim-
ple). En elesquema autofinanciado, los recursos que financiardn el pago de
las pensiones se constituyen desde elinicio de la participacion del trabajador
en el sistema; por lo tanto, este tipo de sistema no estd expuesto a riesgos
ante cambios en la composicion demogréfica de la poblacién. En cambio,
un sistema de reparto simple es muy dependiente de los cambios demografi-
cos ya que facilmente puede quedar desfinanciado siempieza a reducirse el
grupo de trabajadores jovenes que financian las prestaciones que reciben los
trabajadores de mayor edad (ratio de dependencia).

Este fenémeno pone en evidencia el problema de sociedades con por-
centajes cada vez mayor de personas de la tercera edad y regimenes de
pensiones bajo la modalidad de reparto, que significa una carga tributaria
creciente financiada por un nimero cada vezmenor de jévenes.

Esta es precisamente una de las debilidades que tiene el sistema anti-
guo y que explicé parte de su deterioro. El equilibrio entre los ingresos y
egresos del sistema se vio afectado debido allento crecimiento de la pobla-
cién de afiliados activos del sistema en relacion con el grupo de pensionistas.
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Cuando la cobertura del SNP pasé de 33,7% de la PEAen 1985 a 28% en
1990y a21,3% en 1992, elratio de dependencia experimentd una drdstica
reduccién, pasé de ser 13,6 aportantes por pensionista en 1980 a 11,0 en
1985 y finalmente a 7,3 en 1991. Los recursos con que contaba el SNP para
financiar el pago de pensiones se vieron recortados significativamente y el
estado financiero del sistema se hizo insostenible.

Cualquiera podria preguntarse por qué no se optd, entonces, por un
sistema de capitalizacién dentro delrégimen publico. La respuesta es simple:
la administraciéon de un gran fondo de reservas previsionales bajo un régimen
publico se ve expuesta a fuertes presiones para elmanejo de los recursos bajo
criterios no técnicos. En un esquema de este tipo serfa dificil evitar la inter-
vencidn politica en la administracion de las inversiones. Elantiguo SNP ha-
bia experimentado innumerables veces abusos de este tipo y ello llevé a una
pérdida de credibilidad en el sector piblico como agente encargado de la
administracién de los ahorros previsionales.

La mala gestion administrativa se observaba en la falta de consistencia
entre las contribuciones efectuadas por los trabajadores y los beneficios que
percibian, el incumplimiento en las cotizaciones de los trabajadores a cargo
delEstado y la condonacién de los aportes no efectuados. Como consecuen-
cia de estos malos manejos, el SNP pasé de exhibir un superdvit de 47,3
millones de dbélaresen 1986 a tener un déficit de 8,1 millones de ddlares en
1989'. Elproceso hiperinflacionario de esos aflos pulverizé el fondo acumu-
lado y mostré la importancia de una administracion de inversiones que ga-
rantice la inviolabilidad de los fondos previsionales.

El mal manejo del sistema contribuyé al deterioro de los beneficios
otorgados a los pensionistas y generd una creciente urgencia por brindar a los
trabajadores mds jovenes una alternativa sostenible de ahorro previsional.
La opcién de mantener la administracién en manos del sector publico era
inviable.

Finalmente, otra de las desventajas que implica tener un administrador
publico pasa porelhecho que a comparacion de un esquema privado, donde
se puede encontrar a varias empresas compitiendo por la administracién de
los recursos, el sector publico tiende hacia la monopolizacién de las activida-
desrelacionadas con la administracién de los ahorros previsionales: recolec-
cién de contribuciones, mantenimiento de los registros de aportes, otorga-

1. Ver BCRP (1986-1991). Algunos cdlculos sefialan que el SNP deberia tener un fondo
acumulado mayor a los 10 mil millones de ddlares.
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miento de los beneficios y manejo de las inversiones. Por tanto, existe una
mayor posibilidad que los agentes ejerzan disciplina sobre el mercado priva-
do que sobre el régimen publico. Es clara pues la necesidad de contar con
una agencia supervisora que sea independiente de la administraciéon de los
fondos previsionales.

En resumen, la reforma surge como consecuencia del desequilibrio fi-
nanciero del antiguo sistema —cuya tendencia de largo plazo era reforzada
porelcambio en el patron de envejecimiento de la poblacién—, la presencia
de incentivos hacia la distorsion de los beneficios percibidos por los jubilados
—existia discriminacidon por género, grupos ocupacionales y generacionales—y
sobre todo buscando evitar que los ahorros previsionales de los trabajadores
queden ampliamente expuestos a riesgos asociados a factores politicos.

La reforma delesquema de pensiones buscé poner el sistema previsional
en una base sostenible. Sin embargo, los politicos tienen pocos incentivos
para hacerlo debido a que ello significa explicitar el costo de la deuda
previsional. Ademds, debido a que este tipo de reforma impide el acceso a
los recursos previsionales como fuente de financiamiento del déficit que pre-
sentan otros sectores, no es extrafio observar que los politicos se opongan a
su implementacion y profundizacion.

Sin embargo, la propuesta de cuentas individuales y de contribucién
definida permite una mayor equidad en los beneficios otorgados —las perso-
nas reciben beneficios equivalentes a su esfuerzo de ahorro—y una mayor
flexibilidad para adecuarse a los patrones de envejecimiento de nuestra so-
ciedad. En un esquema de este tipo, como el monto de la pensién es determi-
nado principalmente por la cantidad de recursos acumulados en la cuenta
individual y por la expectativa de vida, cuanto mayor sea esta ultima, las
pensiones seran menores y los individuos reaccionardn de acuerdo con las
circunstancias alargando su periodo laboral para suavizar su senda de consu-
mo en el futuro.

Por el contrario, ajustar la edad de retiro ante cambios en la expectativa
de vida para mantener dentro de una senda sostenible a un sistema publico
de beneficios definido requiere de decision politica, y la falta de ésta permite
la subsistencia de un sistema no sostenible a costa de un gran desembolso de
recursos del Estado. En el caso del SNP, debido a la ausencia de reajustes en
las contribuciones de los afiliados, o los beneficios que perciben o la edad de
jubilacién requerida, el sistema se encuentra en desequilibrio financiero y el
Estado tiene que financiar mas del 80% y 100% de las pensiones de los
Decretos Ley 19990 y 20530, respectivamente.
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La implementacion de una reforma econémica:
abriendo camino en cada paso

En 1991, el SNP estaba alborde delcolapso. Apesar delreducido nivel
de las pensiones —$69 ddlares para todo pensionista sin distincién de afios de
aportacion—y del porcentaje de aportacién que se imponia a los trabajado-
res afiliados —9% de la remuneracién—el SNP era financieramente insosteni-
ble'. Aportaban al SNP aproximadamente 2 millones de trabajadores, pero
los recursos captados no bastaban para cubrir los beneficios otorgados a los
278 mil pensionistas.

Por otro lado, los problemas administrativos eran crecientes. E1 IPSS
(hoy ESSALUD), que era la entidad encargada de la administracién del sis-
tema de pensiones, sufrié una fuerte burocratizaciéon. En sélo cinco afios, de
1985 a 1990, pasé de tener 25,000 trabajadores a 45,000. Tan solo en 1986
los costos administrativos representaron el 11% de los costos totales en la
provision de seguridad social®.

La crisis financiera en la cual se hallaba el SNP, la escasa transparencia
en el manejo de los fondos y la poca credibilidad en que el IPSS y el Estado
pudieran asumir el compromiso de pago en el largo plazo, determinaron la
necesidad de reformar el sistema de pensiones®. Por ello, en diciembre de
1991, cuando el Poder Ejecutivo contaba con facultades delegadas por el
Congreso, el Gobierno tuvo un primer intento de reforma del sistema
previsional peruano aldictar el Decreto Legislativo 724 por el cual se creaba
el SPP como un sistema complementario al SNP. Sin embargo, la iniciativa
no prosper6 debido a sus insuficiencias y al contexto politico adverso.

Posteriormente, en el transcurso delafio 1992, luego delcierre del Con-
greso, el Gobierno inici6 una etapa de revision de la norma que lanzarfa la
reforma. En este periodo se cubrieron algunas carencias que presentaba el
proyecto inicial referidas altema de los aportes y la participacidon de entida-

1. Del9% de aporte, 6% estaba a cago delempleadory 3% a cargo delempleado.

2. Ortizde Zevallos, Eyzaguirre, Palacios y Pollarolo (1999).

3. Valdés-Prieto (1998) presenta un breve resumen de la historia de la seguridad socialen
Latinoamérica, los factores que llevaron a su reforma y la transicion hacia nuevos sistemas.
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des financieras y se estudié el reconocimiento de los aportes efectuados por
los trabajadores al SNP. Ademas, el equipo encargado de formular la refor-
ma llegd a la conclusiéon que el SPP debia ser obligatorio y que se debia
impedir el retorno al sistema antiguo, asi como aumentar el aporte a este
ultimo como medida de sinceramiento de costos y para alentar la transferen-
cia de sus afiliados al nuevo sistema.

Durante ese mismo periodo, el Gobierno tuvo que lidiar con la manifes-
tacion de una fuerte presion de los sectores opositores a la reforma: los sindi-
catos de trabajadores, de enfermeras, la asociacién de médicos del IPSS y
otros gremios profesionales. Finalmente, en el dltimo mes del afio, diciembre
de 1992, y con elrespaldo de la comunidad financiera local, se crea el SPP
mediante Decreto Ley 25897. La reforma atrajo inversionistas interesados de
EE.UU. y Chile. Sin embargo, luego delproceso de negociacién politica, el
proyecto lanzado distaba de la propuesta formulada porelequipo del MEE
Se eliminé el cardcter obligatorio de la afiliacién al SPP y se mantuvo al SNP
basado en elargumento que introducirfa competencia en el sistema. Ademas
se decidié no elevar el aporte al SNP porque podia ser percibido como un
encarecimiento del costo laboral asociado con la reforma.

Lo cierto es que elnuevo sistema de pensiones surgié con el objetivo de
asegurar un ingreso estable a los trabajadores que concluyeron su vida labo-
ral—procurando que dicho ingreso guarde relacién con aquel percibido du-
rante su vida activa—y fue creado con diferencias importantes en relacion
con el SNP. Elnuevo régimen fue estructurado bajo los principios de capita-
lizacién individual de los aportes* y la participacion del sector privado en la
administracion de los fondos en contraposicion al sistema de reparto simple
y manejo colectivo delahorro previsionala manos del Estado.

Este cambio en la concepciéon del manejo de los recursos previsionales
generd diversas reacciones en la poblacidn. Para los trabajadores de ingresos
medianos o mayores, la reforma significaba la oportunidad de acceder a un
sistema que otorgaba pensiones consistentes con sus remuneraciones y los
aportes que efectuaban. Los trabajadores de menores ingresos, a pesar de la
experiencia previa, vefan con desconfianza un sistema en elcualla provisién
de los beneficios de jubilacién ya no estaba a cargo del Estado sino de agen-
tes privados. Por dltimo, los jubilados del IPSS reclamaban que con la refor-

4. Eltérmino «capitalizacion individual» hace referencia alrégimen en el cual cada afiliado
tiene el derecho de propiedad individual sobre los recursos que aporta al sistema previsional
y sobre las ganancias obtenidas por la rentabilidad que generan los fondos aportados.
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ma se estaba recortando los ingresos que obtenia el SNP y con ello el sistema
colapsaria y suspenderia el pago de pensiones.

Otras diferencias iniciales como las distintas tasas de aporte exigidas
por uno u otro sistema,’ las diferencias en los requisitos establecidos para
acceder a una pension (60 afios para los hombresy 55 para las mujeres en el
SNP comparado con los 65, respectivamente, en el SPP) y el no estableci-
miento de la pensién minima dentro del SPP (la cual habfa sido desestimada
por temor a que se convierta en fuente de desfinanciamiento del nuevo siste-
ma), también preocupaba al Gobierno pues constitufan un peligro para la
viabilidad politica del proyecto de reforma.

Para agosto de 1993, ocho AFP ya habian iniciado sus operacionesy
los trabajadores debieron escoger entre pasar alnuevo sistema o permanecer
en el antiguo. Debido a que el aumento de las contribuciones al SNP era
politicamente inviable, se opté por una férmula alternativa: el otorgamiento
de una compensacion salarial a quienes se trasladaran al nuevo sistema. El
incremento de salarios era equivalente al mayor aporte que tenfa que efec-
tuar en el SPP.

Asi, se establecio un incremento de 13,54% en la remuneracion sélo a
los trabajadores que se afiliaran al SPP: 10,23 % para compensar la desapa-
ricién de la obligacién delempleador de aportar a un sistema de pensiones,
mas 3% adicional sobre la remuneracion incluyendo elaumento anterior. La
finalidad de este incremento era compensar la diferencia en los aportes efec-
tuados poreltrabajador afiliado a una AFP y un trabajador afiliado al SNP®.
Sin embargo, la totalidad de dicho aumento fue orientado al pago de las
contribuciones previsionales. Asi, aunque bajo elnuevo esquema la totalidad
del aporte era asumido por el trabajador, en la practica aumentaron los
costos laborales para los empleadores aproximadamente en 7%".

5.En el SNP, elaporte era de 9% sobre la remuneracion (6% a cargo delempleadory 3%
a cargo del trabajador), mientras que en el SPP era del 10% mas 1% de contribucion de
solidaridad al IPSS y otras comisiones administrativas y de seguro que en conjunto ascen-
dian al5% de la remuneracion.

6. Posteriormente en 1995, también se dio un incremento de 3,3% a aquellos trabajadores
que se encontraban en el SNP para compensar la eliminacion de la aportacion delempleador
al sistema previsional.

7. A diferencia de lo ocurrido en el Pert, Chile otorgé un incremento del 10% de las
remuneraciones, distribuy6 la responsabilidad de los aportes entre trabajadores y empleadores
y declar6 cerrado el sistema publico. Asi los nuevos trabajadores chilenos quedaron
automaticamente afiliados al SPP de su pais.
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Grafico 2.1
Composicion de los afiliados al SPP segiin grupo de edad
(1993,1997,2002)

Fuente: SBS-SAFP.

Afinales de 1993, e130% deltotal de trabajadores cubiertos por algin
sistema previsional —aproximadamente 600.000- se encontraba en elnuevo
sistema y en 1995 la cifra llegaba al 50%. La poblacion més joven es la que
mostré una mayor tendencia a afiliarse en las AFP (ver grafico 2.1 ). En
cambio, los trabajadores de mayor edad que ya contaban con varios afios de
aporte en el antiguo sistema encontraron poco rentable trasladarse al SPP,
por no poder solicitar el reconocimiento de la totalidad de sus aportes al SNP
o debido a que por su cercania a la edad de jubilacion, el fondo no iba a
poder capitalizar el tiempo suficiente.

Sin embargo, el aumento de salario decretado por el Gobierno para
aquellos que se transfirieran a las AFP no fue suficiente para eliminar los
incentivos a permanecer en el sistema publico. Elritmo de afiliacién, que en
un inicio era de 100.000 trabajadores por mes, disminuy6 a 40.000 durante
el primer semestre de 1994 y a 11.000 durante el dltimo semestre del mismo
afno®.

8. Véase Arce (2001). Hoy elritmo promedio de afiliacion es algo mas de 20.000 nuevos
afiliados al mes.
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A pesar de la significativa masa de afiliados conseguida, el ritmo de
afiliacién era menor al dptimo. Sin embargo, durante 1994 y 1995, no se
resolvieron dos problemas que estaban introduciendo restricciones al creci-
miento del sistema: el reducido aporte pagado por los afiliados al SNP y la
no implementacién del sistema de Bonos de Reconocimiento de los aportes
efectuados por los trabajadores en el sistema antiguo. Eso llevé a que tuvie-
ran que recortar su fuerza de venta significativamente, cerrar un nimero
importante de agencias, y otras tuvieran que optar por una fusién. Elnimero
de AFP se redujo de 8 a 6. Apesarde ello, como los fondos administrados
habian obtenido rentabilidades atractivas (11,6% realen 1993 y 8,6% en
1994), existian incentivos para continuar con la reforma.

Finalmente, en julio de 1995, mediante la Ley 26504 se logré igualar
los aportes de ambos sistemas’, se igualaron los requisitos para acceder a
una pension de jubilacién (65 afios para hombres y mujeres en ambos siste-
mas) y se establecié que la ONP quedaria a cargo de la tramitacion de los
Bonos de Reconocimiento y de la administracién de los fondos del SNP!°. En
adicién, posteriormente el Gobierno fijé un maximo nimero de dias para
que los nuevos trabajadores comuniquen a su empleador sus preferencias de
afiliacion —en caso contrario eran incorporados autométicamente a una AFP—
y se fijé una fecha limite para que aquellos incorporados en el SPP puedan
retornar al SNP. Después de dicha fecha, solo se permitiria que los trabajado-
res del SNP se trasladen al SPP.

Gracias a estas modificaciones, el sistema dej6 de ser visto como una
alternativa cara y la velocidad de afiliacion al SPP aument6 de manera
importante. La percepcidon que el nuevo sistema de capitalizacion seria mas
viable en ellargo plazo que el antiguo sistema de reparto fue un factor clave
en la afiliacién de los trabajadores al nuevo sistema. Esta percepcion se vio
aprovechada mediante audaces estrategias comerciales y grandes campafias
publicitarias.

9. La tasa de aporte alsistema publico fue incrementada de 9% a 13% y se dio elmandato
que eltrabajador asuma integramente esta contribucién (anteriormente 2/3 de la contribu-
cion era cubierta por elempleador). Posteriormente, se redujo la contribucion de 10% a 8%
en forma temporal. Esta norma que debi6 ser vigente solo hasta diciembre de 1996 atin no
ha sido removida. Asimismo, se desgravo elIGV a las comisiones cobradas porlas AFP y las
primas delseguro previsional. Finalmente, se aboli6 el 1 % de contribucién de solidaridad al
IPSS que tenfan que efectuar los afiliados al SPP.

10. La ONP fue creada en 1992 mediante Decreto Ley N°25967, modificado en 1994 por
elDecreto Ley 26323.
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Asi, de aproximadamente 4.000 afiliados por mes a inicios de 1995, el
sistema llegd a captar 25.000 afiliados por mes a finales del mismo afio. A
diciembre de 1995, el niimero de afiliados ascendia a 1.130.492 trabajado-
res, es decir, se logré duplicar elnimero de afiliados con que contaba inicial-
mente el sistema. Por el contrario, apenas 3.164 trabajadores (0,27% de los
afiliados al SPP) retornaron al sistema publico.

Tanto los inversionistas como los afiliados podian anticipar los benefi-
cios que obtendrian del sistema. Tras las primeras fusiones, como conse-
cuencia de las mejores condiciones de operaciéon que habian sido otorgadas
por la Ley 26504, en el afio 1996 las primeras AFP empezaron a mostrar
resultados de operacion positivos y para 1997 elsistema en su conjunto logré
generar utilidades ascendentes a US$ 5,3 millones. En cuanto a los afilia-
dos, elnuevo SPP resulté especialmente atractivo para aquellos trabajadores
que recién ingresaban al mercado laboral. De hecho, a finales de 1995 el
67% de los afiliados era menor de 35 anos, coincidiendo con la distribucion
poredades de la poblacion.

Uno de los temas fundamentales que hardn de esta reforma una refor-
ma exitosa es la necesidad de entender que los beneficios para todos los
involucrados (Estado, trabajadores y AFP) descansan en un delicado balan-
ce intertemporal. ElEstado tendrd una menor carga presupuestal previsional
mientras los trabajadores sean quienes garanticen sus pensiones al estar afi-
liados al SPP. Los trabajadores tendrdn mejores pensiones en la medida que
las AFP puedan rentabilizar con éxito sus aportes. Las AFP podrdn tener un
nivel de utilidades mds sostenible en la medida que el sistema abarque a un
mayor nimero de afiliados. Todas estas tareas son compromisos que se ne-
cesitan ratificar afio a afio, y debe evitarse que presiones cortoplacistas y
miopes alteren este equilibrio sobre el que estd basado el SPP.

Apesar de la mejoria experimentada luego de la aprobacion de la Ley
26504, el SPP nuevamente estd enfrentando obstdculos que impiden su cre-
cimiento. Uno de los temas pendientes de mayor importancia era la
implementacion de la pensién minima, a pesar de estar establecida en la ley.
Esta pension minima podria brindarse a los trabajadores, particularmente a
aquellos de bajos ingresos y mayores de 40 afios, que hayan cumplido una
serie de requisitos que explicamos en el capitulo 5. Esta y otras modificacio-
nes pendientes, tales como la posibilidad que eltrabajador pueda llevarse su
fondo previsionalen caso de cambiar de residencia hacia un pafs extranjero,
fueron aprobadasen el transcurso delafio 2002.

Elactivo rolque ha mantenido un segmento importante del sector pri-
vado en apoyo a la reforma ha hecho dificil que el Gobierno dé marcha
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atrds. Sin embargo, atiin hay distorsiones que restringen el buen funciona-
miento delsistema. Las estrictas regulaciones sobre la inversion en el exterior,
la competencia con un SNP que estd técnicamente quebrado y perjudica la
situacion fiscal del pais, o la carencia de un incentivo tributario para fomen-
tar los aportes voluntarios al sistema, constituyen obstdculos que necesitan
ser removidos.

Recordemos que, ante el colapso del SNP, la reforma buscé establecer
una alternativa sostenible de provisién de beneficios previsionales. Sin em-
bargo, luego de haber transcurrido 10 afios pareciera que las autoridades se
han olvidado que el SNP no es un sistema autosostenible y se niegan a ver
que la deuda previsional implicita que tendrd que asumir el Estado crece
rapidamente. No se estd previendo los peligros que esta situaciéon puede im-
poner sobre el déficit fiscal, el ahorro y la inversion.

Lamentablemente, atin se mantiene un Sistema Nacional como op-
cién para los nuevos trabajadores, que sigue operando a costa de drenar
fondos del presupuesto general del Gobierno, en perjuicio de un Sistema
Privado que podria tener mejores perspectivas de desarrollo en el futuro.
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El Sistema Privado de Pensiones (SPP)

1. Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)

Desde elmomento en que se produjo la reforma del sistema previsional
peruano, la creacién de las AFP constituy6 el punto mds importante del
4dmbito institucional.

Las Administradoras son sociedades anénimas constituidas con el objetivo
de administrar el Fondo de Pensiones y otorgar una serie de prestaciones a los
trabajadores afiliados a las SPP como son las de jubilacién, invalidez,
sobreviviencia y gastos de sepelio’. Ademads las Administradoras se encargan
de la recaudacion de los aportes, la cobranza de aportes impagos, la trami-
tacion de los bonos de reconocimiento, la informacién a los afiliados y el
otorgamiento y pago de las prestaciones previstas en la legislacion en el mo-
mento en el cuallos afiliados cumplan con los requisitos establecidos.

En retribucion a sus labores, las Administradoras perciben ingresos por
las comisiones cobradas a los afiliados sobre los aportes que realizan. Los
recursos son utilizados para constituir el Encaje Legal —-mecanismo de pro-
teccion al afiliado ante la obtencion de un nivel de rentabilidad por debajo
del normal-, asi como para cubrir los costos de funcionamiento: pago al
personal contratado, comercializacion, operacidon y administracién de los
fondos.

2. Elesquemade las Cuentas individuales de capitalizacion
(CcIC)

Una de las modificaciones introducidas por la reforma previsional, que
hoy constituye una de las principales caracteristicas del nuevo sistema de
pensiones es la administracion privada de los fondos de los afiliados a través
de las CIC.

1. ElFondo de Pensiones es un patrimonio independiente al de la misma Administradora,
formado por los aportes de los trabajadores afiliados. Elfondo tiene caracter inembargable
y sus recursos estdn destinados a brindar las prestaciones de jubilacién.
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La CIC es una cuenta creada a nombre de cada afiliado, porla AFP en
la que se encuentra incorporado. En esta se consignan todos los movimientos
que, respecto de un mismo afiliado, se realizan en el Fondo de Pensiones
como los siguientes: aporte obligatorio; aporte voluntario, aportes adiciona-
les efectuados porelempleador, Bono de Reconocimiento.

Elesquema de las CIC muestra una ventaja importante en términos de
la propiedad de los Fondos: los afiliados son los duefios de una cuenta en la
cual se reconocen sus aportes. Este modelo presenta incentivos al ahorro
previsionalen la medida en que eltrabajador tiene la posibilidad de hacer un
seguimiento mds cercano de la evolucién de su fondo. En un modelo de
reparto simple, en cambio, la propiedad sobre los aportes efectuados se dilu-
ye y no hay incentivos para un control descentralizado de los aportes?.

Bajo el esquema de capitalizacién individual, cada trabajador posee
una dnica cuenta personal donde son acumuladas estas cotizaciones. La
administracion de las cuentas individuales de cada trabajador constituyen el
Fondo de Pensiones, el cualdebe ser administrado convenientemente por las
AFP. Cada AFP invierte estos recursos en diversos instrumentos autorizados
porla Ley obteniendo una rentabilidad. La ganancia obtenida por el Fondo
es a su vez distribuida entre todas las cuentas individuales de capitalizacién
de los afiliados, incrementdndose de esta forma el ahorro previsional del
trabajador.

Al llegar a la edad de jubilacién el trabajador recibe todo el capital
acumulado en su cuenta a través de una pensién. El monto de la pensién
que serd recibida depende deltamafio de fondo acumulado por eltrabaja-
dor, por lo cualse establece una relacion clara entre el esfuerzo personaly el
beneficio percibido. En caso de sufrir una invalidez o fallecer antes de llegar a
la edad de jubilacién podrd recibir una pensién de invalidez, o sus beneficia-
rios sobrevivientes recibir una pension de sobrevivencia.

3. Coberturalegaldel SPP

En el Pert, el SPP opera en forma paralela al régimen piblico antiguo
(SNP). Aligual que el SNP, el SPP tiene la facultad y la obligacién de incor-

2. Esta es una diferencia fundamental entre los dos sistemas. Hay que recordar que en el
sistema de reparto los «duefios»del fondo acumulado no solo son los que estdn aportando
sino ademds quienes en el futuro aportardn. Esta débil definicion de la propiedad hace que
nadie se preocupe individualmente de proteger el fondo y, por el contrario, haya muchos
interesados en apropiarse dichos recursos.



El Sistema Privado de Pensiones (SPP) 33

porar a todo aquel trabajador dependiente o independiente que elija libre-
mente afiliarse a €1, tratese de un trabajador que por primera vez participa en
un sistema previsional o un trabajador que ya estuvo afiliado al antiguo
sistema.

Mientras la afiliacién es obligatoria para los trabajadores dependientes,
la afiliacién a uno u otro sistema es voluntaria en elcaso de los trabajadores
independientes o autonomos. Sea cual fuere la categoria laboral del trabaja-
dor, aquel que se encontrara en el sistema antiguo tiene la opcidon de perma-
necer en él o trasladarse a una AFP?.

Sin embargo, atin existen algunos grupos de trabajadores que escapan
alalcance legal del sistema. Por ejemplo, los miembros de las fuerzas arma-
dasno estdn en obligacién de afiliarse a uno u otro sistema previsional pues-
to que ellos cuentan con su propio régimen de jubilacion a través de la Caja
de Pensiones Militar-Policial. Otro ejemplo de los regimenes especiales de
jubilacién que subsisten se encuentra en la Caja de Beneficios Sociales del
Pescador. No obstante, estos trabajadores podrian afiliarse al SPP en calidad
de independientes.

4. Contribuciones al SPP

Todos los afiliados que se encuentran trabajando como dependientes
tienen la obligacion de realizar depdsitos periddicos cuyo objetivo es acumu-
lar recursos para financiar pensiones de jubilacién. Los trabajadores inde-
pendientes aportan voluntariamente sobre un ingreso de referencia fijado por
ellos mismos.

Eltotal del aporte corre a cuenta del trabajador. Los aportes al fondo
son inembargables y son de dos tipos: obligatorios y voluntarios. El monto
delaporte obligatorio, de acuerdo con la Ley estd constituido por una contri-
bucién equivalente al 10%* de la remuneracién imponible mensual. Sin em-

3. En un inicio también se contemplo la posibilidad de regreso alsistema antiguo solo por
razones de edad, para aquellos trabajadores hombres de 55 afios o mujeres de 50 afios o
para aquellos que alno tener derecho al Bono de Reconocimiento se verfan perjudicados
porun traslado. Sin embargo, desde junio de 1996, una vezque eltrabajador se incorpora
al Sistema Privado ya no tiene opcién de regresar al SNP.

4. En 1995, con la finalidad de promover la incorporacién al SPP y reducir las diferencias
que generaron competencia desleal por parte del SNP, se establecio una reduccién temporal
de la tasa de aportes, la cual pasé de 10% a 8% de la remuneracion. Esta disposicion que
debi6 regir hasta diciembre de 1996, atn estd vigente.
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bargo, debido a una disposicidn transitoria que nunca fue removida, desde
1995 la tasa de aporte deltrabajador pasé a ser de 8% de la remuneracion.
En adicién a los aportes realizados a la CIC, el trabajador debe efectuar el
pago de una prima de seguro® y una comisién a favor de la AFP.

Sélo en elcaso delseguro de invalidezy sobrevivencia existe una remu-
neracién asegurable maxima cercana a 1.730 délares®. No existe una remu-
neracién tope de referencia para fines delcdlculo de la pensién de jubilacion.
De esta manera el sistema provee un tratamiento distinto para los riesgos de
vejezy los de invalidezy muerte.

Por otro lado, la opcién de realizar aportes voluntarios permite que los
trabajadores puedan incrementar el saldo acumulado en sus CIC y as{incre-
mentar elmonto de las prestaciones previsionales o alcanzar el capital reque-
rido para financiar una jubilacién anticipada.

Ademis, existe la modalidad de aportes por depdsitos convenidos. Bajo
esta modalidad, los trabajadores acuerdan con su empleador el depésito de
valores destinados a su CIC. Las sumas acordadas pueden ser un depdsito
por unica vez efectuado por el empleador, un monto fijo o un porcentaje
mensualde la remuneracion.

En cuanto a la condicidn tributaria de los aportes habria que mencio-
nar que estos se encuentran afectos al pago de Impuesto a la Renta. Aunque
inicialmente tanto los aportes obligatorios como los voluntarios eran deducibles
para el cdlculo del Impuesto a la Renta, posteriormente la disposicién fue
dejada sin efecto. Hoy en dia ni siquiera los aportes voluntarios estin exentos
delpago de impuestos.

Finalmente, respecto a los mecanismos empleados para la recoleccion
de los aportes habria que mencionar que a diferencia de otros paises que
optaron por centralizar la recaudacion de aportes’, en el Perd desde elinicio
de la reforma, se defini6 que elflujo de fondos se realizaria directamente de
los empleadores a los Fondos de Pensiones. Elempleador retiene todos los
meses los aportes obligatorios que debe efectuar el trabajador a su CIC y
posteriormente traslada los aportes y comisiones retenidos a las administra-
doras a través del sistema financiero.

5. La prima de seguro otorga al trabajador el derecho de recibir las prestaciones de
invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio.

6. Ver Boletin Informativo Mensual de la Superintendencia Adjunta de AFP, Diciembre del
2002.

7. Porejemplo, en Argentina la Administraciéon Federal de Ingresos Publicos —institucion
equivalente a la SUNAT en el Pert- se encarga de recaudar los aportes y posteriormente de
distribuirlos a las Administradoras.
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Por otro lado, los trabajadores independientes pueden acordar con la
AFP la periodicidad de sus aportes y realizar los pagos directamente en sus
agencias o a través de entidades bancarias con las que tienen convenios. Asi,
la recaudacion de los aportes es efectuada por las mismas AFP.

5. Beneficios del SPP

Los beneficios contemplados por el SPP consisten en la asignaciéon de
un ingreso periddico para suplir situaciones de vejez, muerte o incapacidad
parcial o totalde los trabajadores afiliados. La provision de estos beneficios
estd garantizada.

La descripcion de las prestaciones brindadas por el SPP se presenta a
continuacion.

J Jubilacion por vejez
Las condiciones que debe satisfacer el trabajador para calificar a una
pensiodn de jubilacidn y los beneficios que se otorgarian son los siguientes:

Requisitos Beneficios
— 65 afios de edad tanto para — Elmonto de la pensién se calcula
hombres como para mujeres en funcién al fondo acumulado en
y sin importar los afios de la CIC a través de los aportes obli-
antigiedad en el sistema. gatorios y voluntarios, al rendimien-

to de dichos aportes y al Bono de
Reconocimiento® recibido.

— Elmonto también se ajusta de acuer-
do con la expectativa de vida del afi-
liado y la modalidad de jubilacién
elegida por este.

8. E1Bono de Reconocimiento es un derecho que accede aqueltrabajador al trasladarse
del SNP al SPP que consiste en reconocer parcialmente los aportes que dicho trabajador
efectudé al SNP. La ley establece que los trabajadores que estan facultados a recibir este bono
son aquellos trabajadores afiliados al SNP cuando la ley entré en vigencia y que hayan
cotizado en dicho sistema los 48 meses inmediatamente anteriores a su incorporacion al
SPP y un minimo de 48 meses en total dentro de los diezafios previos a 1a vigencia de la ley
de creacién del SPP. EIBono de Reconocimiento serd redimible cuando el titular cumpla la
edad de jubilacion, o con la muerte, jubilacion anticipada o con la declaracion de invalidez
total permanente del mismo.
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Existen dos modalidades por las cuales el trabajador puede optar para
recibir esta prestacion. La primera —retiro programado— consiste en que el
trabajador mantenga el saldo de su CIC invertido en cuotas del Fondo de
Pensiones, efectuando retiros mensuales. La segunda —renta vitalicia— con-
siste en que el trabajador traspase el saldo de su CIC a una compafifa de
seguros para adquirir una renta vitalicia. Las caracteristicas de estas modali-
dades se detallan a continuacién:

Retiro programado Renta vitalicia

— El trabajador mantiene el saldo | — Los afiliados contratan el pago de una
de su CIC en la AFP en la que pensiéon con una compaififa de seguros
permanece afiliado. de vida.

— La AFP administra los recursos. | — La aseguradora administra los recursos.
— El afiliado asume el riesgo de | — Elseguro asume elriesgo financiero y el
sobrevida® y el riesgo financiero. riesgo de sobrevida del pensionado.

— El afiliado mantiene la propie- | — El afiliado pierde la propiedad sobre su
dad sobre sus fondos. fondo y esta situacion es irrevocable.

— Eltrabajador retira anualidades, | — El afiliado recibird de la compaififa de
las cuales se obtienen de dividir seguros una renta mensual constante en
el saldo acumulado en su CIC términos reales de por vida.
porelcapital necesario de acuer- | — Existe la opcién de obtener rentas vitali-
do con un cdlculo actuarial en cias con condiciones especiales de co-
funcién de la expectativa de vida bertura, de modo que se otorgarfan por-
del grupo familiar y de la tasa de centajes mayores a los establecidos para
descuento aplicada por las AFP. las pensiones por sobrevivencia.

— En caso de fallecimiento del afilia- | — En caso de fallecimiento del afiliado, los
do, de no existir beneficiarios el fondos acumulados por el afiliado no for-
saldo de la CIC pasa a formar par- man parte de los bienes de la herencia.
te de los bienes de la herencia.

En adicién a estas dos modalidades, existe la opcién que los afiliados
seleccionen una renta temporal con renta vitalicia diferida. Al optar por esta

9. El término «iesgo de sobrevida» es utilizado para denotar la probabilidad que una
persona alcance una edad superior a la expectativa de vida que le corresponde. De acuerdo
con la férmula empleada en el calculo de la pensién de jubilacién, el trabajador deberfa
haberagotado la totalidad de recursos acumulados en su CIC al alcanzar una edad consis-
tente con su expectativa de vida. Por tanto, la cobertura delriesgo de sobrevida, implica la
provisién de un ingreso desde elmomento en que se excede esta edad de referencia hasta el
fallecimiento.
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modalidad, el afiliado contrata con una compafiia de seguros el pago de una
renta mensual, servicio que entrard en vigencia a partir de una fecha poste-
rior almomento en que eltrabajador se jubila. Entre la fecha en que se jubila
y la fecha en que se activa el servicio de renta vitalicia, el trabajador recibe
mensualmente una pensién financiada con elsaldo de su CIC. Asi, el traba-
jador puede mantener la propiedad de su fondo durante un periodo y evitar
riesgos financieros y de sobrevida. La tinica condicién para acceder a esta
modalidad de prestacion es que la pension que se obtenga de la renta vitali-
cia no sea inferior al 50% ni superior al 100% del primer pago de la renta
temporal.

. Jubilaciéon anticipada

ElSPP contempla el acceso a una pension por jubilacién antes de los
65 afios de edad siempre y cuando el afiliado cumpla con los requisitos
previstos en la legislacion. Para ello, las pensiones que puedan ser alcanzadas
con el fondo acumulado deberian ser mayores a las prestaciones minimas
establecidas, ademds de guardar una determinada relacién con los niveles
salariales percibidos!®.

Requisitos Beneficios
— Tener un fondo acumulado que | — El monto de la pensién se calcula en
permita obtener una pensién funcién alfondo acumulado en la CIC a
igual o mayor al 50% de las ren- través de los aportes obligatorios y vo-
tas imponibles de los dltimos luntarios hasta el momento de la jubila-
120 meses ajustados por el indi- cién, al rendimiento de dichos aportes
ce de precios. y al Bono de Reconocimiento recibido.

. Pension de invalidez

La pension de invalidezes aquella prestacion a la que accede un afilia-
do que sin haberse jubilado haya perdido el 50% o mads de su capacidad
para generar ingresos. Para este fin, el SPP entiende por impedimento a
aquel asociado con el aspecto médico de una enfermedad, anormalidad o
pérdida funcional o intelectual que afectan al individuo en su desempeiio
diario como trabajador.

10. Recientemente se aprobé una norma permitiendo la jubilacién anticipada en caso de
desempleo. Los requisitos son tener un minimo de 55 afios y estar por lo menos un afio
desempleado. Para mayor detalle véase Resolucion SBS 561-2002 del 25 de junio del12002.
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EISPP prevé la cobertura de dicho riesgo mediante la contratacién de
una pdliza de seguros colectiva que abarca también el fallecimiento, cubrién-
dose incluso los gastos de sepelio. El funcionamiento del seguro requiere un
periodo de preexistencia de 6 meses entre la afiliacion al SPP y la fecha en
que se produce la situaciéon de invalidez''.

De acuerdo con el procedimiento establecido, el SPP en principio asu-
me que la situacion de invalidezes temporal (parcial o total) y efectia califi-
caciones médicas sucesivas. Recién al producirse el tercer dictamen anualde
invalidez, el sistema permite que la comisién médica'? reconozca una situa-
cién de invalidez como de naturaleza permanente o definitiva. Solo asi se
otorga la pensién de invalidez con cargo al financiamiento del seguro. El
procedimiento se aplica tanto para los trabajadores dependientes como para
los independientes.

Requisitos comunes

— Haber efectuado un minimo de cuatro apor-
tes en los dltimos ocho meses.

— Haber trascurrido como maximo dos meses
desde que se efectu6 el ultimo aporte.

Requisitos especificos Beneficios especificos

Invalidez parcial

- Haber perdido mds del 50% y me- | - 50% de la remuneracién mensual
nos de 2/3 de su capacidad de tra- calculada como el promedio actuali-
bajo. zado de los salarios de los 48 meses

anteriores al siniestro.

Invalidez total

— Haber perdido 2/3 o mds de su ca- [ — 70% de la remuneracion mensual
pacidad de trabajo. calculada como el promedio actuali-

— Tres aportes consecutivos o cuatro zado de los salarios de los 48 meses
aportes no consecutivos en los dlti- anteriores al siniestro.

mos seis meses.

11. Bajo esta condicion se limit6 la cobertura del seguro. Asi se evitd que los trabajadores
accedieran de manera indebida a los beneficios del seguro por aquellos siniestros produci-
dos poruna enfermedad adquirida con anterioridad a su incorporacién en el SPP.

12. Existen tres comisiones médicas encargadas de calificar las situaciones de invalidez: el
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Para efectuar la evaluacion de los siniestros que ocasionan una condi-
cion de invalidez fue necesario establecer una doble instancia en los comités
médicos encargados de dicha evaluacion: el comité médico de las AFP y el
comité médico de la Superintendencia Adjunta de AFP!3. Asimismo se esta-
bleci6 estandares de calificacion para la asignacion de la pérdida derivada de
los impedimentos fisicos o mentales que tenga el afiliado.

. Pension de sobrevivencia

El SPP contempla la cobertura derivada tanto del fallecimiento del
afiliado activo como del afiliado beneficiario de una pension a través de las
denominadas pensiones de sobrevivencia.

Este tipo de pensiones estd destinado a aquellos beneficiarios
derechohabientes o dependientes directos del afiliado: conyuge o conviviente
sobreviviente,'* padres, hijos menores de edad e hijos mayores de edad que
se encuentren incapacitados para el trabajo. La pension constituye un susti-
tuto alingreso que percibia el afiliado. Su magnitud varfa dependiendo del
grado de necesidad familiar, es decir, depende de si el derechohabiente es
una viuda con o sin hijos o sisélo se trata de los hijos menores de edad, etc.

Requisitos Beneficios
— Coényuge: Haber tenido vinculo ma- | — 42% de la remuneracién por el cn-
trimonial. yuge o conviviente sin hijos. 35%
— Conviviente: Resolucién judicial para el conyuge o conviviente con
que certifique la unién de hecho. hijos.
— Hijos: Menores de 18 afios o mayo- | — 14% por cada hijo o padre depen-
res de 18 afios incapacitados de diente.
manera total y permanente. — La pension por sobrevivencia no
debe exceder la remuneracion de
referencia.

Comité Médico de las AFP (COMAFP), el Comité Médico de la Superintendencia Adjunta de
AFP (COMEC) y la Comision Técnica Médica (CTM). La COMAFP emite los dictimenes de
invalidez en primera instancia. La COMEC califica las situaciones de invalidezen segunda y
dltima instancia. La CTM dicta las normas técnicas médicas de evaluacion y calificacién del
grado de invalidez de los trabajadores asegurados a que deben sujetarse el COMAFP y el
COMEC.

13. Elprocedimiento de la doble instancia permite que las partes interesadas —el afiliado y la
empresa de seguro- tengan la posibilidad de apelar los dictimenes inicialmente expedidos.

14. Elconviviente es considerado beneficiario sies capazde demostrar un minimo de 10
aflos de unién de hecho.
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6. Elrolde la Oficinade Normalizacion Previsional (ONP)

Luego de la reforma, la administracién del SNP quedé a cargo de la
ONP. La ONP fue creada en 1992 mediante Ley N°25967 para reemplazar
alIPSS en la administracién de pensiones, independizindola del sistema de
salud. Este nuevo organismo asumio6 la responsabilidad de continuar gestio-
nando el pago de beneficios del viejo SNP y el pago de los beneficios vincu-
lados a la transicion, es decir, el pago de los Bonos de Reconocimiento de los
aportes efectuados al SNP.

Inicialmente estaba contemplado que el sistema estatal tuviera un rol
secundario. Con la transferencia progresiva de los trabajadores al nuevo sis-
tema, el SNP deberia limitar sus funciones al pago de pensiones a los jubila-
dosy a los afiliados que no realizaron su traslado al SPP. No debia continuar
incorporando trabajadores. EISNP quedaria potencialmente desfinanciado
al recortarse el flujo habitual de aportes y restringirse los recursos con los
cuales se iba a pagar a los trabajadores que decidieron permanecer en €l
luego de la reforma. Asi, el SNP estaba destinado a extinguirse gradualmen-
te, completdndose la transicion.

Sin embargo, apartindose de la idea inicial que a partir de la reforma
todos los nuevos trabajadores se afiliaran al SPP, se mantuvo abierta la
opcién que sigan incorporandose al SNP. Sibien se preservo el viejo sistema,
se introdujo cambios en su financiamiento, se establecieron nuevas edades
minimas para el retiro y nuevos limites minimos en los afios de aporte al
sistema. En 1995 se increment6 la edad de jubilaciéon a 65 afios, sin distin-
cion de sexo, y se elevo la tasa de aporte a 11% a cargo deltrabajador. Sin
embargo estos cambios no fueron suficientes para reducir el incentivo a per-
manecer en el SNP. Por ello, en enero de 1997 la tasa de aporte al SNP fue
incrementada a 13%"°. De esta manera, se homogeneiz6 los requerimientos
para calificar a la jubilacién en ambos sistemas. No obstante, no se produjo
una homogeneizacién de las prestaciones, razén por la cual la subsistencia
del SNP seguiria introduciendo distorsiones en el sistema previsional.

7. La Superintendenciade AFP (SAFP)
Ante la creacion de las AFP se constituy6 un organismo publico de
control, la SAFP. En noviembre del 2000, la SAFP fue absorbida por la

SBS convirtiéndose en la Superintendencia Adjunta de AFP, a través de la

15. Esta tasa se encuentra vigente hasta la actualidad.
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cualla SBS efectda las funciones de supervisién del SPP en representacion
del Estado.

La SBS esun organismo auténomo y especializado, encargado —a tra-
vés de la Superintendencia Adjunta de AFP—delcontroldel drea financiera,
actuarial, juridica y administrativa de las AFP. A través de esta institucion, el
Estado se encarga de garantizar el financiamiento de los beneficios
previsionales, dictando normas para el buen funcionamiento del SPP y vigi-
lando elcumplimiento de estas disposiciones.

Las regulaciones establecidas por la SBS van desde normas sobre el
funcionamiento, liquidacién y absorcién de las Administradoras y el manejo
de la publicidad e informacién que se brinda al publico, hasta regulaciones
en materia de inversion y cobro de comisiones. Debido a que estos dos ulti-
mos campos de regulaciéon son de nuestro especial interés, presentamos a
continuacién una revision de los puntos mds importantes abarcados por ellas.

7.1. Regulacion en materia de inversiones

Se estableci6 regulaciones sobre los instrumentos elegibles para la in-
version, la valorizacion de los instrumentos, la clasificacion de riesgo a la que
deben estar sujetos, los mercados autorizados para que las AFP realicen
transacciones y el tratamiento de los conflictos de intereses entre la AFP y el
Fondo.

Sin embargo, las regulaciones que han tenido un mayor impacto en el
manejo de los fondos son la regulacion de los limites de inversién —portafolios
legalmente factibles—y la exigencia de asegurar a los afiliados un nivel mini-
mo de rentabilidad para el Fondo de Pensiones administrado.

A continuacién se expone de manera informativa los puntos mas im-
portantes de la regulacién de inversiones y la garantia de rentabilidad mini-
ma. Mas adelante, en la cuarta seccién del Capitulo 5 se evaluard elimpac-
to de estas regulaciones en el desempefio actual delsistema y las distorsiones
que aun quedan por resolver.

. Portafolios legalmente factibles

Los limites de inversion operativos son establecidos por el BCRP. La
estructura de limites de inversién por instrumentos actualmente vigente fue
establecida el 2 de junio de 2003 por Circular BCRP N°016-03-EF/90'¢. Al

16. Las cinco mads recientes son las siguientes: Circular N°016-03-EF/90 del 2 de junio del
2003; Circular N°030-01-EF/90 del 8 de diciembre del2001; Circular N°019-2001-EF/90
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respecto, se debe sefialar que la regulacién fomenta la adquisicién de valores
de bajo riesgo relativo. Las inversiones efectuadas por los fondos de pensio-
nes solo pueden efectuarse hasta alcanzar los porcentajes maximos que se
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muestran a continuacion.

Cuadro 3.1

Limites maximos de inversion como porcentaje del Fondo de Pensiones

Circular BCRP No. 016-2003-EF/90

Limites individuales %
a) Valores del Gobierno Central 30,0
b) ValoresdelBanco Centralde Reserva 30,0
c) Depésitos a plazo y otros del Sistema Financiero 30,0
d) Bonosdel Sistema Financiero 25,0
e) Bonossubordinados del Sistema Financiero 15,0
f) Instrum. para el financiamiento hipotecario por entidades financieras 40,0
g) Instrumentos para el financiamiento hipotecario por otras entidades 40,0
h) Bonosde personas juridicas no pertenecientes al Sistema Financiero 40,0
i) Instrumentos Financieros de Corto plazo 15,0
j)  Operaciones de reporte 10,0
k) Accionesy valores inscritos en la BVL 35,0
) Certificados de suscripcion preferente 3,0
m) Productos derivados de valores negociados en BVL 0,1
n) Operaciones de cobertura de riesgos financieros 5,0
0) Cuotasde Fondos Mutuosy Fondos de Inversion 15,0
p) Instrumentos de inversion representativos de activos titulizados 10,0
q) Instrumentos financieros de Estados y Bancos Centrales extranjeros 9,0
r) Nuevos proyectos 4,0
s) Pagarésavalados porempresas financieras 5,0
t) Pagarésavaladosporotrasentidades 5,0
Limites conjuntos %
a+ b 40,0
c+d+s 40,0
e+ f 40,0
f+ g 40,0
i+ ] 20,0
k+ 1+ m 35,0

del3 de julio del2001; Circular N°018-00-EF/90 del28 de mayo del 2000 y Circular N°016-

99-EF/90 del25 de mayo de 1999.
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En el transcurso de los diez afios de operacion del nuevo sistema, los
limites de inversion no han variado sustancialmente. Las modificaciones més
significativas son las que se introdujeron en el limite impuesto a la inversion
en accionesy valores inscritos en la BVL (pasé de 20% a 35% del Fondo de
Pensiones) y en el limite a las inversiones en cuotas de participacién de los
fondos mutuos y de los fondos de inversion (se elevé de 3% a 15% del Fondo
de Pensiones). Asimismo, es importante la flexibilizacién del limite a las in-
versiones en instrumentos financieros de estados y bancos centrales extranje-
ros, elcualfue ampliado de 5% a 7,5%, y recientemente (junio 2003) vuelto
a ampliara 9,0% delFondo de Pensiones.

. Rentabilidad minima

Existe una garantia vinculada con la rentabilidad minima de los Fondos
de Pensiones. De acuerdo con lo establecido en la ley, las AFP son responsa-
bles que en cada mes, la rentabilidad real de los ultimos doce meses del
fondo que administran no sea menor a un limite que se establece en funcién
alcomportamiento promedio del mercado. Este limite viene dado porelque
resulte menor entre:

(a) La rentabilidad real de los dltimos doce meses promedio de todos los
fondos menos tres puntos porcentuales.

(b) EI25% de la rentabilidad real de los dltimos doce meses promedio de
todos los fondos.

Cuando la rentabilidad delfondo administrado por una AFP no alcan-
za el limite inferior exigido por la ley, la AFP debe reintegrar la diferencia para
compensar la deficiencia de rentabilidad. Para ello, la AFP debe hacer uso
delfondo de fluctuacién construido mediante aportes de capital propios: el
Encaje Legal, constituido con recursos propios de la AFP por Resolucién N°
020-95-EF/SAFP. El Encaje Legal se compone con una tasa de encaje base
de 0,7%, mds una tasa de encaje adicional equivalente calculada en funcién
a la categoria de riesgo de los instrumentos'”.

Ast, los afiliados cuentan con la seguridad de un rendimiento adecuado
para los Fondos de Pensiones. Luego de hacer uso de esta fuente, la AFP

17. La tasa de encaje adicional viene dada por la férmula (2i/10)%, donde i indica la
categoria de riesgo delinstrumento. Asi, un instrumento de categoria Ill tendria una tasa de
encaje nominalde 0,7%+ (23/10)% = 1,5%. En el caso de los valores emitidos por el Banco
Central o por el Gobierno, la tasa de encaje nominal serd equivalente a la tasa de encaje
base. Solo en elcaso que los valores tengan un plazo de retencién menor a 20 dias, la tasa
de encaje serfa igual a cero.
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estd obligada a restituir los recursos utilizados de los encajes dentro del plazo
fijado por ley. En tltima circunstancia, de haberse agotado estos recursos y
atn subsistir un déficit de rentabilidad, la SBS procede a la liquidacién de
dicha AFP.

7.2. Regulacion en materia de comisiones

En relacién con el establecimiento de las comisiones con las cuales las
AFP financian sus operaciones, la ley de creacién del SPP otorga a las AFP
la facultad de fijar libremente el nivel de las comisiones de forma que estas
sean consistentes con los mecanismos de oferta y demanda. Tan solo exige
que las comisiones sean uniformes para todos los afiliados de una misma
AFP y que el cobro respete las estructuras contempladas en ella.

La Ley del SPP (Decreto Ley N° 25897) consideraba las siguientes
modalidades permitidas para el cobro de comisiones: (1) comision fija, (2)
comisién porcentual sobre la remuneracion asegurable y/o (3) comision por-
centual sobre el saldo acumulado en la CIC. Ademas, las AFP estaban per-
mitidas a cobrar una comisiéon al momento de realizar la transferencia de
una cuenta individual de capitalizacién a otra administradora.

Tanto la comisién fija como la porcentual se cobran al momento de
efectuarse el depésito de aportes. En cambio, la comisién sobre el saldo se
devenga diariamente, liquidandose cada vezque se realiza los aportes. Mien-
tras la primera modalidad se puso en practica en un inicio, la dltima no fue
utilizada's.

Las diferencias entre una u otra alternativa de cobro de comisiones se
discutirdn en la segunda parte del capitulo V, donde se expone algunas apre-
ciaciones relacionadas con el tema de reduccién de costos del SPP.

18. En noviembre de 1996, el Decreto Legislativo N° 874 simplific6 la estructura de
comisiones. La mencionada norma dej6 sin efecto elcobro de la comision fija y la comisién
sobre saldos administrados, permitiendo dnicamente el cobro de una comision variable
calculada como porcentaje de la Remuneracion Asegurable del afiliado.
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El estado del nuevo sistema

1. Laestructuradel mercado

Ainicio de operaciones del sistema, en 1993, el mercado estaba con-
formado por ocho AFP: Profuturo, Integra, El Roble, Horizonte, Unidn,
Megafondo, Providencia y Nueva Vida. A partir de 1994 se inicia un proceso
de fusiones y absorciones que se detiene luego de seis afios. El mercado se
reduce a solo cuatro administradoras, las cuales operan en la actualidad:
Horizonte, Integra, Unién Vida y Profuturo.

Grafico 4.1
Evoluciéon de la estructura del mercado

Dic. 1993 Dic. 2002
Afiliados: 626,401 Afiliados: 2,993.782
Fondo: Mill. /. 61.7 Fondo: Mill. §/. 15,906.5

12,22% afiliados
1935% fondo

Horizonte
Agosto 1994: AFP N an
AR L2 AT, | Horionte | 2690% alfdes
» AFP Megafond 48% fondo
11,27% afiliados

6,23% fondo Megafondo

21,93% afiliados Integra
32;28% fondo

[z
i

Integra 2559% afiliados
31%% fondo

0,82%filiados Providencia
0,69% fondo

Noviembre 1994: AFP
Nueva Vida absorbe a
AFP Providenci

3,15% afiliados Nueva Vida
2,74% fondo Unién Vida | 2439% afiliados
Enero 2000: AFP Uniénl—, 27,22% fondo
se fusiona con AFP
12,12% afiliados Nueva Vida

16,78% fondo

26,09% afiliados
16,72% fondo Profuturo 2372% afiliados
Setiembre 1996: AFP| 15,34% fondo

Profuturo absorbe a

12,39% afiliados AFP El Roble

5,20% fondo El Roble

Fuente: SBS-SAFP.
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Las fusiones y absorciones respondieron al limitado tamafio del merca-
do y trajeron consigo un aumento en la concentracion de la industria. En los
dos primeros afios de funcionamiento del sistema existia una alta dispersién
en la participacion de mercado de las AFP'. Sin embargo, dos de las ocho
administradoras existentes tenfan casi el 50% del total de afiliados en el
nuevo sistema. Seis afios mds tarde, el mercado se reparte casi equitativa-
mente entre las cuatro administradoras subsistentes.

La historia no es la misma para el Fondo de Pensiones, donde existe
mayor dispersién en el tamafio de los recursos administrados por las AFP.
Asi, a diciembre del 2002 los recursos administrados por la AFP Integra
representan casiel 32% del Fondo de Pensiones, mientras los recursos admi-
nistrados por Profuturo significan el 15%. Debido a la estricta regulaciéon
existente, esta gran diferencia en el tamafio de los Fondos no estd explicada
porlas rentabilidades obtenidas por una AFP u otra, sino principalmente por
elnivelde ingreso promedio de sus afiliados y la frecuencia de cotizaciéon de
estos.

2. Cobertura

Aunque se cuenta con informacién sobre el nimero de trabajadores
afiliados y cotizantes, no es posible medir con exactitud el grado de cobertura
alcanzado por el sistema. En realidad se podria hablar de dos medidas de
cobertura, donde una arroja resultados mds preocupantes que la otra en
relacién con la proteccién previsional de los trabajadores.

La primera medida, el nimero de afiliados, tiende a sobreestimar la
cobertura efectiva del sistema puesto que toda persona que ingresé en algiin
momento al SPP es considerada como un afiliado. Sin embargo, el que un
trabajador se afilie a un sistema previsional no necesariamente significa que
vaya a estar en condicién de recibir los beneficios del mismo. En cambio, el
concepto de cotizante si se relaciona directamente con la percepcion de un
beneficio. No obstante, esta medida podria subestimar la cobertura efectiva.

El nimero de cotizantes se evalia en referencia con el conjunto de
trabajadores que realiz6 sus aportes en un mes determinado; sin embargo, el
hecho que eltrabajador no muestre continuidad en el aporte no significa un
impedimento para recibir un beneficio. Podria haber un grupo de trabajado-

1. En 1993 la tasa de participacion mas alta era de 26,09% de Profuturo y la minima era
de 0,82% de Providencia. En 1994 la maxima era de 24,51% de Profuturo y la minima
4,93% de Nueva Vida.
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res que un mes determinado no aparece como cotizante y en otros meses si
efectuaron sus aportes previsionales, por lo cual pueden acceder a una pres-
tacion de jubilacion.

Cuadro 4.1
Afiliacién y cotizacion en el SPP
(1993-2002)

Ano Numero de Afiliados SPP/PEA Indice de
afiliados urbana cotizacion ajustado?
(%) (%)
1993 626.401 7,5 n.d.
1994 961.370 11,2 n.d.
1995 1.130.492 12,8 n.d.
1996 1.549.855 23,5 n.d.
1997 1.735.502 23,7 n.d.
1998 1.980.420 26,4 58,6
1999 2.222.088 28,4 56,5
2000 2.471.593 32,1 55,3
2001 2.692.711 33,0 50,3
2002 2.993.782 36,3 49,0

Fuente: SBS-SAFP.

En los diez afios de funcionamiento del SPP, el sistema ha mostrado
una tasa de crecimiento promedio alrededor del 19% anual. (Ver cuadro
4.1). Incluso siexcluimos los dos primeros afios de operaciones al momento
de calcular la tasa de captacion de afiliados —de modo que no se incorpora
elefecto del fuerte traslado inicial de los trabajadores del SNP hacia el SPP—,
encontramos que esta sigue siendo bastante aceptable (14,9%).

Es cierto que elritmo de captacidon ha ido descendiendo conforme las
AFP agotaron los segmentos mds faciles de afiliar (los trabajadores depen-
dientes formales) y tuvieron que enfrentarse a los segmentos mds inaccesi-
bles. Por ejemplo, mientras en elafio 1999 el crecimiento delsistema fue de
12,2% y en €1 2000 de 11,2%, en el 2001 el nimero de afiliados apenas
crecié en 8,9%. Sin embargo, hay que tomar en cuenta que en €sos mismos

2. Elindice de cotizacion ajustado es elratio de cotizantes sobre afiliados, donde se toma
en cuenta solo a aquellos afiliados que han efectuado al menos un aporte desde su incorpo-
racion al SPP. Esta informacion es reportada a la SAFP desde el afio 1998.



48 Eduardo Morén / Eliana Carranza

afios la PEAurbana ocupada crecié muy poco (4,07% en 1999) o incluso
decrecié (—1,15% en el 2000) lo cual nos indica que el incremento en el
nimero de afiliados no estd explicado por un incremento de la poblaciéon
objetivo sino por una mejor labor de incorporacion de trabajadores al SPP.
En elafio 2002, se evidencia una clara recuperacion en elritmo de afiliacion.
Elndmero de afiliados se incrementé en 11,1%.

EISPP ha pasado de cubrir 7,5% de la PEAurbana en 1993 a cubrir al
36,3% en elafio 2002 y ha incorporado a mads de 301 mil afiliados adiciona-
lesen elafio 2002. Sin embargo, si se suman estos nimeros a los obtenidos
por el SNP encontraremos que mientrasen 1993 e136,7% de la PEAurbana
estaba afiliada a algin sistema previsional, para el 2002 esta cifra alcanza el
44,6%3. Almedir elimpacto de la reforma en funcién al grado de cobertura
previsional alcanzado, se puede afirmar que atn falta mucho camino por
recorrer.

Adn no se puede hablar con certeza sobre una mayor protecciéon
previsional deltrabajador. Algunos hechos resultan preocupantes y deberian
ser materia de politicas publicas destinadas a corregir estos problemas. Por
ejemplo, el nimero de trabajadores fuera de algin sistema de pensiones
sigue siendo elevado. Lo que es peor, dentro del grupo de trabajadores que si
estdn afiliados existe un segmento importante que no contaria con protec-
cién previsional adecuada.

Elnivel de proteccion efectiva de los afiliados guarda relacién directa
con la frecuencia de cotizacién mostrada por estos. En el caso del SPP el
numero de trabajadores que a pesar de estar incorporados nunca realizaron
aportes asciende al 19,4% de afiliados. Ademads, elnimero de afiliados que
cotizan en un afio se ha mantenido alrededor del 54% —es mas, en el dltimo
afio esta cifra estuvo por debajo del promedio histérico, alcanzando solo el
49,0% de afiliados— por lo cual se dirfa que poco mds de la mitad de afilia-
dos tal vez no logre alcanzar una pension de jubilacién compatible con la
historia de ingresos que percibia mientras se encontraba en actividad. En
resumen, la cobertura delsistema previsional se ha mantenido por debajo del
ritmo de afiliacion. Las razones fundamentales de esta situacién son en parte
estructurales (el tamafio del sector informal) y en parte coyunturales (la rece-
sién econdémica). Ambos factores juegan en contra de tener ingresos salaria-
les altos y sostenibles, y por lo tanto, capacidad para ahorrar.

3. Fuente: ENAHO, SAFP, ONP.



Elestado delnuevo sistema 49
3. Comisiones por administraciony costos del seguro

Los trabajadores afiliados al SPP tienen que asumir el pago de dos
comisiones: la comision variable y la comision de seguro. La comisién varia-
ble es la retribucién que recibe la administradora por los servicios que presta.
La comisién de seguro se relaciona con las pélizas de seguro contratadas por
las Administradoras para cubrir a los afiliados frente a los riesgos de invali-
dez, muerte, sepelio y sobrevivencia.

Actualmente, la contribucién promedio total que los afiliados realizan
al SPP asciende al 11,5% de su remuneracion. Esta cifra, que es el promedio
del SPP, se obtiene al sumar la tasa de aporte obligatorio (8%), mas la
comision variable (2,26%), mas el costo del seguro (1,24%). De manera
similar al cdlculo de los aportes efectuados a la CIC, estas comisiones se
aplican como un porcentaje de la remuneracién del afiliado.

Un aspecto a resaltar en relacion con las pdlizas de seguro contratadas
por las administradoras, es que el criterio de suscripcion al seguro de vida
previsional ofrecido por las administradoras impide que el asegurador se nie-
gue a dar cobertura a un afiliado del SPP. Esta es una gran ventaja en
relacién con los seguros de vida tradicionales, que ha sido posible lograr
gracias al volumen de asegurados que se estd involucrando. Sin embargo,
porotro lado, alimponerse el grupo a ser cubierto, las compaififas no pueden
escoger elnivel de siniestralidad que desean tener e incorporan este hecho en
las primas que cobran al SPP.

En cuanto a la evolucién mostrada por las comisiones en el transcurso
de los diezafios de operacion del sistema, podemos mencionar que estas han
mostrado una tendencia decreciente. Desde inicios de operacién del sistema
hasta la actualidad, el costo del seguro se ha reducido en 43,9% y en los
dltimos dos afios la comisién variable cobrada por las administradoras se ha
reducido en 4,35%*.

4. El grafico 4.2 no incluye la comision fija que se cobraba desde elinicio del sistema hasta
1996.
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Grifico 4.2
Evolucion de la comision total del SPP
(1993-2002)
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Fuente: SBS-SAFP.

4. Las inversiones y eldesempeiio de los fondos

De los S/.15.754 millones que tiene el Fondo a diciembre del12002, el
34,6% es producto de la rentabilidad de las inversiones efectuadas. La renta-
bilidad promedio anualizada delfondo de pensiones ha sido de 15,3% nomi-
naly 6,9% real para el periodo 1993-2002.

Esta cifra es superior a la obtenida por cualquiera de las alternativas
disponibles para los afiliados: cuentas de ahorro, acciones de la Bolsa de
Valores de Lima, etc. (ver grafico 4.3).

Si bien el rendimiento acumulado del Fondo de Pensiones hasta el
momento ha sido superior al obtenido por otras alternativas a las que puede
acceder eltrabajador, la escasa oferta de papeles en el mercado doméstico y
la alta exposicién a eventos negativos sistémicos que afectan al mercado
local constituyen obstdculos para que el fondo alcance niveles de rentabili-
dad superiores. Conforme el tamafo del fondo incremente, los efectos de los
factores antes mencionados serdn mds perjudiciales.
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Grafico 4.3
Rendimiento acumulado en soles de algunas alternativas de inversién®
(1994-2002)
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Fuente: BCR, SBS-SAFP.

4.1 Concentracionlocal:escasaofertade papeles

Dentro del mercado financiero doméstico, el Fondo de Pensiones man-
tiene una posicion dominante, a tal grado que eldesarrollo de nuestro mer-
cado de capitales depende de los recursos provenientes de estos. El fondo
administrado, a diciembre del 2002 en la actualidad asciende a US$ 4.484
millones. Esto representa el 9,3% del PBly el 36% del mercado de valores
doméstico.

Los problemas referentes a la estrategia de inversion de los fondos sur-
gen como consecuencia del menor ritmo de crecimiento de la oferta domés-
tica de valores, lo cualno es suficiente para evitar una escasezde instrumen-
tos de inversion. Elexceso de demanda por bonos por parte del conjunto de
principales inversionistas institucionales ascendi6é a US$ 1.832 millones (3,3%
del PBI) al cierre del ailo 2002.

Almismo tiempo, el cada vezmayor tamafio del Fondo de Pensiones 'y
la inexistencia de titulos de largo plazo, consistentes con el horizonte de inver-
siones que requiere el Fondo de Pensiones, ha llevado a que el mercado sea

5. Ver anexo A.
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poco liquido, casi no existe un mercado secundario para los activos que
mantienen las AFP.

La baja negociacién en los mercados secundarios es una restriccion en
la estrategia de inversion de las AFP pues la poca oferta de titulos les impide
comprary vender con mayor frecuencia. Debido al gran tamafio que tienen
respecto almercado, silas administradoras liquidaran sus activos antes de la
fecha de vencimiento, probablemente tendrian que castigar su precio para
concretar la transaccion.

Como consecuencia de la poca capacidad del mercado de valores para
atender esta demanda, los inversionistas han tenido que destinar un porcen-
taje significativo de sus portafolios hacia depdsitos en el sistema bancario y
hacia valores del Gobierno y del BCRP.

Grifico 4.4
Composicion del Fondo de Pensiones
(Diciembre 2002)
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Fuente: SBS-SAFP.

A diciembre del 2002, los recursos destinados a empresas financieras
ascendian a 42,7% de la cartera administrada por el SPP. Especificamente los
fondos destinados a depésitos en moneda nacionaly extranjera representaron
el 25,4% del portafolio de inversiones. Se estarfa hablando de poco mds de
1.154 millones de délares que representa el 16,54 % de los depésitos manteni-
dos por personas juridicas en el sistema bancario. Esto es equivalente al 8,53%
deltotal de depdsitos captados por la banca miltiple (ver grafico 4.4).
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Por otro lado, a diciembre de12002 el 13,0% de los fondos se encuentra
invertido en valores gubernamentales. En 1993, cuando los limites de inver-
sién eran mads restringidos era de esperar que una porciéon importante de
fondos estuviera concentrada en instrumentos del Gobierno (31,9%). Luego
que entre 1996 y 1997 se produjera una reduccién significativa de la partici-
pacion de estos activos® —consistente con la ampliacién de las alternativas de
inversién para los Fondos de Pensiones—, llama la atencién que esta tenden-
cia se haya revertido desde 1998. Los valores gubernamentales han mostra-
do un crecimiento marcado dentro de la cartera, ampliando su participacién
en mds de tres puntos porcentuales por afio. En los dos tltimos afios de
operaciones la participacion de este rubro de inversion se ha estabilizado en
alrededordel 13% del Fondo de Pensiones. Esta es una de las caracteristicas
mas relevantes del SPP en comparacién con los sistemas privados del resto
de la regién, los cuales mantienen en promedio mas del 50% del fondo en
instrumentos publicos.

Todo lo anterior evidencia la necesidad de promover nuevos mecanis-
mos de inversion. ElFondo de Pensiones no solo tiene el controlde méas de la
tercera parte del mercado de valores doméstico, sino que la tendencia apun-
ta a que en el mediano plazo supere el tamafio de este.

El desarrollo del mercado no debe centrarse tanto en la emision de
instrumentos de inversion sofisticados como en la provision de un mayor
volumen de los instrumentos mds sencillos —como una accién o un bono que
paga interés fijo— que se rediman en un horizonte mds o menos largo. Las
AFP podrian destinar una porcién reducida de sus fondos a la adquisiciéon —
y por tanto al desarrollo— de activos mds complejos, sin embargo, dada la
naturaleza de los fondos que administran, las AFP no deberfan tomar riesgos
excesivos en instrumentos cuyo éxito en el mercado local atin no puede ser
evaluado.

4.2 Riesgo sistémico

Analizando la regulacion existente en materia de inversiones, podemos
afirmar que esta orienta la administracién delriesgo de los Fondos de Pensio-
nes a la reduccion delriesgo individualde las inversiones mediante una diver-
sificacion de instrumentos. Es decir, la regulacién se ha centrado en la reduc-
cion delriesgo proveniente de la situacion del emisor y el riesgo asociado a

6. En 1997, la participacion de los valores gubernamentales dentro de la cartera de
inversion exhibié un nivel minimo, representando tan solo 10,33 % del fondo administrado.
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los sectores econdmicos en los cuales se ha invertido. Sin embargo, no ha
puesto igual énfasis en la administraciéon del riesgo de mercado o riesgo
sistémico, aquel tipo de riesgo asociado al «iesgo pais» que estd determinado
por los factores econdmicos, sociales, juridicos y politicos de cada nacién.

Debido a que actualmente e192,8% del Fondo de Pensiones se encuen-
tra invertido domésticamente, serd imposible evitar un amplio impacto sobre
eldesempeiio de este cada vezque se registren eventos negativos sistemati-
cos que afecten al mercado local en conjunto.

5. Pension minima

Aligualque en el caso delsalario minimo, la incorporacién del benefi-
cio de pensién minima constituye un aspecto importante de la seguridad
social que debiera ser resguardado por el Estado.

La Ley 26504 publicada en julio de 1995 estableci6 la existencia de
una pensiéon minima de jubilacién en el SPP, habiendo contemplado que las
disposiciones regulatorias sobre la materia se reglamenten posteriormente.
Seis afios mas tarde, en diciembre de 2001 se establecié dentro del SPP una
pensién de jubilacién minima garantizada por el Estado.

La garantia de un ingreso minimo tiene como finalidad cubrir a los
afiliados ante la eventualidad que el fondo acumulado en sus cuentas indivi-
duales no sea suficiente para asegurar un nivel determinado de ingreso en el
futuro. La parte del monto minimo de pensiéon que no lograra ser cubierta
con los recursos de la cuenta de capitalizacién del trabajador, seria financia-
da a través de un bono complementario emitido por la ONP en representa-
cion del Estado Peruano.

Claro estd que la obtencion de los beneficios corresponderia solo a
aquellos trabajadores que, a pesar de los esfuerzos realizados a lo largo de su
vida laboral, no alcancen un monto suficiente de pensién a causa de los
bajos salarios percibidos y la alta rotaciéon laboral o a causa de periodos con
rentabilidad excepcionalmente baja que no le han permitido acumular un
fondo adecuado.

Por ello, con el fin que el esquema de pensién minima en el sistema
privado contemple un grado justo de responsabilidad de los trabajadores con
su propia prevision, se establecieron ciertos requisitos minimos como haber
cumplido por lo menos 65 afios de edad al momento de jubilarse (no hay
pensién minima en caso de jubilacién anticipada) y registrar 20 afios de
aporte efectivo en total, entre los aportes realizados al SNP y al SPP. Estos
requisitos son los mismos tanto en el SNP como en el SPP.
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La implementacion de la pension minima en el SPP constituye un com-
ponente que permitird incorporar al sistema previsional privado a aquellos
trabajadores de menores recursos o que no cuentan con relaciones laborales
continuas. Esta reforma permitird que el Estado reduzca su carga presupuestal
previsionalen la medida que trabajadores que venian cotizando en el SNP se
trasladen al SPP gracias alreconocimiento de sus aportes previos.

6. Portabilidad de los Fondos de Pensiones

Es cada vez mds comun en este mundo globalizado que las personas
trabajen en paises distintos, no por nada los distintos gobiernos de la regiéon
buscan atraer inversion extranjera directa, lo cual implica la mayoria de las
veces que haya ciudadanos extranjeros trabajando en el Perd o peruanos
trabajando en el exterior.

Hasta hace un afio no existia en la normatividad actual la posibilidad
que los fondos migren de una AFP locala una extranjera, ni viceversa’. Sin
embargo, en julio del 2002 fue publicado el Decreto Supremo No.155-2001—
EE en elcualse dispuso que los afiliados al SPP que emigren del pais puedan
depositar los fondos previsiones de sus CIC en un fondo previsional del pais
de su nueva residencia. Posteriormente, en noviembre de 2002 se aprobé la
Ley N° 27883 que establece la transferencia de fondos previsionales hacia
otros sistemas previsionales del exterior.

Esta medida que entr6 en vigencia en enero del2003 permite que aque-
llos peruanos que se van a vivir al extranjero vean reconocido su derecho
sobre los fondos de su cuenta individual de capitalizaciéon. El trabajador
puede pedir que su fondo sea transferido a una administradora de pensiones
delpaisen elcual va a laborar. Asimismo, aquellos trabajadores extranjeros
que migran después de unos afios de trabajo en el Perd conservardn por
completo sus fondos previsionales. Esto pone al SPP entre los lideres en este
tipo de legislacion.

7. En 1996, la SAFP realiz6 una propuesta de reforma integral del SPP mediante el
Decreto Legislativo 874 que modificaba al Decreto Ley 25897. En esta propuesta se incluia
de manera expresa la posibilidad que los trabajadores extranjeros o nacionales residentes en
elextranjero pudieran trasladar el saldo de sus cuentas de ahorro previsional. Sin embargo,
a pesar de las consideraciones expuestas por la SAFP no se recogi6 la sugerencia indicada.
Por otro lado, en 1997 se debatié en el Congreso de la Republica la aprobacién de la
portabilidad de los Fondos Previsionales, sin obtener avances en este tema.
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Esta medida ha permitido corregir la anterior ausencia de reglas sobre
eltema de portabilidad de los fondos, que no solo afectaba a este grupo de
trabajadores sino que constitufa un desincentivo mds a aquellos trabajadores
que por la naturaleza de su profesién tienen mayor probabilidad de vivir
fuera del pais. Claramente, a partir de este afio serd posible aprovechar la
red de AFP de la regién y firmar convenios bilaterales que permitan traspasos
en dichas situaciones. La medida aprobada ampara el derecho que tienen
los trabajadores a obtener beneficios de sus aportes al fondo.



Vv

Los desafios del nuevo sistema de pensiones

Anuestro entender hay seis desafios fundamentales que serdn analiza-
dos a continuacién. Estos desafios estdn en las manos del Gobierno actual,
de las AFP y de los ciudadanos que deberian defender una reforma exitosa.
Sélo una reforma concertada, basada en el andlisis econdmico de las opcio-
nes y restricciones hardn que las futuras generaciones de peruanos tengan un
mejor SPP.

1. Reducirlas distorsiones introducidas por el Sistema Nacional
de Pensiones (SNP)

1.1 EISNP: ;hasta cudndo serd sostenible?

De acuerdo con informacién proporcionada por la ONP, durante el afio
2002 el Tesoro Publico cubrié 80% de las pensiones de la Ley 19990 y el
100% de la 20530. Ademds, entre 1995 y el 2001, el Estado tuvo que apor-
tar US$ 1.400 millones al SNP para el pago de las pensiones. Asumié un
déficitde 15% en 1995 hasta terminar haciéndose cargo de mds del 80% del
déficitdel2002.

La situacién para el presente aio también es alarmante. En el presu-
puesto para el 2003 se puede apreciar que lo que se destina en recursos
ordinarios al pago de pensiones del SNP representa mas deltriple de lo que el
Estado tiene previsto para gastos de inversion. Llega a cifras solo compara-
bles a la suma de los recursos ordinarios destinados a la amortizaciéon y pago
de intereses de la deuda (ver grafico 5.1).

Ante esta evidencia es inevitable preguntarse jhasta cudndo serd soste-
nible el SNP? Queda claro que la contribucién actualmente cobrada a los
trabajadores (13% de la remuneracién) no es suficiente para cubrir los bene-
ficios prestados por dicho sistema. Sin embargo, es dificil determinar el mo-
mento exacto en que el sistema colapsaria. Ello depende en dltima instancia
de hasta cudndo el Estado estard dispuesto o tendrd la capacidad para sol-
ventarlo con los recursos ordinarios del presupuesto.
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Grafico 5.1
Presupuesto del sector piblico para el afo 2003:
recursos ordinarios asignados por grupo genérico de gasto
(En millones de nuevos soles)
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No obstante, es posible partir de una serie de supuestos y explorar qué
pasaria con el SNP bajo ciertos escenarios. Por ejemplo, podemos averiguar
hasta cudndo la capitalizacion del Fondo Consolidado de Reservas del DL
19990 y el aporte efectuado por los afiliados, serdn suficientes para cubrir el
pago de las pensiones, siel Estado se compromete a financiar e140% de la
planilla de pensionistas de la Ley 19990".

Para realizar dicha simulacion partimos de los siguientes supuestos:

. Elndmero de nuevos trabajadores que cada afio se incorpora al SNP es
similar al promedio de las inscripciones reportadas por la ONP para los
ultimos cuatro afios (9.992 nuevos afiliados).

o La tasa de crecimiento de los pensionistas (neta de defunciones) es de
2,94%2.

1. Se tomard como referencia el 40% de las planillas pues este porcentaje ha sido la
contribuciéon promedio del Estado en los dltimos 10 afnos.

2. Las tasas de crecimiento de los pensionistas reconstruidas a partir de la informacién
reportada por la ONP para los afios 1999,2000 y 2001 son 2,25%, 2,37% y —0,57%. Sin
embargo, para el presente ailo la ONP ha proyectado un incremento de 5,71% en elnimero
de pensionistas. Siutilizamos este tltimo valor, el fondo quiebra mas rapido.
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. La tasa de contribucion de los afiliados activos es 13% de la remune-
racion.

. La recaudacion anual de contribuciones por afiliado es similar al pro-
medio de la recaudacion reportada por la ONP en los tltimos tres afios
(US$ 402).

. La pensién mensual promedio es similar a la que reporta la ONP para
elafio 2001 (US$ 138).

. La tasa de rentabilidad nominalen délares del fondo FCR-DL 19990 es
similar al promedio de la tasas de rentabilidad que obtuvo en los ulti-
mos tres afios (6,28 %).

La simulacién realizada arroja resultados preocupantes. Como se apre-
cia en el grafico 5.2, sielapoyo del Estado al SNP se limitara a proporcionar
recursos para cubrir e140% de la planilla de la Ley 19990, el Sistema Nacio-
nalno podria seguir operando mds alld del afio 2009. Para el afio 2009 se
habrian agotado por completo los recursos del Fondo Consolidado de Reser-
vas, el fondo donde capitalizan los aportes de los afiliados activos al SNP y
que financian el pago de las pensiones de la Ley 19990. A partir de ese afio
el Estado tendria que cubrir con sus recursos ordinarios la totalidad de las
pensiones del Decreto Ley 19990.

Grafico 5.2
Evolucion del FCR-DL. 19990 de acuerdo con el porcentaje
de las pensiones financiadas porel Estado
(En millones de US$)
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Fuente: elaboracion propia.
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Sin embargo, el horizonte de vida del SNP es altamente sensible a las
variaciones en el porcentaje de las pensiones que el Estado esté dispuesto a
cubrir. Por ejemplo, si el Estado asumiese el financiamiento del 50% de la
planilla de los pensionistas, el sistema seguirfa funcionando hasta el afio
2019. Con una contribucién del Estado de mds del 65% de la planilla, el
SNP seria sostenible por un periodo de tiempo mayor a 40 afios.

No obstante, serfa absurdo considerar como solucién al problema de
viabilidad del SNP el que el Estado contintde financiando indefinidamente un
porcentaje elevado de la planilla de pensionistas. Lo tinico que estaremos
generando es que los recursos del Tesoro Publico se concentren en atender los
gastos previsionales hasta extremos insostenibles. A manera de referencia,
vale la pena seflalar que a diciembre del 2002 la planilla de la Ley 19990
asciende a S/.2.663 millones® (21% de la recaudacién por concepto de IGV).
Para el afio 2019 se estima que esta ascienda a S/.3.530 millones y para el
2040 a S/.6,480 millones. Estas cifras representan hasta el 25,3% de la
recaudacién proyectada por concepto de IGV para dichos afios.

1.2 Competenciadeslealdel SNP

El sistema de capitalizacion individual otorgé a los trabajadores una
alternativa al régimen de reparto del SNP que en 1990 se encontraba al
borde delcolapso y cuya estabilidad futura atn es incierta. A pesar de ello,
desde los dias posteriores a la reforma hasta la actualidad, las AFP se han
visto obligadas a competir con un SNP que continué operando bajo condi-
ciones privilegiadas en relacion con las reglas establecidas para el SPP. De
este modo se ha generado cierta competencia desleal entre el sistema ptblico
y el privado, que resulta ajena a la finalidad esencial de otorgar pensiones
dignas a quienes han cumplido con aportar durante su vida activa.

El trato discriminatorio en perjuicio de los afiliados del SPP ha sido
perceptible en multiples aspectos, desalentando la afiliacién o traslado al
sistema privado, especialmente entre las personas mas jovenes. Asitenemos
que al iniciar sus operaciones, el SPP competia con una menor tasa de
aporte en el SNP que, a pesar de ser 9%, solo representaba una carga de 3%
para eltrabajador puesto que el 6% restante era cubierto por elempleador.

3. Adiciembre del 2002, la planilla para eltotalde pensionistas (incluidos los de las leyes
19990y 20530) ascendid a S/.4.306 millones. Esta cifra representa el 34,15% de la recau-
dacion por IGV para dicho afio.
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Mientras tanto el afiliado al SPP afrontaba integramente el pago del 10%
sobre su remuneracion bruta més los pagos adicionales de 0,6% por concep-
to del IGV que gravaba a las comisiones de las AFP y las primas de seguro de
invalidezy sobrevivencia y del 1 % de sus ingresos por concepto de contribu-
cién de solidaridad al IPSS.

Eltrato discriminatorio se mantuvo durante muchos afios mas a través
delbeneficio de la pensién minima para los afiliados al sistema nacional. La
presencia de este resguardo en el SNP foment6 la permanencia de trabajado-
res en el sistema antiguo, disminuyé el atractivo del SPP y promovié la
incorporacién de los trabajadores més jovenes de bajos ingresos al SNP.

Sitomamos en cuenta que el mercado laboral peruano se caracteriza
por un alto grado de informalidad y un bajo nivel de remuneraciones que
lleva a que en la decision del trabajador prevalezcan criterios de corto plazo,
resulta evidente que un nimero importante de trabajadores encontré mas
atractivo afiliarse al SNP que abonar en su cuenta individual parte de su
remuneracion.

Aunque dichos problemas ya han sido resueltos, todavia se puede ha-
blar de la competencia desleal del SNP. El SNP cobra una tasa de aporte
mayor que la del SPP (13% versus 8%), sin embargo, este aporte no es
suficiente para cubrir los beneficios que otorga a los pensionistas. Es necesa-
rio un sinceramiento de los costos en los cuales incurre el Estado al mantener
operativo el SNP. Mientras tanto, los contribuyentes siguen aportando para
que el Estado subsidie al SNP y cubra su gasto en pensiones.

Una solucién propuesta recientemente es la posibilidad que el SNP se
convierta en un régimen con cuentas individuales de capitalizacion que opere
de modo similar a una AFP. Nuestra percepcion es que dicha opcién es poco
adecuada. La estructura compleja que suele relacionarse al aparato estatal
no esidénea para la administracién de un sistema que requiere identificar y
vincular la evolucién de las pensiones de cada trabajador al rendimiento de
los recursos que ha aportado. Ademads, la crisis que ain mantiene el sistema
antiguo, sienta un precedente de la incapacidad del Estado para afrontar la
administracién de un sistema previsional, dando origen a una pérdida de
credibilidad en su capacidad de cumplir sus compromisos financieros de lar-
go plazo.

Basta con recordar que actualmente el 78% de las pensiones del SNP
las cubre el Tesoro Piblico, para darnos cuenta que el SNP seria incapazde
convertirse en un sistema de cuentas de capitalizaciéon individual donde el
trabajador autofinancia su pension de jubilaciéon. Es evidente que siel SNP
no contara con el subsidio del Estado, los afiliados tendrian que quedar
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sujetos a tasas de aporte hasta tres veces mayores que las vigentes para
financiar las pensiones que ofrece dicho sistema.

Estas ventajas que se otorgan al SNP constituyen el principal obstaculo
que encuentran las AFP para expandir el nimero de afiliados y obtener eco-
nomias de escala que le permitan reducir atin mds sus costos de operacion.
Bajo las actuales condiciones, las AFP no solo tienen que competir dentro
del sistema privado y afiliar a los trabajadores que se encuentran fuera del
sistema previsional o que inician su vida laboral, sino que ademas tienen que
competir con el SNP y hacer un esfuerzo adicional para incorporar a los
trabajadores que atin permanecen en él.

Consideramos que con la extension del beneficio de la pensién minima
al SPP ya se ha dado un primer paso en la solucién de este problema.
Aunque debemos sefialar que a la fecha atn falta el reglamento. Sin embar-
go, una medida saludable que atin queda pendiente de ejecucion es el cese
de la afiliacion de nuevos trabajadores en el SNP. Elno hacerlo podria repre-
sentar un grave peligro para la estabilidad financiera del SNP en el mediano
y largo plazo, asi como un creciente problema social en la medida en que el
fisco no esté en condiciones de cubrir el déficit del sistema®.

Esta medida, junto a la extensién de la pensién minima a los trabaja-
dores del SPP, permitiria proteger a los afiliados de bajos ingresos y trasladar
a los trabajadores al sistema privado, el cual estd en mejor capacidad para
administrar la provision de beneficios previsionales.

1.3 Pension minimay retorno al SNP

EISPP, por concepcidén, no posee caracteristicas redistributivas pues se
trata de un sistema con contribuciones definidas y no de beneficios defini-
dos’. Precisamente, la carencia inicial de un mecanismo de solidaridad al
interior del sistema previsional privado tuvo como consecuencia una segmen-
tacion del mercado previsional. Solo aquellos trabajadores con mayor nivel

4. Ver ONP (2001) dInforme de la Comision Especial Encargada de Estudiar la Situacién
de los Regimenes Pensionarios de los Decreto Leyes No.19990 y No.20530 y otros a Cargo
delEstado D.S. N° 003-2001".

5. Adiferencia del sistema de reparto manejado por el SNP, en el SPP el monto de las
pensiones no es establecido de acuerdo con elrango de ingresos deltrabajador, sino que el
monto de las prestaciones para trabajadores con un mismo nivel de remuneracion puede
variar de acuerdo con la continuidad con la cualrealizaron sus aportes, con la antigiiedad
en elsistema y con la rentabilidad obtenida por el fondo acumulado durante el periodo en
que fue afiliado activo del sistema.
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de ingreso y con expectativas de obtener una pensién mds alta en el SPP se
han afiliado a este.

Elretraso en la implementacién de estas garantias de ingreso minimo
ha menguado elimpacto que pudo haber tenido la reforma sobre la reduc-
ciéon de los problemas de equidad existentes. Muchas personas de bajos in-
gresos o de ingresos medios pero eventuales vieron que la capitalizaciéon de
sus recursos en el SPP no les permitirfa ni siquiera acceder a una pension
equivalente a la pensién minima que el SNP les podia ofrecer.

Esta ha sido una debilidad delsistema de la que muchos se han valido
para sugerir que el camino adecuado es permitir el regreso del SPP al SNP,
actualmente prohibido por ley. Este argumento se mantiene incluso a pesar
de la reciente reglamentacién de la pensién minima en el sistema privado.

No obstante, elretorno al SNP no deberia ser considerado en absoluto
como una solucioén a las limitaciones de la reforma previsional. Adoptar una
medida como esa solo crearfa problemas mayores: las pensiones quedarian
financiadas integramente por el Estado sin un respaldo real de inversiones en
activos que permita garantizar la sostenibilidad de estos pagos.

Ademads de las evidentes dificultades que se impondrian sobre el Fisco,
elretorno sobre los aportes efectuados por los trabajadores se verian someti-
dos a un alto riesgo. Del mismo modo en que el Gobierno podria honrar las
pensiones, podria optar por reducir significativamente dichas obligaciones en
un momento de estrechez fiscal. Esto no necesariamente significa que las
autoridades recurrirfan a una reduccién explicita del monto de la pension.
Por el contrario, tal como lo hicieron en el pasado, podrian emplear mecanis-
mos mads sutiles que deterioren el valor real de los ingresos de los jubilados,
por ejemplo, a través de periodos de alta inflacion.

En cambio, el traslado de todos los trabajadores a un SPP que cuenta
con elbeneficio de pensién minima es una alternativa que cuenta con mayor
viabilidad en el transcurso del tiempo. Sibien es cierto que para ello el Esta-
do debera realizar las transferencias de los recursos fiscales, el costo de la
pensién minima no serfa asumido integramente por el Estado. El Estado se
limitarfa a cubrir estrictamente la diferencia necesaria para alcanzarla y no el
totalde la pension. Asi, para el Gobierno y para la sociedad en su conjunto
es menos oneroso otorgar la pension minima en el SPP que asumir totalmen-
te el pago de las pensiones de los trabajadores que se jubilen en el SNP.

En elanexo B se presenta una estimacién que realizamos con la finali-
dad de obtener una referencia acerca de los recursos que tendria que invertir
el Estado para garantizar una pension minima a los afiliados de bajos ingre-
sos del SPP y del gasto en que incurrirfa si, por el contrario, permitiera el
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retorno de los trabajadores de bajos ingresos al SNP. A continuacién ofrece-
remos una breve descripcion de la metodologia y los resultados obtenidos.

En primer lugar, se identificé a los grupos de afiliados que necesitarian
de esta subvencion del Estado. Consideramos que aquellos trabajadores que
a través de su ahorro personalaccedieran a una pension inferior a la minima
harfan uso de esta garantia. Los montos de pensién minima tomados como
referencia para realizar la comparacién son aquellos que otorga el SNP®.

La subvencion del Estado se concentraria principalmente en aquellos
trabajadores que no logren con sus aportes un fondo de jubilacién significa-
tivo, poseen ingresos reducidos (menor a 500 soles) y que no accedieron al
Bono de Reconocimiento. Este grupo representa aproximadamente el20%
de los afiliados.

Sin embargo, el 80% de los afiliados alcanzard una pensién superior a
aquellas garantizadas por el sistema publico. Asimismo, las nuevas genera-
ciones de trabajadores que se afilien al SPP no necesitarian una pensién
minima puesto que en un horizonte de 40 afios no alcanzardn la edad de
jubilacién y por lo tanto su fondo previsional lograra capitalizar lo suficiente
—sin importar su nivel de ingreso actual-. Este grupo estd compuesto por
todos los trabajadores menores de 25 afios.

Sobre la base de dicho cdlculo evaluamos cuanto le costarfa al Estado
cubrir la brecha entre la pensién minima y la pensiéon que lograrian acumular
los afiliados suponiendo 6% de rentabilidad anualreal promedio.

Los valores que aparecen en el cuadro 5.1 son obtenidos bajo el su-
puesto que el Estado indexa la pensién minima de modo que elcalculo debe
considerarse como un limite superior. Como se aprecia el costo anual en
soles constantes del 31 de diciembre del2001 serd pequefio en los primeros
cinco aflos (menor a 8§ millones de soles anuales) y alcanzara un nivel maxi-
mo de 114,1 millones de soles en el 2030. El valor actual a 30 afios de
horizonte asciende a US$ 199,09 millones y a 60 afios de horizonte es
US$ 306,54 millones.

6. Desde febrero del2002 la pension minima en el SNP asciende a S/. 415 para aquellos
trabajadores con 20 o mds aflos de aportacion al SNP. Siel trabajador tiene entre 10 y 20
afios de aporte, le corresponde una pension minima de S/. 346. Para los trabajadores de
mas de 6 anos de aporte corresponde S/. 308 y para los de menosde 5 afios, S/. 270.
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Cuadro 5.1
Brecha anual a ser cubierta porel Estado
(Millones de soles constantes al 31/12/01)

Ano Brecha Ano Brecha Ao Brecha Ano Brecha
anual anual anual anual
2001 1,5 2016 53,9 2031 112,2 2046 62,9

2002 3,1 2017 62,1 2032 110,3 2047 56,4
2003 4,6 2018 70,4 2033 108,4 2048 49.9
2004 6,2 2019 78,6 2034 106,5 2049 43,4
2005 7,7 2020 86,9 2035 104,6 2050 37,0
2006 10,6 2021 88,7 2036 103,8 2051 33,1
2007 13,4 2022 90,4 2037 103,0 2052 29,3
2008 16,3 2023 92,2 2038 102,1 2053 25,5
2009 19,1 2024 94,0 2039 101,3 2054 21,7
2010 22,0 2025 95,8 2040 100,5 2055 17,9
2011 26,7 2026 99.4 2041 94,3 2056 16,1
2012 31,4 2027 103,1 2042 88,1 2057 14,3
2013 36,2 2028 106,8 2043 81,8 2058 12,5
2014 40,9 2029 110,4 2044 75,6 2059 10,7
2015 45,6 2030 114,1 2045 69,4 2060 8,9

Fuente: elaboracion propia.

Manteniendo los mismos supuestos, realizamos el cdlculo del desem-
bolso que tendria que realizar el Estado si se optara por el retorno de los
trabajadores de bajos ingresos al SNP. Los resultados se muestran en el cua-
dro 5.2.

Si el Estado permitiese el regreso al SNP para aquellos trabajadores
que se encuentren en desventaja permaneciendo en el sistema privado —
aquellos que no puedan alcanzar por sus propios medios una pension similar
a la minima que ofrece el SNP—tendria que asumir un desembolso superior
que alcanzarfa un maximo de 404 millones de soles en el afio 2035.

Bajo este escenario el VAN de los desembolsos del Estado para los
préximos 30 afios serfa de US$ 534,82 millones y para un horizonte de 60
aflos seria US$ 937,77 millones. Estas cifras son entre 2,7 y 3 veces mayores
al VAN de los desembolsos que tendria que realizar si reglamentase la pen-
sion minima dentro del SPP.
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Cuadro 5.2
Desembolso anual del Estado si asumiese el pago integro de las pensiones
minimas para los trabajadores del SPP que retornen al SNP
(Millones de soles constantes al 31/12/00)

Desembolso Desembolso Desembolso Desembolso
Afio anual Afio anual Afio anual Afio anual

2001 2,5 2016 120,2 2031 391,1 2046 240,8
2002 5,0 2017 153,0 2032 394.3 2047 216,7
2003 7,5 2018 185,88 2033 397,5 2048 192,6
2004 10,0 2019 218,7 2034 400,7 2049 168,5
2005 12,5 2020 251,5 2035 404,0 2050 1444
2006 17,7 2021 261,7 2036 399.3 2051 128,0
2007 22,9 2022 272,0 2037 394,5 2052 111,5
2008 28,1 2023 282,2 2038 389,8 2053 95,1
2009 33,2 2024 2924 2039 385,1 2054 78,6
2010 38,4 2025 302,7 2040 380,4 2055 62,2
2011 48,2 2026 319,7 2041 357,3 2056 56,0
2012 58,0 2027 336,7 2042 3342 2057 49,8
2013 67,8 2028 353,8 2043 311,1 2058 43,5
2014 77,5 2029 370,8 2044 288,0 2059 37,3
2015 87,3 2030 387,8 2045 264.9 2060 31,1

Fuente: elaboracion propia.

Como se ve, los beneficios de una pensién minima en el SPP no son
exclusivamente para eltrabajador de més bajos ingresos, quien puede acce-
der a beneficios que no es capaz de financiar con su propio ahorro, sino
también para el presupuesto fiscal, puesto que el Estado solo complementa-
ria el fondo alcanzado por el trabajador en vez de sustituir su esfuerzo. De
esta forma, el valor del subsidio a ser entregado es menor, sin perjudicar al
trabajador.

Finalmente, cabe seflalar que el mayor reto que tendrdn que enfrentar
las AFP en el futuro es atraer a aquellos trabajadores que se afiliaron a un
SNP financieramente insostenible, atraidos por su antigua exclusividad en la
provision de garantias de pensién minima.
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Cuadro 5.3
Confianza en el SPP pornivel socioeconémico*
(Porcentaje de la poblacién)

Respuestas Total Nivel socioeconémico

A B C D E
Si confia 31 52 44 35 23 15
No confia 56 44 46 56 55 74
No precisa 13 4 10 9 22 11
TOTAL 100 100 100 100 100 100

Fuente: APOYO Opinién y Mercado. (¥) Adiciembre del2001.

De acuerdo con una encuesta realizada por Apoyo en elafio 2001 (ver
cuadro 5.3) existe una percepciéon poco favorable de un grupo grande de
potenciales afiliados respecto a la capacidad del sistema previsional privado
para ser un vehiculo eficazde ahorro previsional. Las AFP tendrdn que hacer
un esfuerzo significativo por erradicar la percepcién errada que el concepto
de pensién minima, entendido como elresguardo delnivel socioeconémico
elemental al que tiene derecho toda familia, y la provisién de los beneficios
previsionales del trabajador jubilado, solo pueden relacionarse con la estruc-
tura propia de un sistema publico.

1.4 Los bonos de reconocimiento

La coexistencia del SPP con el SNP ha permitido que aproximadamen-
te 857.000 trabajadores sigan afiliados al SNP. Las mismas autoridades que
hoy consideran que el SPP cobra comisiones muy altas, olvidaron que la
forma mds efectiva que haya una convergencia a comisiones mds bajas es
haciendo que elcosto fijo de administrar el sistema previsional se reparta entre
un nimero mayor de afiliados. Por ello, la competencia deslealdel SNP es un
problema que debe ser atendido con urgencia. El traslado de los afiliados al
SNP hacia el SPP tendrfa un impacto positivo inmediato sobre el sistema
previsonal: permitirfa llevar la tan ansiada reduccién de comisiones, mejora-
rian los beneficios para los aportantes y disminuiria la carga del Estado.

No obstante, surgen las preguntas ;por qué es necesario cerrar al SNP
para que se produzca el traslado de los trabajadores al sistema privado, si
estos estdn en la libertad de escoger entre uno u otro sistema? ;Por qué un
grupo de trabajadores no se afilié a alguna AFP?
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Una posible respuesta fue elargumento esgrimido por el SUTEP en las
huelgas de inicios de12003. Estar en el SNP les permite aspirar a que una ley
especialles abra el camino a ser incluidos bajo elamparo de la Cédula Viva
(DL 20530). Es decir, trasladarse del SNP al SPP implica perder esa posibi-
lidad de acceder a un trato privilegiado.

Otra respuesta se encuentra en los aportes que dejarian de reconocerse
a los trabajadores si estos se trasladaran de sistema. Encontraremos que
aquellas personas de menores ingresos y que solo puedan realizar aportes a
una AFP durante un periodo menor a 30 afios tendrian una pensién mayor
en el SNP que en el SPP, dado que hasta elmomento no se les ha reconocido
las contribuciones realizadas al SNP durante los ultimos 10 afios.

En elcuadro 5.4 se calcula cudlseria la pensiéon que un trabajador sin
derecho a Bono de Reconocimiento podria obtener en el SNP o en el SPP.
Los célculos son tomados delestudio del CIUP (2000) y consideran un ren-
dimiento realdel fondo privado de pensiones de 6%. Ademads, para efectos
delcdlculo se estd asumiendo que la pensién médxima se sigue indexando —lo
cualincrementarfa el desfinanciamiento fiscal-.

Cuadro 5.4
Pension ofrecida porel SNP y el SPP
(Sin Bono de Reconocimiento)

Remuneracion 20 afios 30 afios 40 afos

mensual de aporte de aporte de aporte
SPP SNP SPP SNP SPP SNP
415 105 250 225 250 441 261
500 175 335 376 385 735 435
1.000 349 670 751 770 1.470 807
1.500 524 807 1.126 807 2.204 807
2.000 699 807 1.501 807 2.939 807
3.000 1.047 807 2.252 807 4 408 807

Fuente: CIUP (2000).

Actualmente con el 13% de contribucién cobrado por la ONP solo se
estd logrando cubrir el 26% del fondo necesario para jubilar a los nuevos
afiliados al SNP. De seguir incrementando sin sustento la pensién maxima,
solo se conseguird empeorar la posicion fiscal.
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Siconsideramos que el sueldo promedio de los que recién ingresan al
SNP es de S/.600, el grueso de la poblacién de menores ingresos preferird
afiliarse alsistema publico. Esta situacion puede ser revertida incluyendo en
elcdlculo de la pensidn de jubilacién un bono que reconozca que las perso-
nas afiliadas al SNP estuvieron haciendo aportes por un tiempo no menor de
4 afios en los ultimos 10. Tal como se aprecia en el cuadro 5.5, mediante
este bono 2000, la situacién cambia por completo todos tendrdn un incenti-
vo para migrar al SPP. En caso que se reglamente la pension minima, todos
podrian pasarse al SPP en condiciones favorables.

Segtin estimados propios de la ONP, el SNP cuenta con 857.407 afilia-
dos activos, de los cuales un 50% podria estar interesado en traspasarse al
SPP sise les otorgara un Bono de Reconocimiento por sus aportes al antiguo
sistema. Esto representaria un aumento de 31% sobre el nimero actualde
afiliados o de 82% si es que se calcula sobre el nimero de cotizantes en el
SPP, lo cual podria convertirse en un factor que permita a las AFP reducir sus
comisiones al repartirse los costos de la administracién del fondo entre un
nimero mayor de personas.

Cuadro 5.5
Pension ofrecida porel SNP y el SPP
(Con Bono de Reconocimiento)

Remuneracion 20 afios 30 afios 40 afios
mensual de aporte de aporte de aporte
SPP SNP SPP SNP SPP SNP

415 232 250 289 250 440 261

500 386 335 481 385 735 435
1.000 772 670 962 770 1.470 807
1.500 1.102 807 1.443 807 2.204 807
2.000 1.276 807 1.925 807 2.939 807
3.000 1.625 807 2.830 807 4.408 807

Fuente: CIUP (2000).

Elvalor delincentivo para que este grupo de trabajadores se traspase al
SPP seria del orden de 890 millones de ddlares. Una vezmas, esta cifra debe
ser comparada con el valor presente del costo de las pensiones de esos 350.000
afiliados al SNP que dejardn de ser un pasivo para la ONP lo cual probable-
mente es mayor. Sin embargo, hay que remarcar que el éxito de esta medida
que conllevard a pensiones més altas para una parte importante de la pobla-
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cién exige que no se incurra en los mismos errores que se cometieron en
1996. Elnimero de bonos de 1996 que han sido solicitados apenas superan
los 10.000. Se necesita que la ONP evite demoras en la publicacién del
reglamento para hacerlo efectivo y agilice el tramite de reconocimiento. Un
tema mds complejo de resolver es el problema de muchos trabajadores, cu-
yos centros de trabajo cerraron y ahora no pueden demostrar los aportes que
realizaron mientras laboraban en ellos.

1.5 Trabajadores afiliados al SPP con derecho ajubilacion en el SNP’

Otro de los problemas de la transicién de un sistema de reparto a un
sistema de capitalizacién es qué hacer con los trabajadores de mayor edad.
Muchos de ellos, almomento de afiliarse a una AFP, ya tenfan el derecho de
jubilacién ganado en el SNP pero ahora no pueden jubilarse en el SNP y
tampoco en el SPP.

Siestas personas estuviesen trabajando, el hecho de no poder jubilarse
atn en el SPP serifa una preocupacion menor. El problema es que, fruto de
las reformas estructurales de esta década y la prolongada recesiéon de los
dltimos tres aflos, este grupo de trabajadores ha sido el mds afectado en los
procesos de reestructuracién empresarial. Dado que su probabilidad de con-
seguir trabajo es muy baja, deberfa evaluarse el costo de un programa que les
permita acceder a una jubilacién anticipada siempre y cuando cumplan con
algunos requisitos minimos. (ver cuadro 5.6). Elmonto a establecerse podria
mantener alguna de las caracteristicas de las pensiones otorgadas en el SNP,
tal como se sugiere en el cuadro 5.7.

Cuadro 5.6
Requisitos para acceder al Bono Complementario

* Haber tenido derecho a pension en el SNP al momento
de afiliarse al SPP.

e 55 afios de edad al afiliarse al SPP (50 afios para las
mujeres).

* 30 afios de aporte entre ambos sistemas: SNP y SPP (25
afios para las mujeres).

e Estar afiliado al SPP a la fecha de publicacién de la ley
que norme los requisitos para el Bono Complementario.

7. Esta propuesta fue incorporada parcialmente en el régimen de jubilacion anticipada
pordesempleo.
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Cuadro 5.7
Caracteristicas de la pension bajo el régimen de jubilacion anticipada

* Monto de la pension igual al 50% de la remuneracion
del afiliado.

* Pensiéon minima de S/. 415 nominales.

* Pensiéon méxima de S/. 807 nominales.

e La pensién es nominal no se actualizard por inflacién u
otro concepto.

Proponer la reduccién de la edad de jubilacién como una solucién a
este problema seria errado. Bajo un sistema de cuentas de capitalizacién
individual, reducir la edad de jubilacién implicarfa la reducciéon delnivel de
pensién que podria obtener el trabajador ya que no solo se estarfa acortando
elhorizonte de capitalizacion de los ahorros previsionales, sino que ademds
se estarfa ampliando el nimero de afios en los cuales debera repartirse los
recursos acumulados para proveer una pension de jubilacion.

En el grafico 5.3 se muestra la evolucién de la CIC de un afiliado que
aporta al SPP durante 30 afios. Si se redujera la edad de jubilacién en cinco
afios, el afiliado acumularia un fondo de S/.150.000 en lugar de acumular
S/.250.000. El impacto que esto tendria en su pension es notorio. El efecto
serfa mayor para aquellas personas que se afiliaron a una edad mds avanzada,
alser menor elnimero de afios en que su fondo individual puede capitalizarse.

Grifico 5.3
Evolucion de la CIC de un afiliado
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Fuente: elaboracion propia.
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Silo que se busca es permitir que personas entre los 60 y 65 afios que
estdn desempleadas puedan jubilarse, la mejor solucién serfa reglamentar la
jubilacién anticipada flexibilizando los requisitos para que puedan acogerse a
ella y no promover que todas las personas pierdan la posibilidad de obtener
una mayor pension de jubilacién.

2. Maximizarlapension del actual afiliado con adecuados
niveles de riesgo

La principal tarea de las AFP es atender a sus clientes, es decir, a sus
afiliados. EImejor servicio que cada AFP le puede brindar a sus afiliados es
maximizar el nivelde su pensién de jubilacion. Obviamente que no todos los
afiliados tienen el mismo apetito por una mayor rentabilidad a cualquier
riesgo. Ese tema lo evaluaremos al discutir los fondos multiples. Pero eltema
que muchas veces es dejado de lado en la discusion de opciones de reforma
al SPP es de qué manera se beneficia mas al actual afiliado. Mientras
muchos sostienen que es buscando comisiones por administracién mas ba-
jas, nosotros insistimos en que el efecto de un mayor rendimiento por su
fondo es largamente mucho mads valioso para el afiliado.

Sihacemos un cédlculo simple en que un trabajador aporta cada afio a
su fondo previsional 1.000 soles. Supongamos que la rentabilidad reales 6%
y la comisién de administracién es 2%. Luego de 40 afios de aporte ese
trabajador tendrd un fondo para su jubilacién de 160.767 soles. Imaginense
que se le ofrecen dos opciones al trabajador. En la primera se le ofrece redu-
cir a la mitad la comisién (no 2% sino 1%), mientras que la segunda opcién
accede a un punto adicional de rentabilidad (no 6% sino 7%). Pasados los
40 afios de aportes, en la primera opcidn el trabajador podria haber aumen-
tado su fondo en 1.640 soles (alrededor de 1%). Por el contrario, en la segun-
da opcién, eltrabajador podria haber afiadido a su fondo de jubilacién 48.571
soles (es decir, 30% mas).

Por esta simple razon sostenemos que la discusién deberfa cambiar de
foco y en lugar de buscar penalizar a las AFP, deberia buscar rentabilizar el
aporte individual. En este primer acdpite quisiéramos revisar algunos de los
problemas que enfrentan las AFP para cumplir con esta labor.

2.1 Insuficiente mercado de capitales doméstico

Con frecuencia se sugiere en muchos estudios, que aunque las regula-
ciones de los nuevos sistemas de pensiones de Latinoamérica y de los paises
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deleste de Europa son mads estrictas que las de los paises de la OECD, se es
mucho menos exigente en el tema de los limites de composicién de la cartera
de inversion.

Grifico 5.4
Inversion en acciones como porcentaje del total del portafolio
del Fondo de Pensiones
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Fuente: Srinivas, Whitehouse y Yermo (2000).

A nuestro parecer esta es una observacion errénea que no considera
que, debido alescaso desarrollo de los mercados financieros y de capitales,
en los paises menos desarrollados los inversionistas institucionales no son
capaces de acceder a una mayor variedad de activos a pesar de una mayor
libertad nominalen sus reglas de inversion.

La idea es muy simple. Basta con recordar que los activos financieros
se clasifican fundamentalmente por dos caracteristicas: riesgo y rendimiento.
Combinando estos criterios podremos encontrar cuatro tipos de activos.

Bajo riesgo y bajo rendimiento Bajo riesgo y alto rendimiento

Alto riesgo y bajo rendimiento Alto riesgo y alto rendimiento
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Elproblema que enfrentan los sistemas de pensiones latinoamericanos
no es que los limites sean restrictivos en temas como elacceso a inversiones
en bolsa, sino que las bolsas domésticas no ofrecen activos suficientemente
liquidos y distintos (no existen activos para las cuatro combinaciones de
rentabilidad y riesgo).

En elcaso del Pert, a pesar que el mercado de valores experiment6 un
mayor dinamismo durante los dltimos 10 afios, el grado de desarrollo atin es
limitado. A diciembre del 2002, el tamafio de la BVL como porcentaje del
PBles de 22%.

Entre los hechos positivos puede mencionarse que en el periodo en
mencion se ha presenciado un mayor uso del mercado de valores por parte
del sector privado. La Oferta Piblica Primaria del Sector Privado a finales
del2002 es 11,2 veces mayor que la delafio 1992, bordeando los US$ 1216
millones de délares —aunque todavia es inferior al nivel alcanzado por los
principales mercados de la region-2.

Sin embargo, nuestro mercado primario exhibe un reducido nimero de
emisores importantes. Los cinco més grandes emisores (que representan menos
del 10% delmercado) concentran el 32,6% del niimero total de emisiones,
mientras los diez mas grandes concentran el 51,3% del mercado. La alta
concentracion de la emision de papeles se explica por los problemas de esca-
la de las empresas que existen en nuestra economia.

De manera similar, el desarrollo del mercado secundario ha sido restrin-
gido. Elmercado es poco liquido, lo cual hace dificil que el inversionista que
adquiere valores los pueda vender después para recuperar su inversién. Un
dato interesante es que a marzo del 2001 el 78,7% de las acciones y el
89,2% de los valores representativos de deuda presentaban frecuencias de
negociacién menoresa 10%?°.

Indudablemente, para ampliar la gama de fondos de inversidn existen-
tes buscando una combinacién de menor riesgo y menor variabilidad del
rendimiento obtenido, serd necesario tener acceso a una mayor variedad de
instrumentos a través de la inversion de fondos de pensiones en el exterior.

2.2 Las inversiones en el exterior: jfuga de divisas o
diversificacion del riesgo?

Debido a que los fondos manejados por las AFP constituyen el ahorro
previsionalde los trabajadores, las normativas que regulan su administracion

8. Ver CONASEYV (2002).
9. Ver Ministerio de Econom{a y Finanzas (2001).
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han sido y deben seguir siendo bastante conservadoras. Sin embargo, el fon-
do de pensiones estd creciendo mucho mds rapido que la oferta de instru-
mentos de nuestro mercado de valores. En un momento como elactual, en
elcualse va a implementar un esquema de multifondos es necesario que las
administradoras accedan a una amplia gama de instrumentos que presenten
diversas combinaciones riesgo-rentabilidad. Ello no va a lograrse a menos
que se haga operativo elincremento en los limites de inversion en el exterior.

Sibien las autoridades reconocen la necesidad de modificar la regula-
cién en materia de inversiones de forma tal que las AFP tengan acceso a
mercados financieros mas desarrollados, constantemente expresan su temor
que la ampliaciéon del limite de inversiéon en el exterior tenga como conse-
cuencia una salida de capitales que altere el equilibrio monetario y finalmen-
te desestabilice la economia.

Dado que el Fondo de Pensiones mantiene una posicién dominante
dentro del mercado doméstico —a diciembre del 2002 representa el 10% del
PBIyel36% delmercado de valores—, es comprensible que exista preocupa-
cién por la crisis que generaria una salida masiva de estos recursos. Sin
embargo, estos miedos son infundados.

La flexibilizacion de los limites de inversion de las AFP en el exterior no
necesariamente es sinénimo de una caida en las RIN, ni del retiro de los
recursos actualmente invertidos en el sistema bancario, ni mucho menos
tendria que ser equivalente a una fuga masiva del ahorro de 3 millones de
afiliados. Todo depende de la forma en el cual se dé la transicién hacia un
esquema con limites menos estrictos.

Supongamos el siguiente escenario. Las autoridades competentes ha-
cen operativo el nuevo limite de inversiones en el extranjero de 20% del
Fondo de Pensiones. Sin embargo, para evitar una desestabilizacién de la
economia, se reglamenta que los fondos acumulados a la fecha no pueden
ser movilizados y que tan solo se podra disponer de la mitad de los aportes
recaudados para la inversion en el exterior. Por otro lado, se permite que la
rentabilidad obtenida por los recursos invertidos en el extranjero se sumen a
éstos y se reinviertan, de modo que gradualmente los recursos invertidos en el
exterior alcancen un nivel equivalente al tope establecido.

Elmecanismo que se menciona es tan solo un ejemplo de las muchas
alternativas existentes para permitir que las AFP accedan a mercados que
ofrezcan mayor rentabilidad para los fondos administrados, sin que se pro-
duzca una fuga de capitales y sin comprometer el equilibrio macroeconémico.

Sin embargo, el proceso no terminaria una vez que los recursos inverti-
dosen elexterior alcancen el 20% establecido. Sabemos que la rentabilidad
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real que obtendrian los recursos en el extranjero es superior a la que obten-

drian los fondos invertidos localmente. Por ello, es de esperar que la fraccién

del fondo invertida en el exterior crezca a una velocidad mayor a la de la
porcién que permanecié en nuestro pais. Intuitivamente podemos predecir
que, en algin momento, los recursos que permanecieron invertidos fuera van

a exceder al20% del tamafo total del fondo. Como la regulacién impuesta

debe ser respetada, los recursos en exceso al 20% deberdn ser repatriados.

Asi, luego de transcurrir un plazo no muy largo, podra verse que la inversion

de recursos previsionales en el extranjero no solo signific6 una mayor rentabi-

lidad para los afiliados, sino también la generacién de nuevos recursos que
ingresan al pafs.

Para corroborar lo que la intuicién nos estd sefialando, decidimos hacer
una simulacién sencilla del comportamiento del fondo de pensiones en caso
de aprobarse una ampliaciéon dellimite de inversiones siguiendo un proceso
como eldescrito anteriormente. Ademdas tomamos como supuesto lo siguiente:
. Al entrar en vigencia el nuevo tope de inversiones en el extranjero, el

tamano del fondo es similar al tamafio que tiene actualmente.

. En el futuro no se incrementard el nimero de afiliados al SPP.

. En el futuro no se incrementard el nimero de cotizantes en el SPP.

. Se mantendrd un nivel de recaudacién anual de aportes similar a la
recaudacién promedio de los dltimos 5 afios (1.461 millones de nuevos
soles).

. La rentabilidad real promedio anualde los activos que se inviertan en el
mercado local serd similar a la rentabilidad real promedio anual para
los ultimos ocho afios (6,5%).

. La rentabilidad real promedio anualde los activos que se inviertan en el
exterior serd similar a la rentabilidad real promedio anual del indice
S&P para los dltimos ocho afios (11,6%)

Bajo estas condiciones, encontramos que transcurridos ocho afios de la
entrada en vigencia delnuevo esquema de inversiones en el exterior, los re-
cursos invertidos fuera excederian al tope establecido y se iniciarfa un proce-
so de ingreso neto de capitales. Para elafio 2011 se estarfan repatriando 211
millones de soles y tan solo cuatro afios mds tarde se repatriarfa una cifra
cinco veces mayor. De acuerdo con nuestros cdlculos, en los veinte prime-
ros afios se repatriarfan recursos por un monto de 28.580 millones de soles.
Ello sin mencionar el sustancial crecimiento que experimentaria el Fondo
de Pensiones.
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Elperiodo que debera transcurrir antes que se inicie el proceso de repa-
triacién de recursos serd menor cuanto mayor sea el nimero de aportantes
efectivos al SPP, mayor sea el monto recaudado por concepto de aportes y
mayor sea la rentabilidad de las inversiones en el extranjero.

2.3 Elcostode no poderinvertir mds en el exterior

A continuacidn se ilustran tres fronteras eficientes que nos muestran las
distintas combinaciones de rendimiento y riesgo que se pueden obtener bajo
tres reglas de inversion diferentes:

A. Sélo instrumentos de renta fija nacionales

B. Todo tipo de instrumentos excepto los de emisores extranjeros
C. Sinrestricciones

Grifico 5.5
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Fuente: elaboracion propia.

En el grifico 5.5 se aprecia que la gran ventaja de imponer menos
restricciones en la composicion de los portafolios de inversion (pasar de la
frontera Aala C) es permitir no solo aumentar la rentabilidad del portafolio,
sino ademds reducir el riesgo.
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Para cada nivel de riesgo, el rendimiento esperado es menor cuanto
mayor sea elnimero de restricciones a la inversion. Este menor rendimiento,
se reflejard en menores fondos acumulados, menores pensiones de jubilacién
para los trabajadores, menores beneficios para las empresas e incluso podria
significar mayores costos para el Estado.

La experiencia de los distintos fondos de la regién evidencia que las
carteras de los Fondos de Pensiones han tenido rendimientos por debajo de
portafolios simples compuestos por indices de acciones y bonos. Perd no es
la excepcién a esta norma.

Cuadro 5.8
Rentabilidad promedio anual del SPP, NASDAQ y S &P
(En porcentajes)

NASDAQ S &P SPP
Dic-94 -3,20 1,32 8,58
Dic-95 39,92 37,58 5,55
Dic-96 22,74 22,96 5,83
Dic-97 21,19 33,36 11,11
Dic-98 40,11 28,58 -4,77
Dic-99 85,59 21,04 18,67
Dic-00 -39,29 -9,10 -6,74
Dic-01 -21,05 -11,89 11,07
Dic-02 -31,53 -22,10 11,25
Promedio 94-02 6,59 9,10 5,54
Acumulado 94-02 77,60 119,07 62,51

Fuente: SBS, BCRP.



Losdesafios delnuevo sistema de pensiones 79

Cuadro 5.9
Rentabilidad acumulada porun fondo NASDAQ + S&P + cartera SPP
versus la rentabilidad acumulada del SPP
(1994-2002)

Ponderacion (%) Rentabilidad acumulada(%)
NASDAQ S &P SPP NASDAQ
S &P+ SPP SPP
5 5 90 66,09 62,51
10 10 80 69,68 62,51
15 15 70 73,26 62,51

Fuente: elaboracion propia.

Como se aprecia en los cuadros anteriores, la rentabilidad anualizada
obtenida por el SPP desde el afio 1994 hasta la actualidad es 16% menor
que la obtenida por el indice NASDAQ y 39% menor que la exhibida por
S&P. Mientras tanto, la rentabilidad acumulada es 20% y 48% menor que la
rentabilidad de NASDAQ y S&P, respectivamente'°.

Forzar a que los fondos sean invertidos en el pais no tiene sustento
razonable puesto que se les estd sometiendo a mayores riesgos que no son
correspondidos o compensados por los retornos obtenidos. Silos limites exis-
tentes a las inversiones de los fondos de pensiones en el exterior no son
relajados, se estaria minimizando las oportunidades de diversificar las inver-
siones.

La regulacion deberia apuntar a que la inversion de recursos previsionales
en el exterior se realice de la manera mds adecuada, y que garantice la
seguridad de la inversién al maximizar el retorno obtenido y minimizar la
exposicion alriesgo'!.

10. Nétese que a pesar del fuerte deterioro experimentado por dichos indices en los tltimos
tres afios, la rentabilidad acumulada reportada por ellos es superior a la obtenida por el SPP.
Tan s6lo en 12001, los indices NASDAQ y S&P reportaban rentabilidades promedio que
excedian a la del SPP en 84% y 78 % respectivamente y rentabilidades acumuladas superio-
resen 61% y 59%.

11. Ver Solis-Soberdn (1999) para mayor informacion sobre los costos que una regula-
cion ineficiente de las inversiones puede generar a los trabajadores, a las empresas y
Gobierno.
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2.4 Fondos multiples

La ley del SPP establece una regulaciéon en materia de inversiones que
busca evitar que los trabajadores se vean afectados poruna AFP que invierta
en un portafolio demasiado riesgoso, impidiendo que las AFP ofrezcan carte-
ras diferenciadas. Esto puede haber tenido mucho sentido en un comienzo,
en tanto elsistema representaba un esquema probado tnicamente en Chile
y, por lo tanto, habia mucha incertidumbre. No obstante, luego de 9 afios
resulta mucho mas facil que el ptiblico no solo acepte el cambio sino que lo
valore como algo positivo.

Sin embargo, no nos parece que se llegue alextremo de permitir que los
afiliados decidan por propia cuenta el destino de su inversion, ello complica-
ria elmanejo delfondo innecesariamente. No solo resultaria dificil identificar
qué estrategia aplicar para cada una de las casi 3 millones de cuentas, sino
que se desperdiciarian las economias de escala provenientes de administrar
un gran fondo. Elmanejo diferenciado de cada una de estas cuentas estaria
asociado a mayores costos de operacién que resultan adversos a la iniciativa
de reducir el nivel de comisiones.

De igual forma, la antigua idea una cartera que le «queda»a todos es
dificilde apoyar al estarse imponiendo poco riesgo a un segmento de afilia-
dosy mucho riesgo a otro segmento. En este sentido, el objetivo del Gobierno
y la reguladora deberfa ser que afiliados con distintas preferencias puedan
diversificar riesgos en funcién a su edad, las caracteristicas de sus familias, el
perfil de su carrera y su actitud hacia el riesgo. Es decir, aquellos jévenes
solteros que estdn afiliados al sistema estdn dispuestos a aceptar un mayor
riesgo en su portafolio de inversiones que una persona de 50 aflos con cuatro
hijos y que lleva veinte afios en el mismo trabajo.

Hasta inicios del1 2003, las regulaciones establecidas impedian que las
AFP ofrezcan productos distintos. Recién el 29 de abril del 2003, casi diez
afios después del inicio de las operaciones de las administradoras, el Pleno
delCongreso de la Republica aprobd la creacién de un esquema de multifondos
o fondos miultiples'? y la flexibilizacién de las inversiones en el exterior, am-
plidndolo de 10% a 20% de la cartera. Sin embargo, el BCRP serd quien
determine los limites operativos de inversion.

Finalmente, es importante que el BCRP haga operativo el nuevo limite
de inversiones en el exterior de manera complementaria. Sino se permite el

12. Dicha iniciativa se encuentra contenida en el Proyecto de Ley N° 1389 presentado el
26 de noviembre del2001.
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acceso alexterior en busca de activos suficientemente distintos que permitan
diversificar las combinaciones de rentabilidad y riesgo, elimpacto de la exis-
tencia de un fondo de pensiones miltiples seria minimo. Hay que recordar
que en un primer momento la imposicion de limites severos a las inversiones
en el exterior se justificaba por la necesidad de compensar la caida en las
RIN. Sin embargo, ahora que las RIN se encuentran en un nivel mas que
adecuado, no hace falta que los recursos de las AFP continden sujetos a
limites tan estrictos.

3. Crearuna cultura previsional

Uno de los aspectos que resulta mds preocupante a diez afios de la
reforma del sistema de pensiones es la falta de un esfuerzo mas decidido y
visible en fortalecer una de las bases mas importantes del éxito de esta refor-
ma como es la difusién de una cultura previsional. La visién compartida por
un nimero significativo de trabajadores es que el aporte previsional es un
impuesto, y que ellos estarfan mejor si es que ese dinero lo recibieran men-
sualmente como parte de sus haberes.

Esa miopia es justamente la que hace necesario que el aporte previsional
tome la forma de un ahorro forzoso. Es muy dificil persuadir a las personas
sobre la importancia de un mecanismo que permita que sea uno mismo
quien construya un fondo, el cualle permitird vivir con tranquilidad alalcan-
zar la edad de jubilacién. ElPert no se escapa de la tendencia de las econo-
mias mds desarrolladas que muestra que cada vezmads seremos un pais con
menos jovenes y, por lo tanto, con mas gente de mayor edad. Por lo tanto,
serd menor la capacidad de los jovenes del futuro de atender a los viejos de
entonces. Es por ello, que la reforma del SPP es una pieza fundamental es
sostener una sociedad cada vez més vieja. Como ya lo hemos sefialado, el
SPP es un mecanismo que permite que uno mismo ahorre pensando en
cubrir sus necesidades futuras.

La necesidad de una campafia coordinada de cultura previsional pasa
pordos elementos centrales. El primero es explicar a la poblacidn, educarla
sobre lo que significa ahorrar para su jubilaciéon. Explicarle de manera simple
las diferentes opciones de jubilacidn, asi como las consecuencias en el futuro
de las decisiones que tome hoy.

En los sistemas de reparto, como el SNP, el trabajador tiene un benefi-
cio definido y por lo tanto no hace sino esperar que le corresponda jubilarse
para cobrar su pension. En elsistema de CIC los trabajadores jovenes que en
lugar de empezar a aportar a los 20 afios lo hacen a los 30 afios pueden
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perder una tercera parte del fondo de retiro que hubiesen podido acumular.
Esto se explica pues las contribuciones que un trabajador hace cuando joven
son mucho més importantes que aquellas realizadas al final de la vida acti-
va. Por ello, resulta preocupante que precisamente el grupo de trabajadores
mas jévenes, quienes podrian obtener los mayores beneficios del SPP, sea el
que tenga una de las menores tasas de participacion en el sistema.

Indiscutiblemente se necesita desarrollar programas de educacion para
adultos en materia previsional. Del mismo modo, se podrian preparar cursos
a los alumnos de los colegios, o tener en las empresas asesoria en materia
previsional.

Un segundo elemento de dicha campafia es la necesidad de generar
una corriente de opinién que esté en permanente alerta del mayor riesgo que
enfrenta el SPP, cuales proteger la intangibilidad de los fondos previsionales.

4. Ampliarlacobertura

Luego de 10 afios de haberse producido la reforma se puede apreciar
que la adopciéon de un SPP de capitalizaciéon individual no ha alterado
significativamente la cobertura previsional, sino que esta se encuentra limita-
da por el grado de desarrollo del pais y la composiciéon de la poblaciéon
ocupada.

Aunque en un primer momento elritmo de afiliaciéon de trabajadores al
sistema privado de pensiones fue bastante rdpido, la proporcidon de la PEA
ocupada afiliada a algtin sistema previsional no aumenté significativamente.
Lejos de verse un incremento en la masa de trabajadores con proteccion
previsional se observa una recomposicion del grupo de afiliados a los siste-
mas previsionales acompafiada de una mayor presencia del sistema privado.

Apesarde un factor que indiscutiblemente distorsiona la medicién del
grado de cobertura del sistema es la existencia de afiliados «fantasma»en el
SNP, se puede afirmar que en el Perd, un sector reducido de la fuerza laboral
se encuentra protegida formalmente ante el riesgo de envejecimiento. De
acuerdo con los datos proporcionados por la ENAHO, tan s6lo el24,8% de
la PEA total (poblacién urbana y rural) participa de algin sistema previsional.
Esta cifra contrasta con las proporcionadas porla SBS yla ONP, de acuerdo
con las cuales para elaino 2002 el44,6% de la PEA urbana se encontraba en
algin sistema de pensiones. No obstante, las cifras muestran la urgencia de
hacer un esfuerzo significativo por ampliar la cobertura.
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Cuadro 5.10
Estructura de la PEA ocupada segin afiliacion al sistema previsional
(En porcentajes)

1993 1994 1996 1997 1998 2000
SNP 29,2 21,2 17,1 12,3 11,3 4,2
SPP 3,2 11,4 10,1 14,3 14,9 18,1
Pensionista del Estado 2,0 3,3 1,5 1,9 1,8 2.5
No afiliado 65,6 64,2 71,3 71,6 72,0 75,1
Total de PEA ocupada 100 100 100 100 100 100

Fuente: ENAHO.

Incluso dentro del segmento privado, el Perd se encuentra rezagado
respecto a otros sistemas privados de antigiiedad similar. De acuerdo con los
datos de la AIOS, mientras Uruguay y Argentina han incorporado al41,4%
y 55,4% de su respectiva fuerza laboral total, el SPP peruano abarca al
27,2%. Hay que sefialar que tanto Argentina como Uruguay no tienen un
sistema publico de pensiones.

Asimismo, hay que considerar que la afiliacién al sistema no es sindni-
mo de una cobertura efectiva. Bajo este nuevo esquema la cobertura depen-
de de la acumulacién de ahorro suficiente a través de la cotizacién regular.
En nuestro pais, donde un gran sector de la economia se encuentra no regu-
lado, los trabajadores pueden escapar ficilmente de la obligacion del ahorro
previsional. Asitenemos que a nivellatinoamericano, el Pert es el pais con la
menor tasa de aportantes efectivos respecto al tamafio de su fuerza laboral.

Cuadro 5.11
Ratio afiliados/fuerza laboral total

Pais Afiliados/ Aportantes/ Antigiiedad

fuerza laboral fuerza laboral del sistema
Argentina 55,4 18,4 9 afos
Bolivia 23,1 10,8 6 afos
Chile 111,8 57,0 22 afos
El Salvador 36,7 17,4 5 afos
México 71,9 30,0 6 afos
Peru 27,2 10,7 10 afios
Uruguay 41,4 18,7 7 afos

Fuente: AIOS (diciembre del2002).
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La adopcién de un sistema de capitalizaciéon no es garantia de una
mejora automatica de la cobertura previsional. Elnimero de cotizantes varia
con los ciclos econémicos, sube con aumentos de la renta per capita y cae
con aumentos de desempleo. Este sistema, aligual que el anterior, carece de
proteccién para personas con problemas de empleo y de incentivos para los
trabajadores independientes. Elreto que tendrdn que enfrentar las adminis-
tradoras y las autoridades en el futuro préoximo es adaptar el sistema a las
condiciones de nuestro mercado de trabajo para ampliar la cobertura.

4.1 Los retos que plantea el mercado laboral peruano

Las caracteristicas del mercado laboral tienen un rol fundamentalen la
determinacién del éxito o fracaso de la reforma de un sistema de pensiones
medido como elnivel de cobertura alcanzado por éste'. La rapidezcon que
se extienda elnimero de participantes en el sistema, asi como elincremento
en elnimero de potenciales beneficiarios de este, guarda estrecha relacién
con particularidades tales como el grado de dependencia de las relaciones
laboralesy la formalidad delmercado de trabajo. Holzmann, Packard y Cues-
ta (1999) encuentran que ademas las caracteristicas socioecondmicas influ-
yen en la participacidn en los sistemas previsionales. La afiliacién de aque-
llas personas de bajos ingresos y bajo nivelde educacion constituye un desa-
fio para la ampliacién de la cobertura.

Asi, por ejemplo, el gran éxito obtenido en Chile ante la implementacién
de un sistema privado de capitalizacién individual no ha podido ser replicado
en el Perti debido a que existen diferencias sustanciales en cuanto altamafio
delsector informal de cada una de estas economias.

Los trabajadores empleados en el sector formal bajo una modalidad de
contrataciéon de dependencia constituyen un grupo privilegiado, se encuen-
tran protegidos por las regulaciones establecidas por ley en materia de segu-
ridad social y previsional. Para ellos existe una obligatoriedad de afiliacién y
aporte a estos sistemas que da origen a un derecho a gozar de una prestacién
jubilatoria en el futuro. La no participacion en el sistema previsional es inclu-
so sancionada por ley.

Sin embargo, en el Perd, la masa de trabajadores que operan dentro de
este segmento es una minorfa. De acuerdo con los datos proporcionados por
la ENAHO, en 1995 este grupo bordeaba el 30% de la fuerza laboral y para

13. Ver World Bank (2001).
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el afio 2000 habia descendido a cerca del 28%. Mientras tanto, en paises
como Argentina o Uruguay el grado de formalidad estd alrededor del 54% y
69%, respectivamente de la PEA ocupada (ver cuadro 5.12) lo cual les ha
permitido conseguir un impacto mayor a pesar de contar con sistemas de
pensiones de similar antigiedad.

En contraste, el trabajador independiente, por su condicién laboral,
cuenta con discrecionalidad sobre qué posicién adoptar con relacién con un
régimen pensionario en particular, lo cualdificulta su incorporacién al siste-
ma. Incluso deberfa tenerse plena conciencia que algunos de ellos no se
afiliardn a un sistema de pensiones, sea este publico o privado, de capitaliza-
cién o de reparto. El tratamiento que se requiera para incorporar a este
segmento de trabajadores, no solo deberd apuntar a opciones mas comple-
jas (incentivos, servicios, mecanismos de contribucién que respondan a las
caracteristicas de este grupo), sino que requerird de un mayor horizonte de
maduracién para el logro de sus objetivos. En todo caso, la incorporacién
podria ocurrir de manera progresiva y la rapidezcon que se dé elincremento
en el nimero de afiliaciones dependerd mds de las diversas alternativas y
beneficios que se provea altrabajador al momento de su afiliacion.

Cuadro 5.12

Formalidad laboral en América Latina

Pais Trabajadores Trabajadores Trabajadores
formales/ informales/ independientes/

PEA ocupada'’ formales! PEA ocupada?
Bolivia 41,6 1,40 46,8
El Salvador 53,3 0,88 31,3
Perd 35,2 1,84 35,83
México 54,0 0,85 22,4
Uruguay 69,4 0,44 23,0
Argentina 54,3 0,84 23,0
Chile 62,5 0,60 19,8

Fuente: Freije (2001). Naciones Unidas—CEPAL (2000). Ministerio de Trabajo (2000).
Nota: (1) Datosa 1998. (2) Incluye trabajadores independientes y familiares no remunera-
dos (3) Solo incluye PEA ocupada urbana.
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La afiliacion de los independientes en el nivel internacional

Los resultados de las experiencias de otros paises, en relacién con la incorpo-
racion de trabajadores independientes en sistemas de seguridad social, son
desalentadores. Tales el caso de Costa Rica y Argentina. Ambos paises presen-
tan regimenes paralelos dentro del sistema de pensiones: un régimen publico
de reparto y un régimen privado de capitalizacion individual. En Costa Rica, el
régimen publico es obligatorio para los trabajadores dependientes, mientras
el régimen privado es de naturaleza voluntaria para todos los trabajadores. El
régimen para trabajadores independientes es de afiliacién voluntaria a cual-
quiera de los sistemas. Para fomentar la mayor participaciéon de este ultimo
segmento, se establecié un mecanismo de afiliacién colectiva de trabajadores
a través de la firma de convenios con las asociaciones que los rednen. El
convenio implica la negociacién de un monto de contribucién mensual, cuya
recaudacion queda bajo responsabilidad de la Asociacion. Esta iniciativa, no
ha tenido el impacto esperado. Aunque los trabajadores independientes afilia-
dos alcanzaron el 8,76% del total, los miembros de asociaciones asegurados
bajo la modalidad de convenios apenas representaron el 1,1% del total de
afiliados. Por otro lado, en Argentina tanto los trabajadores dependientes como
los independientes estin obligados a afiliarse a alguno de los regimenes. El
proceso de afiliacion de los trabajadores independientes se realiza a través de
la Administracion Federal de Ingresos Publicos (el organismo equivalente a la
SUNAT). La evasién previsional implica también evasién tributaria, lo cual
obstaculiza el desarrollo de las actividades laborales de manera habitual. Con
la finalidad de incorporar un mayor nimero de trabajadores auténomos, en
noviembre de 1998 se introdujo el concepto del monotributo, por el cual los
trabajadores autébnomos, mediante un solo pago, cumplen con sus obligacio-
nes tributarias y sus aportes previsionales. Los auténomos oscilan alrededor
del 13% del total de aportantes. Sin embargo, el nivel de evasion es elevado.
Argentina cuenta con un 22,9% de trabajadores por cuenta propia y un 35,9%
adicional que se encuentra al margen del sistema previsional y tributario.

Finalmente, la preeminencia de las relaciones laborales de tipo even-
tualen comparacién con las de condicién permanente constituye otro de los
obstaculos aldesarrollo del sistema previsional.

Hoy en dia un grupo importante de individuos no mantiene una condi-
cion laboralestable a lo largo delafio. Existe una alta rotacidon entre estados
laborales que se aprecia en el crecimiento del grupo de trabajadores que
laboran bajo una modalidad de contrato a plazo fijo. Mientras en el afio
1990 las dos terceras partes del empleo se concentraba en la categorfa de
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trabajadores permanentes y solo un tercio eran trabajadores eventuales, en el
transcurso de los anos la relacion se invirtid. Para elafio 2000, el 71,8% del
empleo es de naturaleza eventualy solo el 28,2% tiene cardcter permanente.

Cuadro 5.13
Estructura del empleo segin la permanencia de la relacion laboral
(En porcentajes)

1990 1992 1994 1996 1997 1999 2000

Permanentes 66,2 57,1 51,5 31,1 27,2 26,1 28,2
Eventuales 33,8 42,9 48,5 68,9 72,8 73,9 71,8
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: ENAHO.
Nota: datos para Lima Metropolitana.

La alta rotacion laboral tiene especial incidencia en la cobertura del
sistema mds que en la participacion en elsistema. La falta de continuidad de
las relaciones laborales es un factor clave para explicar la baja cotizacién o
frecuencia de aportes que realizan los trabajadores. Un trabajador con poca
continuidad de aportes no podrd obtener un fondo de capitalizacién indivi-
duallo suficientemente grande como para asegurar un ingreso futuro digno.

La evidencia nos permite deducir que las limitaciones que enfrenta el
sistema privado provienen de las grandes distorsiones existentes en nuestro
mercado de trabajo. En el Perd no solo encontramos las caracteristicas de
informalidad, salarios reducidos y alta rotacidon laboral sino que adem4s se
aprecia un hecho bastante peculiar: la informalidad no solo caracteriza al
segmento de trabajadores independientes sino que también existe informali-
dad dentro del sector dependiente y, en este tltimo, estd mds acentuada que
en el primero (ver cuadro 5.14). Fendémenos como este hacen ain mas ardua
la labor de afiliacién de trabajadores al sistema previsional.

Las causasde la informalidad son multiples. El sistema de pensiones es
solo uno de los muchos costos asociados a la creacién de empleo formal. La
Unica manera de eliminar la informalidad existente en nuestro mercado de
trabajo es a través del crecimiento macroecondmico sostenido y la revision
de las leyes laborales que han encarecido innecesariamente la creacion de
empleo formal. La regulacién del mercado o la imposicién de sanciones a
aquellos empleadores que captan mano de obra en condiciones no adecua-
das no tendria mayor impacto si no hay crecimiento. De lo contrario, el
desarrollo del mercado de trabajo seguiria sustentdndose principalmente en
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ocupaciones de baja remuneracién y condiciones de autoempleo e informa-
lidad, caracteristicas que resultan adversas a cualquier sistema de proteccién
social a los trabajadores.

Cuadro 5.14
Estructura del empleo segiin tipo de relacion laboral
(En porcentajes)

1993 1994 1996 1997 1999 2000
Trabajadores dependientes 61,5 61,7 60,5 60,3 58,0 56,9
Registrados en planilla 26,0 233 20,8 22,2
No registrados en planilla 34,5 37,0 37,2 34,7
Trabajadores independientes 29,4 30,1 33,0 33,0 34,1 35,8
Formales 2,2 2.3 2.9 3,6 2,5 5,7
Informales 272 278 30,1 29,4 31,6 30,1
Patrones 6,0 5,8 5,2 5,3 6,3 6,0
Militares y policias 3,1 2.4 1,3 1,4 1,6 1,3
TOTAL 100 100 100 100 100 100

Fuente: ENAHO 1993-2000.

Mientras tanto, urge plantear como tema de agenda el establecimiento
de mecanismos de solucién al problema previsional que va a tener aquella
fraccién de poblaciéon que no cuenta de modo estable con relaciones de
dependencia laboral*. Al fin y al cabo, existe un compromiso social del
Estado con todo este segmento creciente de la poblacion que queda fuera del
sistema previsional, el cualinevitablemente se tornard explicito en el futuro.

La garantia del Estado para con los regimenes de pensiones involucra
la aportacién de recursos, de modo que aquel fragmento de la poblacién al
cual resulta dificil acceder a los sistemas previsionales, reciba proteccién'.
En un sistema previsional como el nuestro, este tipo de garantias deberia
darse a través de la existencia de pensién minima en el sistema privado. De
esta manera, se reducirfa el costo de proveer este beneficio a un nimero
mayor de trabajadores.

14. En James (1999) se desarrolla el problema de las personas que se mantienen al
margen de los sistemas de proteccion previsional.

15. Sin embargo, el principal deudor con los regimenes de pensiones es el Gobierno. De
acuerdo con informacion presentada por el MEF a enero del 2002, tan solo la emision de
Bonos de Reconocimiento a los aportes de los trabajadores representa una obligacion con un
VAN de S/.3.620.018.044 a la que tendra que hacer fiente el Gobierno en los proximos afios.
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4.2 Tratamiento tributario de las pensiones como un incentivo
para la afiliacion

Cuando se compara el SPP peruano con el de otros paises muchas
veces no se toma en cuenta que nuestra economia tiene una caracteristica
distintiva: somos una economia con una minoria de trabajadores bajo una
relacion laboral formal y dependiente. Somos un pafs con trabajadores infor-
males en todos los sectores. Alrededor del 70% de la PEA estd conformada
porindependientes y/o informales, o dependientes no registrados en planilla.
Esto obviamente limita el crecimiento de los ratios de cobertura, pues resulta
un grupo de trabajadores muy dificil de incorporar al sistema por dos razones
esenciales: (i) administrativamente son dificiles de identificar y atraery, (ii) no
tienen un incentivo suficiente para sacrificar ingreso presente por ingresos
futuros'®.

En cuanto a lo primero, las experiencias internacionales y también la
nuestra sugieren lo dificil que resultar afiliar al SPP a personas que no tienen
un trabajo permanente, o que estin desempleadas en periodos irregulares.
Un sistema como elnuestro en el cuallos independientes no estdn obligados
porley a afiliarse al SPP no ayuda. No obstante, hay que reconocer, revisan-
do la evidencia internacional, que el grado de cumplimiento de este tipo de
mandatos es muy bajo'”.

Esto nos lleva al segundo aspecto. No se necesita obligar por reglamen-
to al trabajador independiente a convertirse en afiliado forzado, de hacerlo
solo se conseguirfa ampliar el nlimero de afiliados no aportantes. Eso no
beneficiaria a nadie, nia los individuos nia las AFP. Lo que se requiere es dar
incentivos reales que fomenten la afiliacion voluntaria y efectiva de este gru-
po de trabajadores. Se debe reconocer que los sistemas previsionales que
fallan al proveer de incentivos particulares a este grupo laboral, reflejan una
baja participacion de trabajadores en el sistema. Peor atin si gran parte del

16. Queisser (1998) estudia los patrones de contribucién previsional en Perd y muestra
que los trabajadores auto-empleados, los del sector ruraly los de bajos ingresos tienen menor
propensién a realizar aportes.

17. De acuerdo con informacion del Banco Mundial, incluso en EE.UU. donde la evasion
tributaria es minima, mas de la mitad de los trabajadores autoempleados evaden las contri-
buciones al Seguro Social. Por otro lado, en Argentina, solo uno de cada veinte trabajadores
autoempleados contribuye a estos sistemas. Algunos paises simplemente han reconocido
como un esfuerzo inttil la obligatoriedad de estas contribuciones para los autoempleadosy
han hecho voluntaria su participacion en los sistemas de seguridad social. Tales el caso de
Chile, Colombia y México.
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mercado potencial comprende categorias laborales para las que no existe
obligatoriedad de incorporarse a éste'®.

Eltratamiento tributario de las pensiones es un incentivo critico para la
transicién de un sistema publico a uno en el cual parte o todo el servicio de
pensiones es provisto a través de cuentas administradas por un agente priva-
do. La manera mds directa de hacerlo y con un costo fiscal nulo para el
Estado es desgravar el aporte al SPP y gravar la pensién de jubilacién'.
Resulta curioso que asiestaba establecido originalmente en la ley de creaciéon
del SPP. Sin embargo, finalmente el tratamiento tributario no ha sido el més
adecuado para la promocién delahorro con fines jubilatorios. Las urgencias
fiscales de corto plazo hicieron que durante los primeros afios de operacion
de las AFP, tanto los aportes realizados a las cuentas individuales de capita-
lizacién como las pensiones a percibir en el futuro se encontraran gravadas
por el impuesto a la renta. Posteriormente, para resolver el problema de
doble tributacién existente de modo talque sea posible mantener una recau-
dacion segura, se opt6 por declarar a las pensiones como inafectas®.

Actualmente existe una discusion respecto a si esta solucién fue ade-
cuada. Elproblema no es solo que la medida no fue revertida una vezque las
cuentas fiscales se hicieron mds sélidas, sino que su impacto es tremendo
sobre el grupo de trabajadores con ingresos medios y bajos. Mientras los
beneficios de la exoneracion a las pensiones son poco visibles, la fuerte carga
tributaria que el afiliado tiene que enfrentar en el presente ocasiona que gran
parte del grupo de trabajadores independientes (para quienes la afiliacién al
sistema previsional no es obligatoria) decida quedarse fuera. A ellos se les
pide hacer el sacrificio de aportar una parte de su sueldo a su fondo y ade-
mas cubrir -hoy— el pago delimpuesto a la renta sobre estos aportes.

Inevitablemente, de esta forma los trabajadores perciben al pago de
aportes como una reduccién de sus ingresos puesto que se les estd gravando
recursos que solo estardn disponibles en el largo plazo. El que ellos sean
reacios a aportar no se trata de un fenémeno que se dé exclusivamente en
épocas de crisis. Estos trabajadores tienen ingresos muy limitados y, por lo
tanto, cada solcuenta en el presupuesto familiar. No van a dudar en sacrifi-

18. Ver Vittas (1998).

19. Una discusién mas completa respecto a las distintas experiencias internacionales
sobre el tratamiento tributario de las pensiones se encuentra en Whitehouse (1999a).

20. Ver Muiioz (2000).
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car la seguridad de una pension de jubilacién —una necesidad futura—, porla
seguridad de atender las necesidades presentes de su familia®!.

Por tanto, la deduccién de los aportes para elcdlculo delimpuesto a la
renta podria constituir un incentivo para la afiliacién de dicho grupo, sobre
todo de aquellos que laboran bajo condiciones de mayor formalidad tales
como los profesionales y propietarios de pequefias y medianas empresas.

A continuacién, realizamos el cdlculo de la pensién neta a recibir y el
valor presente de los impuestos recaudados bajo ambas modalidades. Com-
paramos el sistema actual —en el cualel aporte es gravado pero no las pen-
siones—con la alternativa opuesta que es la que se propone. Para ello supo-
nemos una tasa de impuesto a la renta de 15%, una tasa de aporte de 10%,
un rendimiento anualrealdelfondo de 5% y un horizonte de 10 afios.

Cuadro 5.15
Tratamiento tributario de los aportes previsionales
Aporte desgravado Aporte gravado
+ +

Pension gravada  Pension desgravada
Ingreso bruto 1.000 1.000
Impuesto a la renta 15%x1.000 = 150
Ingreso neto de impuesto a la renta 1.000-150 = 850
Aporte 10%x1.000 = 100 10%x850 = 85

Ingreso gravable 900

Impuesto a la renta 15%x900 = 135

Ingreso neto de impuesto a la renta 1.000-135 = 865
Ingreso disponible del trabajador 765 765
Fondo de Pensiones 100 85
Rendimiento sobre la inversién 10 afios después 62,9 53,5
Valor del fondo al momento de la jubilacién 162,9 138.,5
Impuesto sobre la inversién 15%x162,9 = 24,4 0
Pension neta 138.,5 138.,5
Valor presente de la recaudacion tributaria 150 150

Fuente: elaboracion propia.

21. Aportela (1999) brinda evidencia empirica sobre programas de ahorro orientados a
la poblacion pobre en México e Indonesia y muestra que estos grupos de hecho sitienen
disposicion a ahorrar. Sin embargo, otorgan un gran valor a la liquidez, por lo cual prefieren
instrumentos de corto plazo a los de largo plazo. Ademads, los ahorros que mantienen son
pequeiios, mucho menores a lo necesario para garantizar cierto nivel de seguridad financie-
ra en la vejez.
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Como se aprecia en el cuadro 5.15, en esta estructura simple con tasa
de impuesto tnica, las dos modalidades son equivalentes. En cualquiera de
ellas un individuo que actualmente percibe un ingreso bruto de 1.000 soles
obtendrd una pensién neta de 138,5 soles dentro de 10 afios. De manera
similar, en el corto plazo, el trabajador mantiene el mismo nivel de ingreso
disponible. Sin embargo, hay que notar que lo relevante para eltrabajadores
elingreso neto de impuesto a la renta. Eltrabajador percibe el aporte como
un fondo de su propiedad aunque solo disponga de élen el largo plazo, en
cambio percibe elimpuesto como una transferencia de sus ingresos.

Por otro lado, el tamafio de la recaudacién serd equivalente en valor
presente. Sin embargo, bajo la segunda modalidad, los ingresos por concepto
de impuesto a la renta serdn diferidos hasta elmomento en que se produzca la
jubilacién, mientras bajo el primer esquema son percibidos de inmediato.

Con todo, pese a que ambos tipos de impuesto pueden ser tedricamen-
te equivalentes??, subjetivamente la recaudacion sobre el total del ingreso
(donde elaporte no es deducible) es percibido como mas costoso. Los indivi-
duos valoran mas el consumo actual que el consumo futuro y bajo elesque-
ma actual el afiliado siente que es duefio solo del 85% de su ingreso.

La desgravacion de los aportes puede ser el incentivo que muchos inde-
pendientes necesitan para su afiliacién al SPP. No es extrafio que, con la
intencién de atraer a potenciales afiliados de menores recursos, otros paises
como Argentina, Chile y Costa Rica hayan optado por este nuevo sistema en
el cuallas contribuciones efectuadas a un plan de pensiones se encuentran
exentas o estdn asociadas a algtn tipo de deduccién al momento de realizar
elpago de impuestos?.

Ademads, con la finalidad de incentivar los aportes voluntarios sobre la
cuenta individual de capitalizacién, algunos de los sistemas de la regién con-
sideran a las cotizaciones como un beneficio tributario para el afiliado, exen-
ta del pago de impuestos hasta un monto maximo.

En elPert, en elmes de noviembre del2001 se present6 una propuesta
de exoneracion del pago de impuesto a la renta para las contribuciones vo-
luntarias efectuadas por el trabajador en su CIC. Este Proyecto de Ley fue
sometido a discusién en la Comisién de Economia y en la Comisiéon de
Seguridad Socialdel Congreso, sin embargo atin no se materializa.

22.En ambos casos tanto la pensién neta de impuestos como la recaudacion del Estado
serdn exactamente iguales en valor presente.

23. Whitehouse (1999a) estudia el tratamiento tributario de los Fondos de Pensiones en 35
paises y sefiala su importancia en la transicion hacia un sistema donde las pensiones son
provistas a través de cuentas individuales de ahorro administradas por un agente privado.
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Aunque la aprobacién de esta propuesta constituirfa una mejora en
materia de incentivos tributarios a los aportes, no es la alternativa de mayor
impacto. Un grupo minimo de afiliados realiza aportes voluntarios a la CIC y
un grupo muy reducido los efectuaria si estos no estuviesen gravados. En
cambio, la exoneracién de las contribuciones obligatorias llevaria a que un
segmento mds grande de trabajadores cotice en el SPP e incentivaria a que
muchos trabajadores independientes se afilien. Incluso se podria encontrar
que aquellos que ya realizaban sus aportes obligatorios opten por transferir al
ahorro previsional voluntario los recursos que ya no destinan al pago de
impuestos.

5. Maximizar la eficiencia de las AFP

Un aspecto frecuentemente criticado en relacién con el SPP es que la
provisién de beneficios es cara. Incluso se ha llegado a acusar a las adminis-
tradoras de funcionar como un mercado oligopdlico donde el reducido nu-
mero de empresas que operan es capaz de organizarse para fijar precios,
mientras el gran nimero de afiliados al sistema carece de una organizaciéon
intermedia que los agrupe y defienda.

Alcomparar los costos de los distintos sistemas privados de pensiones,
es comun referirse a las estadisticas publicadas por la AIOS. Sin embargo, a
menudo estas cifras son interpretadas aisladamente, lo cuallleva a estable-
cer conclusiones inexactas.

Para empezar, uno de los principales problemas que se encuentra al
realizar una comparaciéon de costos entre paises, es que la asignaciéon de
comisiones y gastos por administracion del fondo y seguros no es del todo
clara. Por ejemplo, en Colombia, las AFP obtienen ingresos adicionales por
la administracién de un seguro de desempleo y un seguro voluntario. Otro
caso particular es elde Bolivia, donde las AFP recibieron recursos provenien-
tes de privatizaciones efectuadas por el Gobierno. Este tipo de beneficios
tienen un impacto significativo sobre los precios que estos sistemas pueden
cobrar a sus afiliados.

Para mencionar un caso menos excepcional, en Chile la afiliacién al
sistema privado es obligatoria para todos los trabajadores. Esto constituye
una gran ventaja en términos de costos. En el Perd, se dej6 abierta la posibi-
lidad que el trabajador elija entre afiliarse al sistema de capitalizacién del
SPP o alsistema de reparto del SNP. Debido a ello, las administradoras han
tenido que incurrir en mayores gastos de promocién (campafas publicitarias,
promotores, etc.) para atraer a los trabajadores hacia el sistema privado.
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En segundo lugar, los datos publicados semestralmente por la AIOS
consisten en la suma de las comisiones variables sobre la remuneracién por
concepto de administracién y seguro para distintos sistemas de la regién. Sin
embargo, la comparacién directa utilizando exclusivamente las comisiones
variables sobre la remuneracién es inadecuada puesto que este no es elinico
cobro que realizan las AFP de otros paises a sus afiliados.

Adiferencia delPerd, donde desde elafio 1997 las administradoras solo
cobran una comision variable sobre el salario, en otros sistemas se utilizan
esquemas mixtos de cobros de comisiones que incluyen comisiones fijas, comi-
siones sobre el saldo acumulado y comisiones sobre la rentabilidad obtenida
por el fondo administrado. Todas ellas establecen costos adicionales para el
afiliado que deben ser incluidas para que la comparacion sea adecuada.

En contraste con la AIOS, la FIAP si proporciona informacién sobre
todos los rubros de comisiones cargadas por las administradoras a sus afilia-
dos. Los datos se presentan a continuacion.

Cuadro 5.16
Estructura de comisiones y contribuciones por pais
(Diciembre 2002)

Comisiones administrativas Seguro

Aporte Comision  Comision  Comisién Comision Comision

(% salario) fija variable variable variable variable

(enUS $) (%salario) (%fondo) (% rentab. (%salario)

del fondo)

Argentina 2,75 - 1,56 - - 0,69
Bolivia 10,00 - 0,50 0,2285 - 1,71
Colombia! 10,00 - 1,58 - - 1,92
Chile 10,00 0,76 1,46 - - 0,80
El Salvador 10,00 - 1,51 - - 1,47
México? 4,82 - 1,45 0,3400 3,003 0,62
Pera 8,00 - 2,26 - - 1,24
Uruguay 12,37 0,18 1,73 0,0026 - 0,90
Promedio 8,49 0,47 1,51 0,19 1,17

Fuente: FIAP (2003).

Notas: (1) En adicion, si el salario excede los cuatro sueldos minimos (aproximadamente US$ 449)
elafiliado tiene que aportarel 1 % de su remuneracion para un fondo de solidaridad. (2) En
México, el Seguro de Invalidezy Vida es administrado por el Instituto México de Seguridad
Social, eltrabajador aporta 0,62% de su salario base, elresto del2,5% de aporte lo hace el
empleadory el Estado. (3) Una sola AFORE mexicana cobraba comisién sobre rentabili-
dad. Dicha AFORE ya discontinu¢ esta politica. En todos los cdlculos hemos asumido que
no hay comisién sobre rentabilidad del fondo.
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Al tomar en cuenta estas estructuras de comisiones mucho méds com-
plejas, no se puede decir directamente cudl de los distintos sistemas es mas
caro. Para hacerlo, es necesario contar con una unidad de medida que per-
mita comparar los distintos esquemas de cobro.

Una de las metodologias empleadas en la literatura econémica para
homogeneizar las distintas modalidades de comisiones empleadas por los
fondos de pensiones, es calcular una CAE medida como un porcentaje del
fondo delafiliado?. Esta medida reporta, hacia finales del horizonte de par-
ticipacién del afiliado, el mismo nivel de gasto en comisiones y de activos
acumulados que las estructuras empleadas en cada paifs.

Para efectos delcdlculo de la comision equivalente, suponemos el caso
de un afiliado que cuenta con una remuneracién mensualde US$ 450 y un
horizonte de capitalizacién de 40 afios®. Esta simulacién asume que se man-
tiene el mismo esquema de comisiones durante la vida activa deltrabajador
y que el fondo de pensiones obtiene una rentabilidad nominal de 8% por
afio®.

Debido a que la tasa de aporte a los sistemas de pensiones de la regiéon
varia, se presentardn diferencias sobre el fondo acumulado por el afiliado y
sobre la CAE, que no responden a diferencias propias a la magnitud de las
comisiones cobradas en los distintos esquemas adoptados. Por ello,
adicionalmente, realizamos el cdlculo de la CAE considerando una tasa de
aporte previsional de 8% sobre la remuneracién del afiliado, similar a la
vigente en el sistema peruano. Los resultados encontrados para estas simula-
ciones se presentan en elcuadro 5.17. En todos los casos se han sumado las
comisiones de administracion y seguro.

24.Para mayor detalle ver James, Smalhout y Vittas (2000).

25. Losresultados del analisis presentado son independientes delnivel de salario supuesto.
Sin embargo, utilizaremos como referencia US$ 450 por ser el ingreso promedio de los
afiliados al SPP peruano. Las Cuadros estan expresadas en ddlares americanos para homo-
geneizar unidades monetarias entre paises. Se evalia el caso de un trabajador que ingresa
alsistema a los 25 afios y se jubila a los 65 afos.

26. Se toma como referencia una rentabilidad nominal de 8% puesto que esta es la
rentabilidad realanualizada de los dltimos 5 aflos de operaciones del SPP peruano. Consi-
deramos adecuado utilizar como referencia la rentabilidad de dicho periodo puesto que la
regulacion de las inversiones fue mas homogénea, ademas este periodo incluye afios buenos
y afios malos en términos del desempeno de nuestra economia. Es importante anotar que
diferencias en las rentabilidades de cada sistema se reflejaran en CAE distintas.
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Cuadro 5.17
Comision Anual Equivalente (CAE)
(% del fondo)

I I
Tasa de aporte T asa de aporte
oficial 8 %
Argentina 1,09 0,38
Bolivia 0,52 0,60
Colombia 0,47 0,58
Chile 0,30 0,38
El Salvador 0,40 0,50
México 0,91 0,69
Perua 0,58 0,58
Uruguay 0,29 0,44
Promedio 0,57 0,52

Fuente: elaboracion propia.

Alanalizar en conjunto la informacién presentada anteriormente algu-
nas cifras saltan a la vista. Para empezar, sirealizamos la comparacion tipica
—pero claramente errada— entre sistemas, tomando en cuenta solo las comi-
siones variables como porcentaje de la remuneraciéon que se presentan en el
cuadro 5.16, encontramos que el sistema peruano se sitia como el mas caro
de Latinoamérica. Nuestro SPP exhibe una comisién de 2,26 %, superior al
promedio (1,51%) que exhiben los sistemas de la regién. Ademds, el SPP
presenta la segunda mds alta tasa de comisidon en relacién con el aporte
obligatorio (28% delaporte), siendo superado solo por el sistema argentino
(57% delaporte).

Sin embargo, alincorporar dentro del andlisis los otros cobros que rea-
lizan las AFP por concepto de administracién de fondos, encontramos una
medida mds apropiada de los costos asociados a los distintos sistemas priva-
dos de capitalizacion.

Siexaminamos las comisiones equivalentes encontramos que el ran-
king de los sistemas se modifica (ver cuadro 5.17). México y Argentina se
sitian como los dos sistemas mads caros. Perud se ubica en tercer lugar, exhi-
biendo una CAE de 0,58%, cifra practicamente igual al promedio de la
region (0,57%). Un resultado que llama la atencién es que, al incorporar
dentro de la evaluacion la comisién que Bolivia cobra sobre el fondo admi-
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nistrado, encontramos que dicho sistema deja de ser el mas barato, cedién-
dole ese lugar al SPP chileno?’.

Finalmente, para corregir las diferencias en las tasas de aporte observa-
das, en la columna II asumimos que el aporte al fondo de pensiones es
exactamente igual para todos: 8% de la remuneracion de los afiliados, sin
topes. Este ejercicio nos reporta resultados similares. Perti se ubica nueva-
mente en tercer lugar, con una tasa 11% mayor al promedio de la regién.
Sin embargo, si incluyéramos en este cdlculo la reciente reduccién de los
costos de seguro en el SPP (octubre 2003), la comisién anual equivalente
para el Pert seria 0,53% sobre elsaldo, es decir, practicamente igual que el
promedio de la region. En este sentido es un error afirmar que las comisiones
del SPP son las mds caras de la region.

Después de hacer todos estos cdlculos, vale la pena recordar que al
evaluar que tan costoso es determinado fondo de pensiones en compara-
cién a otros fondos o sistemas de la regidn, no basta con mirar las tasas de
comisiones. Un andlisis comparativo de las comisiones necesita tomar en
cuenta los principales argumentos de la funcién de produccién del fondo:
el volumen de activos y el nimero de cuentas que determinan los costos.
Asimismo, es incorrecto comparar sistemas que poseen distinto grado de
madurez.

Una observacion importante es que al utilizar el t€rmino «madurez»del
sistema previsional no solo nos referimos a la antigiiedad de este sino a la
obtencién de una masa critica de afiliados aportantes al Fondo Privado de
Pensiones. En condiciones 6ptimas cuanto mas antiguo, mayor debe ser la
base de participantes en el sistema. Sin embargo, en Perd, debido a las
multiples limitaciones que impone la naturaleza de nuestro mercado laboral
(informalidad, alta rotacién, bajos ingresos, etc.) y la presencia del SNP
como alternativa, el nimero de afiliados aportantes al SPP no es tan alto
como en otros paises.

Desafortunadamente, al comparar las comisiones cobradas por el Perd
con las cobradas en la regién, tan solo suele decirse que la comision variable
de administracién cobrada por las AFP es particularmente elevada en el caso
peruano en relaciéon con lo observado en otros sistemas, pero no se acostum-
bra hacer mencién a los factores que explican la desigualdad existente. Por

27. Al respecto, el 21 de marzo del 2002 el Centro de Investigacién en Economia y
Finanzas (CIEF) de la Universidad Andrés Bello en Chile, publicé un estudio del asesor de
AFP Provida, Ignacio Rodriguez, quien concluye que los cobros de la industria chilena son
mas bajos que los de otros sistemas de ahorro similares.
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ejemplo, suele sefialarse que la comision variable por administracion del fon-
do en Chile es 35% menor que la nuestra, pero no se recuerda que Chile tiene
un nivelde afiliados equivalente a 2,2 veces al obtenido por el sistema perua-
no, un nivelde aportantes 2,9 veces el nuestro y un fondo administrado que
es 8 veces mayor.

En el grafico 5.6 comparamos las CAE con un indicador de la madurez
del sistema previsional privado en cada pais, medido a través del ratio
aportantes sobre el tamafio de la fuerza laboral. Los resultados, salvo el caso
mexicano confirman nuestra hipdtesis: sistemas mds maduros serdn mas
baratos.

Grifico 5.6
CAE versus aportantes/fuerza laboral
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Cuadro 5.18
Datos basicos de los SPP
(A diciembre del 2002)

Fondo
acumulado Afiliados Aportantes
(En mill US$)  (En miles) (En miles)

Argentina 11.650 9.106 3.027
Bolivia 1.144 761 357
Chile 35515 6.708 3.424
El Salvador 1.061 993 472
México 31.456 29.421 12.283
Peri 4.484 2.994 1.181
Uruguay 893 617 278

Fuente: AIOS (2002).

Otra comparacién interesante es evaluar la comision cobrada por el
SPP peruano respecto a la comision cobrada en Chile cuando el SPP chileno
exhibfa un fondo y nimero de afiliados similar al que tenemos hoy en dfa.

Grifico 5.7
Evolucion de afiliados y comisiones cobradas en Chile y Pera
(1981-2002)
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En 1987, cuando el sistema chileno contaba con 2,8 millones de afilia-
dos —aproximadamente el nimero de trabajadores incorporados a nuestro
SPP-la comisién porcentual cobrada era de 3,38% sobre la remuneracion?.
Esta cifra es 1,12 puntos porcentuales mas que la comision vigente en nues-
tro sistema. Ademads, a diferencia del SPP peruano, elsistema chileno cobra-
ba una comisién de 0,33% sobre elsaldo administrado y comisiones fijas de
US$ 0,18 y US$ 0,91 sobre los aportes y el saldo administrado respectiva-
mente. Teniendo en cuenta todos estos costos, las comisiones actualmente
cobradas por las AFP peruanas estin mejor alineadas con el nimero de
afiliados y el tamafio del fondo administrado en el sistema.

Un factor adicional que estaria explicando las diferencias entre las co-
misiones exigidas por nuestro sistema y otros de la regién es la frecuencia de
cotizacién de sus afiliados. Basta con recordar que solo los afiliados que
cumplen con sus aportes pagan las comisiones, a pesar que los afiliados no
aportantes también generan costos. De acuerdo con datos de la AIOS, en el
Pert solo e139% de afiliados son aportantes efectivos®, ocupando el segun-
do lugar entre los paises con menor ratio de aportantes efectivos (ver cuadro
5.19).

Cuadro 5.19
Formalidad de los mercados laborales, aportantes y comisiones en los SPP

Trabajadores Trabajadores Trabajadores
formales/ informales/ independientes/
PEA ocupada formales PEA ocupada

Comision Aportantes/
equivalente afiliados

Chile 0,38 51,0 62,5 0,60 19,8
Uruguay 0,44 45,1 69,4 0,44 23,0
El Salvador 0,50 47.5 53,3 0,88 31,3
Bolivia 0,60 46,9 41,6 1,40 46,8
Perd 0,58 39,4 35,2 1,84 35,8
Argentina 0,38 32,2 54,3 0,84 23,0
México 0,69 41,7 54,0 0,85 n.d.

Fuente AIOS (2002), OIT (1998), Naciones Unidas—CEPAL (1999), Encuesta Nacional de
Hogares (2000). Elaboracién propia.

28. En Chile esta comision porcentualincluye el costo de la prima de seguro de invalidez
y sobrevivencia.

29. La cifra de aportantes efectivos reportada por la SBS es de 49.0%. La diferencia
respecto a los datos presentados por la AIOS se explica por la distinta base de afiliados
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Asimismo, alevaluar qué tan costo-efectivos son los diferentes sistemas
hay que considerar que los salarios, la infraestructura y la productividad
varfan ampliamente a lo largo del anadlisis. En paises con mercados de capi-
tales mas desarrollados, donde el capital es més barato, se encontrardn me-
nores costos medidos como porcentaje del fondo o por nimero de cuentas.
Por otro lado, paises que tienen regulaciones menos severas son capaces de
usar sus recursos de manera mds productiva, lo cual les permitird exhibir
menores costos de administracion.

Finalmente, la comparacién de los sistemas podria verse alterada en
funcién al distinto tratamiento tributario que pueden tener los aportes
previsionales. Uno podria tener dos sistemas con costos exactamente iguales,
pero en uno de los paises podria ofrecerse incentivos tributarios al ahorro
previsional voluntario. De esta manera, desde el punto de vista del afiliado
serfa mas barato aportar en dicho sistema que en aquel que no ofrece un
beneficio tributario adicional.

5.1 Verdaderos costos del SPP

Dellado de las administradoras, dos componentes de gasto son deter-
minantes delnivel de comisiones: el gasto administrativo (recursos invertidos
en la operacidn del sistema) y el gasto en ventas (recursos invertidos en la
promocioén del sistema), ambos conforman lo que se conoce como gastos
operativos.

En esta seccién examinaremos los gastos operativos como determinan-
tes del costo delsistema utilizando dos medidas: gastos por cuenta adminis-
trada (gasto operativo/afiliados) y como porcentaje sobre los activos admi-
nistrados (gastos operativos/fondo). Estas series se presentan en el grafico
5.8.

La primera medida es 1til porque nos dice cudnto cuesta operar en
promedio una CIC, mientras la segunda medida nos dice cudnta rentabili-
dad bruta estd siendo recortada por los costos operativos.

Como se aprecia en el grafico 5.8, los gastos operativos por afiliado
empiezan relativamente bajos (S/. 97 alafio) en 1993 y se incrementan a lo
largo del tiempo conforme el sistema crece. Esto ocurre debido a que se

utilizada como referencia para el cdlculo delindice de cotizacion. Mientras la SBS excluye a
aquellas cuentas que nunca han registrado aporte, la AIOS las incluye. Debido a que nos
interesa evaluar nuestro desempeno respecto al de la region, recurrimos a la AIOS como
fuente de datos comparable.
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empieza a destinar mas recursos a la administracién activa de inversiones y a
la captacién inicial de nuevos afiliados. Sin embargo, tal como seflala la
literatura sobre el tema, en mercados financieros poco desarrollados como el
nuestro, el mayor potencial para recortar los costos para un portafolio dado
proviene de la reduccion de las actividades de marketing. Asi, vemos que los
gastos asociados a la promocion delsistema, alcanzan un maximo en elafio
1997, mientras dura la campafa de traspasos masivos, y va reduciéndose
significativamente conforme el sistema se establece. Asi, entre 1997 y el
2002, los costos operativos por afiliado han experimentado una reduccién de
53%. Hoy en dia, los costos operativos del sistema ascienden a S/. 85 alafio.

Grifico 5.8
Gasto operativo en el SPP
(1993-2002)
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Fuente: SAFP-SBS (1993-2002).
Elaboracién propia.

El costo como porcentaje del fondo administrado, por el contrario,
empieza en un nivelalto (98 % de los activos). Ello no significa que el 98% del
aporte del afiliado haya sido utilizado para financiar las actividades de las
AFP, sino por el contrario indica que en 1993 el tamafio promedio de la
cuenta de un afiliado era pequeifio (S/. 99). Las administradoras tuvieron que
financiar sus operaciones con recursos propios, incurriendo en pérdidas. Pos-
teriormente, el gasto de operacion cae conforme el tamafio promedio de
cuenta crece. Pero no solo eso explica la disminucién. La apariciéon de eco-
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nomias de escala en el manejo de activos acentda este efecto. Mientras en
1998 los gastos operativos alcanzaron los S/. 368 millones, para finales del
afio 2002 estos son 31% menores, situdndose en S/. 254 millones. Las admi-
nistradoras han logrado operar con eficiencia y hoy en dfa, la magnitud de
este rubro de gasto en relacién con el fondo de los afiliados es de apenas 2%.
Esto es 61 veces menos que elnivel exhibido a inicios del sistema.

Asimismo, elingreso por concepto de comisiones obtenido por las ad-
ministradoras exhibe una tendencia decreciente desde el afio 1998, sea que
este se mida como porcentaje de los activos o como soles por afiliado (ver
griafico 5.9). Nuevamente esto podria ser interpretado como una sefial que
las AFP operan haciendo uso de menores recursos y que han obtenido aho-
rros importantes en la realizacion de sus actividades.

Vemos que elefecto que prima sobre el nivel de las comisiones cobra-
das por el SPP peruano no es uno producto de deficiencias en la estructura
de costos de las administradoras, sino mas bien un problema de escala de
operacion. Los costos de operacién del sistema son mesurados, sin embargo,
como no se cuenta con una masa critica de afiliados entre los cuales puedan
ser repartidos, las comisiones tienen que ajustarse en un nivel superior.

Grifico 5.9
Ingresos de las AFP
(1993-2002)
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5.2 Economias de escalay comisiones

Alver que las AFP han alcanzado un nivel de eficiencia que les permite
obtener reducciones del costo por afiliado de 53% y operar con ingresos por
afiliado menores en 12%, es imposible evitar preguntarse por qué las comi-
siones no se han reducido en magnitudes similares.

Contrario al comportamiento observado en elcaso de las medidas de
gasto e ingreso del SPP, en el periodo 1998-2002 las comisiones permanecie-
ron practicamente estdticas alrededor de 2,39%. Recién en el mes de marzo
deldltimo afio se observo una reduccién de 4% en elnivel de remuneracio-
nes, con lo cual la comisién promedio del sistema se sitia en 2,26%. Con
todo, la reduccién ha sido tomada como poco significativa para un sistema
que lleva 10 afios de operacion.

Para empezar a analizar este hecho, es necesario tener claro que al
hablar de un Fondo de Pensiones, estamos hablando de un sistema de natu-
raleza de largo plazo. Basta con recordar que el fondo acumulado por los
trabajadores capitaliza durante 40 afios hasta alcanzar la edad de jubilacién.
Por otro lado, estamos hablando de una industria en la cual las administra-
doras tienen que incurrir en altos costos fijos de establecimiento delsistema y
donde la recuperacion de la inversion inicial es comparativamente lenta.

Por lo tanto, el periodo de tiempo que se demora elsistema en empezar
a producir economias de escala, es mayor al que acostumbramos observar
en otros sectores. Aun es mds dificil en el caso del SPP peruano, donde la
madurezde la industria puede verse retrasada por la lentitud con la cual se
han producido las afiliaciones al sistema.

Es cierto que las AFP, al reunir los fondos de muchos inversionistas
individuales (los afiliados), son capaces de beneficiarse de economias de
escala en la operacién de recursos. Sin embargo, para atraer y agregar pe-
quefios recursos de inversion en grupos mas grandes, en un inicio tienen que
incurrir en altos gastos de promocién del sistema.

En mercados laborales como el nuestro, caracterizados por la informa-
lidad y la alta rotacién laboral, el esfuerzo que tiene que destinarse es aun
mayor. En algin momento, en el Perd, los gastos de promocién del sistema
llegaron a significar mas de la mitad de los costos totales. En cambio, en
sistemas como el boliviano, donde al momento de su creacién se repartié el
mercado solo entre dos AFP optando por una afiliacién automatica en fun-
cién alafio de nacimiento deltrabajador, pudo evitarse este tipo de gastos de
ventas. Ello, les ha permitido tener comisiones significativamente menores
desde un inicio.
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Asimismo, las AFP bolivianas no tuvieron la necesidad de competir
entre si, ni mucho menos con un sistema publico, como si ocurre con nuestro
SPP. En el Pert, las administradoras proyectaban el traslado de un segmento
importante de los trabajadores afiliados al SNP hacia el sistema privado, as{
como la incorporacién de todos los trabajadores que ingresaran por primera
veza la PEA ocupada. Sin embargo, en vezde llevarse a cabo la reforma tal
como se planté inicialmente, reemplazando al sistema nacional con uno
privado, se modificaron las reglas de juego y se permiti6 la coexistencia de
ambos como alternativas de ahorro previsional para los trabajadores. Esto
tuvo como consecuencia que el ritmo de afiliacién al SPP fue menor al
esperado.

Hoy en dia vemos que, debido a que el sistema peruano atin no cuenta
con una masa critica de afiliados aportantes al sistema, ni con un Fondo de
Pensiones lo suficientemente grande, no se ha podido obtener ripidamente
mayores economias de escala en la administracién de los activos. Los meno-
res gastos operativos obtenidos gracias a la eficiencia ganada por las AFP no
se han podido traducir en menores comisiones debido a que estos se reparten
entre una base cada vezmenor de aportantes, que financian los costos aso-
ciados a la administracién de las CIC de los afiliados no aportantes.

Para responder al cuestionamiento inicial sobre qué es lo que ha estado
ocurriendo en el SPP en relacién a las comisiones, los costos del sistema y las
economias de escala, tomaremos en cuenta la informacién presentada en el
grafico 5.10. Alli se presenta, los gastos operativos por afiliado en nuevos
soles, la pérdida acumulada por las AFP medida en millones de délares
(ambas series se miden en el eje izquierdo) y la comisién promedio delsiste-
ma (medida en eleje derecho) para el periodo 1993-2002.

Del grafico 5.10 se desprende claramente que en los 10 afios de opera-
ciones, el sistema ha atravesado por tres etapas. La etapa inicial, compren-
dida entre 1993 y 1996, estd caracterizada por la presencia de gastos
operativos, pérdidas acumuladas y comisiones que crecen aceleradamente.
Como vimos en la seccién anterior, el aumento en los gastos operativos
respondio a la necesidad de destinar mayores recursos a la administraciéon de
un Fondo de Pensiones creciente y de promocionar las bondades del sistema.
Las comisiones inicialmente fijadas por las administradoras (0,72%) eran
demasiado bajas como para generar ingresos que cubran una porcién razo-
nable de los costos de inicio de operacion al sistema. Las AFP estaban incu-
rriendo en pérdidas cuantiosas (US$ 105 millones en 4 afios). Fue preciso
ajustar el nivel de comisiones a 2,01% de forma tal que se garantice la
viabilidad del sistema. Al subir las comisiones, el sistema se estabiliza, pero
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las administradoras continian presentando utilidades negativas al cierre del
afo. Con todo, en 1996 las pérdidas eran de US$ 21 millones, mientras en
1994 ascendian a US$ 40 millones.

Grifico 5.10
Gastos operativos, pérdidas acumuladas y comision promedio en el SPP
(1993-2002)
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Fuente: SAFP-SBS (1993-2002).
Elaboracién propia.

En una segunda etapa, comprendida entre 1997 y 2001, se observa
que las administradoras empiezan a mostrar mayores niveles de eficiencia en
eluso de recursos y a obtener economias de escala que les permite reducir el
gasto operativo por afiliado. Ello, sumado al hecho que las comisiones se
mantuvieron estables durante el periodo, permitié que las AFP empezaran a
recuperar su inversion. Por primera vez, en 1997, las AFP obtuvieron resulta-
dos positivos al cierre del afio. Sin embargo, las pérdidas acumuladas atin
eran significativas (US$ 100 millones). Recién luego de 9 afios de funciona-
miento, en el 2001, las AFP revirtieron las pérdidas y obtuvieron un resultado
positivo de US$ 40 millones™.

30. Hay que puntualizar que sibien las AFP han recuperado contablemente sus pérdidas
acumuladas, esto no implica que los inversionistas hayan recuperado su inversion pues
dichas cifras no toman en consideracion los desembolsos efectivos por adquisiciones y/o
fusiones.
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La tercera etapa, se inicié en el 2002. En esta etapa, las AFP cuentan
con eficiencia en la operacién del sistema y ya recuperaron su inversion. Por
tanto, no llama la atencién que se haya producido el primer ajuste de co-
misiones, las cuales han pasado de 2,39% a 2,26% en promedio. Elrango
de comisiones va desde 2,10% a 2,45% sobre la remuneracion del afiliado.
De mantenerse las condiciones que caracterizan a esta etapa, serd posible
que las AFP continien mostrando una tendencia a la baja en el nivel de
comisiones.

Lo ocurrido en el Perd, es similar a la experiencia de otros sistemas de
la regién. Tal como se menciona en la literatura sobre el tema, es comuin
observar que en el corto plazo las AFP incurren en pérdidas, con la expecta-
tiva de incrementar su participacion de mercado y recuperar sus gastos de
capital mas adelante. Posteriormente, en el mediano plazo, obtienen benefi-
cios que les permiten compensar sus perdidas iniciales. Sin embargo, en el
largo plazo deberia observarse que la competencia elimina estos beneficios
extraordinarios, de modo tal que la tarifa solo cubra el costo de administrar
elfondo.

Los beneficios extraordinarios de mediano plazo solo se extenderfan en
ellargo plazo silas economias de escala obtenidas fuesen grandes en compa-
racién con el tamafio del mercado. Ello significaria que existe cabida para
que nuevas empresas entren a la industria. Con elingreso de nuevos partici-
pantes, los precios ofrecidos por la industria se reducirfan y el beneficio de
largo plazo retornaria a un nivel normal (beneficio econémico nulo). Por
tanto, es correcto anticipar que en el largo plazo las tarifas guardardn una
relacién muy cercana a los costos reales y los costos dependerdn de como
esté organizado el sistema.

No obstante, en un mercado excesivamente regulado la historia podria
ser otra. En ese contexto es dificil que la desaparicion de los beneficios ex-
traordinarios ocurra rdpidamente, es mds podrian terminar acentudndose,
con lo cual se alterarfa la relacién entre los costos y las comisiones cargadas.
Por el contrario, en una industria donde se brinda posibilidades de diversifica-
cién, por ejemplo, dentro de un esquema de multifondos, podra desarrollarse
una mayor competencia y las comisiones estardn alineadas a los costos que
presente la industria.

5.3 Comparando comisiones con rentabilidad

Elevadas o no, lo cierto es que la estructura de comisiones impone
costos para el afiliado, lo cual reduce su rendimiento neto. Evidentemente,
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uno de los temas de interés del afiliado es el nivel de rentabilidad neta que
puede obtener, dado el gasto en que incurre para conseguirla. Siun mayor
costo le permite acceder a inversiones que generan mayores rentabilidades,
valdrd la pena incurrir en dicho gasto.

Sin embargo, la preocupacion de las autoridades y los afiliados es que
a su parecer el rendimiento neto que estd obteniendo el sistema no es el
adecuado. Para ello, evaldan la comisiéon cobrada por el sistema (2,26%)
respecto altamafio de la tasa de aporte (§%). Como la comisién promedio
se traduce en el 28% del aporte, se llega erréneamente a la conclusiéon de
que las AFP abusan de su posicién de dominio y merman el Fondo de
Pensiones.

Alexaminar esta afirmacién, se encuentra un preocupante desconoci-
miento de los conceptos bésicos relacionados con el ahorro previsional. Para
empezar, a diferencia de lo que ocurre en el SNP donde existe una contribu-
cién tnica de 13%, en el SPP elaporte y las comisiones son dos componen-
tes diferenciados de la contribucién que realizan los trabajadores. El Fondo
de Pensiones es una entidad independiente de las administradoras. En el
SPP un aumento en los costos de administracion no se traduce en una
reasignacion de los recursos captados para atender las necesidades de las
AFP en perjuicio del fondo acumulado en la CIC del afiliado. Asimismo, una
disminucién en el nivel de comisiones no se traduce necesariamente en un
mayor aporte al fondo.

Otro error que se comete a menudo es comparar directamente la renta-
bilidad real anual del sistema y la tasa de comisién cobrada. Por ejemplo, al
ver que hasta elailo 2002 el Fondo de Pensiones exhibe una rentabilidad real
promedio de 6,57%, mientras la tasa de comisién cobrada por el sistema es
de 2,26%, algunos suelen concluir equivocadamente que la rentabilidad real
neta esde 4,31% y acusan a las AFP de quedarse con el 35% de la rentabi-
lidad de los afiliados. Este tipo de evaluaciéon presenta serias fallas en el
manejo de conceptos econémicos.

Entonces, ;co6mo se debe medir la rentabilidad neta del fondo? Para
empezar, hay que tener presente que lo que importa en un sistema de esta
naturaleza es el desempefio de largo plazo. Por ejemplo, en el corto plazo
puede existir una pequefia dispersion en el costo de comisiones. La diferencia
entre la AFP mads cara y la mds barata es pequefia. Sin embargo al ser
medida en términos de las pensiones que se recibirian, la diferencia es signi-
ficativa.

Por tanto, para evaluar la rentabilidad neta que obtiene un afiliado es
necesario proyectarse 40 afios hasta el momento de su jubilaciéon. En ese
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momento, se puede realizar comparaciones entre los costos y los beneficios
obtenidos.

Delmismo modo en que al valorar eldesempefio del fondo preferimos
eluso de la tasa de rentabilidad real anualizada al uso de la rentabilidad de
un afio especifico, por considerar que la primera se adecua a la naturaleza de
largo plazo delsistema; es preferible expresar las comisiones como porcenta-
je anual sobre los fondos administrados durante la vida del afiliado. Esta
medida, conocida como CAE es aquella comisién expresada como porcen-
taje delfondo que permitird obtener el mismo nivel de acumulacién de capi-
tala los 65 afios que el sistema de comisiones de 2,26% sobre la remunera-
cién del afiliado. Su uso es necesario para realizar una evaluaciéon adecuada
de los costos en el cual este incurre.

Comparar el 6,57% de rentabilidad real versus el 2,26% de comisiéon
mensual es incorrecto, en primer lugar, porque estas tasas tienen bases distin-
tasy se refieren a periodos de diferente duraciéon. Por un lado, e16,57% se
aplica sobre el fondo del afiliado y es una rentabilidad anual, mientras el
2,26% se aplica sobre la remuneracion del afiliado.

Entonces, para realizar un andlisis apropiado, hemos convertido la co-
misién de 2,26% cargada por el SPP sobre el total de remuneraciones del
afio en su equivalente anualbasado en los activos. Esto es, pasamos de una
comision variable sobre el salario a la CAE, como la que fue calculada
anteriormente.

Esta medida nos permite evaluar efectivamente cudnta rentabilidad
bruta estd siendo desplazada por el gasto en comisiones en que incurren los
afiliados. Ademads, esta CAE si puede ser comparada con las comisiones
cobradas por los fondos mutuos, ya que ambas se aplican a los activos sobre
una base anual.

Para realizar la simulacién tomamos en cuenta los mismos supuestos:
el afiliado cuenta con una remuneracién mensual de US$ 450 y aporta al
SPP durante 40 afios. No obstante, en esta oportunidad simularemos seis
escenarios de rentabilidad nominal: 4%, 6%, 8%, 10%, 12% y 14%.

Como nos interesa evaluar la rentabilidad neta que obtendria el afilia-
do ante distintos niveles de comisiones, hemos considerado eluso de la co-
misién minima (2,10%), maxima (2,45%)y promedio (2,26%) del SPP pe-
ruano y en esta oportunidad no hemos incluido en el cdlculo del CAE el
costo delseguro. Elesquema de comisiones que se aplique en la simulacién
permanece constante durante toda la vida utildel trabajador. Los resultados
se muestran a continuacion.
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Cuadro 5.20
Rentabilidad neta y comisiones
(En porcentajes)

Rentabilidad Comision minima Comisién promedio Comision maxima

del fondo 2,10% 2,26 % 2,45 %
Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad

neta CAE neta CAE neta CAE

4% 3,27 0,71 3,21 0,77 3,14 0,83

6% 5,46 0,51 5,42 0,55 5,38 0,59

8% 7,62 0,35 7,59 0,38 7,56 0,41

10% 9,75 0,23 9,73 0,25 9,70 0,27

12% 11,83 0,15 11,81 0,17 11,80 0,18

14% 13,89 0,10 13,87 0,11 13,86 0,12

Fuente: elaboracion propia.

Talcomo se esperaba, encontramos que aquellos afiliados que pagan
menores niveles de comision, dado un mismo nivel de rentabilidad, obtienen
una mayor rentabilidad neta. Sin embargo, esta no es la informacién més
importante que se obtiene alrealizar este ejercicio, y talcomo se aprecia en
elcuadro 5.20, es muy poca la diferencia en términos de rentabilidad neta.
En los resultados mostrados en el cuadro 5.20 destaca el impacto que tiene
un aumento en la rentabilidad en la reduccién de costos y el incremento de
los beneficios netos obtenidos por el sistema.

Por ejemplo, en un sistema que exhibe una comision promedio de 2,26%
es posible observar que un nivel de rentabilidad anualde 4% estd asociado a un
costo anualde 0,87% y una rentabilidad neta de 3,21% sobre el fondo acumu-
lado. Con una rentabilidad de 6% el costo seria apenas de 0,55% y el beneficio
neto se elevaria a 5,42%. Es decir, sila rentabilidad anual se incrementa en dos
puntos porcentuales, el costo impuesto sobre el afiliado disminuirfa en 29% y la
rentabilidad neta seria 69% mayor. Esto contrasta con elreducido impacto que
tienen las variaciones en elnivelde comisiones sobre la rentabilidad neta prome-
dio obtenida por el afiliado a lo largo de su participacion en el sistema.

Usando elmismo concepto de CAE, hemos hecho un ejercicio adicional. Nos
interesa medir qué tan costoso es el sistema para diferentes perfiles de afiliados:
aquellos que se afiliaron temprana o tardfamente; aquellos que tuvieron un horizonte
largo o corto de aportes; aquellos que cumplieron con todas sus cotizaciones o
aquellos que no o hicieron. Los resultados encontrados hablan por sisolos.

Para empezar, tal como se aprecia en el cuadro 5.21, el SPP resulta
significativamente menos costoso para aquellas personas que se incorpora-
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ron a una edad temprana. Esto se cumple independientemente de la frecuen-
cia con que hayan realizado sus aportes o de la rentabilidad que obtenga el
Fondo de Pensiones. Por ejemplo, en elcuadro 5.21a se aprecia que la comi-
sién equivalente sobre el fondo para un trabajador que se afilié al sistema a
los 25 afios y que ha cumplido con todos sus aportes es menoren un 42% a
la CAE correspondiente a un trabajador que se afilié 10 afios més tarde a los
35 afios de edad (0,52% versus 0,89%). Lo mismo encontramos al compa-
rar la CAE de un trabajador de 25 afios con 20 afios de aportes (0,30%)
contra la CAE de un trabajador de 35 afios con 20 afios de aporte (0,63%).

Cuadro 5.21
CAE, edad de inicio en el sistema y tiempo de participacion

A. Supuesto: Rentabilidad bruta anual = 6 %

Edad Tiempo que realiza

en que contribuciones

empieza
a contribuir 1 solo 20 afos Todos los

afo afos

25 aios 0,17% 0,30% 0,52%
35 afos 0,33% 0,63% 0,89%
45 afios 0,71% 1,59% 1,66%
55 afios 1,89% 3.83%
64 aios 13,71% 13,71%

Fuente: elaboracion propia.

B. Supuesto: Rentabilidad bruta anual = 12 %

Edad Tiempo que realiza

en que contribuciones

empieza
a contribuir 1 solo 20 afios Todos los

afio afios

25 aios 0,02% 0,06% 0,11%
35 afios 0,08% 0,21% 0,31%
45 afios 0,29% 0,85% 0,89%
55 afos 1,27 % 2,91%
64 afios 13.24% 13.24%

Fuente: elaboracion propia.
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Una segunda observacion es que los aportes que se realizan alinicio de
la vida laboraly al final de esta no son equivalentes, sino mejores en térmi-
nos de rentabilidad neta. En el cuadro 5.21b vemos que, en el caso de un
trabajador que contribuye durante sus 20 primeros afios de vida laboral acti-
va, la CAE alcosto de permanencia en el sistema, es de 0,06%, mientras en
elcaso de un trabajador que contribuye solo durante sus dltimos 20 afios de
vida laboral, la comisién equivalente es 0,85% (14 veces menor).

En el caso extremo, en la primera columna del cuadro 5.21, encontra-
mos a los afiliados que solo contribuyeron al Fondo de Pensiones durante un
afio. Nuevamente el qué tan costoso resulte el sistema para dichos afiliados,
dependera de en qué momento realizaron esa tnica contribuciéon. Suponiendo
una rentabilidad para elfondo de 6%, encontramos que aquellos afiliados que
realizaron elaporte a los 25 afios, cuando iniciaban su vida laboral, tienen una
CAE de 0,17%. Mientras tanto, los afiliados que realizaron ese tnico aporte
poco antes de su jubilacion (a los 64 afios) enfrentan un alto costo de partici-
pacién, exhiben una CAE de 13,7% delfondo acumulado (80 veces mayor).

Nuevamente, se aprecia que la rentabilidad bruta que obtenga elfondo
de pensiones es un factor que define que tan costoso es el sistema de capita-
lizacién individual. En el ejemplo anterior, suponiendo una rentabilidad de
12%, la CAE de los afiliados de 25 y 64 afios disminuiria a 0,02% y 13,24 %.

De toda esta evidencia se desprende que en el caso del SPP, las autori-
dades deberian preocuparse por proveer a las administradoras de mecanis-
mos que les permitan acceder a mayores rentabilidades para el Fondo de
Pensiones. Solo asi pueden garantizar un costo de participacién
significativamente menor para todos los afiliados.

Una segunda conclusiéon que podemos establecer es que no se puede
generalizar que el SPP es caro o barato para todos. Elsistema no impone un
costo unico sobre todos los afiliados. Las comisiones cobradas sobre las
remuneraciones implican que trabajadores con diferentes historias laborales
terminan pagando diferentes comisiones anuales equivalentes.

Qué tan barato o qué tan caro resulte participar en el SPP dependera
de las caracteristicas y la historia laboral de cada trabajador. El sistema es
maés barato para aquellos que tienen la oportunidad de permanecer mas
tiempo en éL. Resulta més favorable para un trabajador que inicia su partici-
pacién a muy corta edad que para una persona que empezod tarde. Incluso si
en el futuro el afiliado joven dejara de contribuir a su CIC, estard sujeto a un
menor costo de participacién que un afiliado que ingresé al sistema a una
edad avanzada. Ello se explica porque elfondo del primero habra capitaliza-
do durante un periodo mayor que elfondo acumulado por elltimo.
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5.4 Elcostodelos seguros

En términos generales, a nivel regional se ha percibido que el desarrollo
del sistema previsional dio impulso al sector asegurador, propiciando una
reduccién en los costos del seguro. El costo cobrado por el SPP (1,27%)
exhibe un nivel ligeramente menor al costo promedio de la regién, cuyo valor
fluctda alrededordel 1,34%.

Una observacién que vale la pena hacer es que la comisién cobrada
por este servicio en el sistema peruano es menor a la cobrada por el sistema
mexicano, pese a que este ultimo tiene un mayor nimero de afiliados, lo cual
deberia permitirle economias de escala asociadas a una mejor administra-
cién delriesgo.

No obstante, a pesar que la comisién cobrada por el seguro ha ido
cayendo, en el Perd se puede afirmar que este sigue siendo un factor que
obstaculiza la reduccién de costos en la medida que existe integracidon verti-
calentre la AFP y la compaififa aseguradora que mantiene la péliza.

La practica de mantener el seguro en la compaififa del grupo econémi-
co con participacién mayoritaria en el patrimonio de la AFP es comin. A
pesar que la ley brinda a los afiliados la libertad de escoger una compaififa de
seguros distinta a la contratada por la administradora, es muy poco comin
ver que esta facultad se lleva a la practica®'. Por tanto, con la finalidad de
garantizar a los afiliados de las AFP tarifas de seguro competitivas, deberia
promoverse que las AFP liciten periédicamente el seguro de invalidez,
sobrevivencia y gastos de sepelio. Justamente en junio de 2003 la SBS (Reso-
lucién SBS 900-03) modificé el esquema de contratacién de la empresa de
seguros estableciendo un sistema que promueve la competencia y busca re-
ducir los costos de este servicio.

5.5 Modalidades alternativas de cobro de comisiones

En un inicio, la Ley del SPP contempl6 tres modalidades distintas a
través de las cuales las AFP podian percibir una retribucién por sus servicios:
(i) una comision fija expresada en moneda nacional, (il) una comision porcen-

31. Vale la pena advertir que no debe confundirse el seguro de invalidez, sobrevivencia y
gastos de sepelio, contratado porlas AFP, con el seguro que administra la renta vitalicia de
los afiliados que se jubilan. En el caso de las rentas vitalicias, el afiliado ha escogido a la
compaiiia aseguradora de su preferencia para confiarle la administracion de sus rentas.
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tualcalculada sobre la remuneracién asegurable y (iii) una comision porcen-
tual sobre los saldos administrados. Sin embargo, posteriormente se fijé tan
solo una comisidon en porcentaje para todos los afiliados. De esta forma, el
unico margen de maniobra delque disponen las AFP en cuanto a comisiones
estd en la determinacion de las tasas. No existe una férmula alternativa para
cobro de comisiones que brinde mayor flexibilidad.

Ante esta situacion se puede adoptar alguna de las siguientes tres posi-
ciones: (i) conservar el sistema vigente e implementar una comisién maxi-
ma, (ii) permitir el cobro de comisiones sobre el saldo administrado o
(iii) permitir la discriminacion de tarifas entre los afiliados.

De ellas, la primera alternativa resulta poco recomendable. Establecer
un nivel mdximo de comisiones llevaria, en primer lugar, a que todas las AFP
alineen el costo de sus servicios al tope maximo fijado pero la distorsién
maés grande se apreciaria en elincentivo que se daria a las AFP para que
imiten el comportamiento mostrado por las demds. De este modo, lejos de
beneficiar al afiliado, se le estaria perjudicando con una menor competen-
cia del sistema.

En cuanto a la segunda alternativa —cobro de comisiones sobre el saldo
administrado—, debe mencionarse que ésta no puede ser considerada como
ventajosa ni desventajosa respecto al sistema actual, ni desde el punto de
vista del afiliado ni desde la posicion de las AFP.

Desde el punto de vista de la AFP, implementar un sistema de este
tipo podria resultar riesgoso si es que dicha AFP ha retenido al afiliado
durante los primeros afios —cuando el fondo es chico y elingreso por comi-
siones es bajo— pero si al final de su vida laboral el afiliado decide trasla-
darse a otra administradora, la nueva AFP cobrara una comision sobre el
saldo acumulado mds grande, mientras la AFP inicial no recibird la com-
pensacién adecuada.

Desde el punto de vista del trabajador, como se aprecia claramente en
el grafico 5.11, aliniciarse el aporte al Fondo de Pensiones —cuando elfondo
recién estd empezando a incrementarse— las comisiones cobradas sobre el
saldo administrado resultarfan més baratas, pero aplicadas en ellargo plazo
resultan mds caras. En cambio, al final de la vida laboral activa del trabaja-
dor, la comisién basada sobre su remuneracién es bastante baja en compa-
racién con el tamafo del fondo acumulado.
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Grifico 5.11
Comision sobre la remuneracion/fondo acumulado versus
comision sobre saldo administrado/fondo acumulado
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Fuente: elaboracion propia.

Por tanto, las mejores alternativas para la reducciéon delnivel de comi-
siones de AFP deberfan ser aquellas que consideren un sistema mixto que
aproveche las bondades de las comisiones sobre el saldo administrado para
fondos pequefios y las de las comisiones porcentuales sobre la remuneracion
para los fondos grandes.

Finalmente, aunque la tercera opcion estd permitida en la ley, atin no
ha sido puesta en practica. Esta alternativa es interesante en la medida en
que, por ejemplo, se podria incentivar la permanencia en el sistema al dife-
renciar el nivel de comision cobrada a los afiliados nuevos de la que se cobra
a los afiiados més antiguos o con mayor nimero de cotizaciones.

Sin embargo, teniendo en cuenta que el SPP es un sistema de gran
magnitud, se presentarian dificultades para realizar un seguimiento constan-
te y preciso de la modalidad de pago de comisiones correspondiente a cada
uno de los casi tres millones de afiliados al sistema privado. Tan solo por
mencionar un ejemplo, cada afiliado tendrfa que informar alnuevo empleador
en qué modalidad de pago se encuentra para que este, a su vez, almomento
de elaborar las planillas, distinga el cdlculo que debe realizar para cada tra-
bajador. De esta forma, la implementacion de las dos tltimas opciones men-
cionadas, comisiones mixtas y comisiones diferenciadas—no solo resultarfa
dificil sino tal vez hasta costosa®?.

32. Whitehouse (2000) presenta un analisis formal de los costos administrativos y evalia
diferentes estrategias de controlde los costos con los cuales se grava los Fondos de Pensiones
en Latinoamérica.
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5.6 Recaudacion centralizada

Si bien el tema de la ampliacion de la masa critica abarca principal-
mente la incorporacion de los trabajadores al sistema previsional, es necesa-
rio considerar también la ampliacién del nimero de aportantes efectivos al
sistema. En la actualidad, menos de la mitad de los afiliados al SPP cumple
con pagar sus aportes y el problema se estd acentuando con el paso del
tiempo. Este fenémeno no solo se observa localmente, sino que se presenta
en todos los sistemas de la regién.

Ante esta evidencia, las preguntas que inmediatamente surgen son ;por
qué una proporcion tan alta de afiliados incumple con sus aportes? y ;qué es
lo que se puede hacer alrespecto?

Cuadro 5.22
Niveles de cobertura en los sistemas
de capitalizacion individual de América Latina

Aportantes/afiliados Aportantes/PEA

2002 2001 2002 2001
Argentina 33,2 29,0 18,4 15,7
Bolivia 46,9 47,0 10,8 9.9
Chile 51,0 53,7 57,0 58,0
El Salvador 47,6 53,2 17,4 19,0
México 41,7 44,7 30,0 28.5
Pert 39,4 41,2 10,7 10,5
Uruguay 45,1 53,5 18,7 20,7

Fuente: AIOS (2002).

En el Perd, un tema central estd definido por el hecho que las AFP
estdn obligadas por ley a gestionar elreclamo a aquellas empresas que han
dejado de depositar el aporte de todos los trabajadores dependientes que se
encuentran afiliados a ella. Sin embargo, recién en junio de 1999 se modificé
elmarco legal para que la SBS pudiera sancionar, con una multa equivalen-
te al 10% de la Unidad Impositiva Tributaria,* a aquellos empleadores que
omitieran la Declaracion sin Pago de los aportes previsionales de sus trabaja-
dores. Pese a ello, hasta elmomento nilos avisos presentados por las AFP a

33. La Unidad Impositiva Tributaria para elafno 2002 asciende a S/. 3.100.
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las empresas deudoras, nilos informes presentados al organismo regulador,
ni el resultado de las inspecciones realizadas por la SBS en los centros de
labores tienen cardcter coactivo o constituyen una exigencia de pago.

Anivelregional se observan tres formas de recaudar los aportes de los
trabajadores dependientes®. El primero es el esquema chileno, adoptado
también por el Perd, en el cual las AFP actian descentralizadamente. Es
decir, cada una cobra los aportes de sus afiliados y los deposita en las cuen-
tas individuales.

Un segundo esquema es el que han seguido las AFP mexicanas. En
dicho caso, las AFP han formado una tnica entidad privada que recauda los
aportes y entrega globalmente la porcién que corresponde a cada AFP, las
cuales a su vez depositan dichos aportes en cada cuenta individual. A este
segundo paso se le llama acreditacién. La fortaleza del esquema mexicano
es que permite una reduccidn significativa de costos operativos al centralizar
elcobro de los aportes. Mientras en un esquema como el peruano una em-
presa recibe la visita de cuatro representantes de sendas AFP exigiendo el
pago, en el mexicano basta una visita para hacer lo mismo. La mayor efi-
ciencia del esquema mexicano radica ademads en que existen registros de
trabajadores. En cambio en el Perd, una mayor proporciéon de empresas
cuenta con personal fuera de planilla.

Eltercer esquema es el adoptado por Argentina, en el cual la entidad
recaudadora estatal se encarga tanto del cobro de los aportes como de la
acreditacion individual. Es como sien el Pert, la SUNAT no solo cobrase los
impuestos a las empresas, sino que adicionalmente recaudase los aportes
previsionales. La caracteristica mds atractiva de este sistema es la aparente
capacidad de cobranza coactiva que harfa mas dificil la evasion previsional
pues esta implicarfa evasién tributaria. Definitivamente, el perfil de las
recaudadoras impositivas es mucho mas temido que elde una AFP. No obs-
tante, en la préctica, el sistema argentino no ha evitado la evasién previsional
como se menciond anteriormente. Los dos problemas centrales de este es-
quema son (i) el proceso de acreditacién individual puede demorar todo lo
que la agencia recaudadora estatal vea por conveniente y; (ii) el costo a
cobrar por el servicio puede ser excesivo.

En el caso peruano se ha discutido la posibilidad que la SUNAT se
haga cargo delcobro de los aportes previsionales del SPP, del mismo modo

34. Rofman y Demarco (1999) estudian los sistemas de recoleccion de aportes previsionales
en Latinoamérica y presentan una evaluacion de las estrategias de recaudacion centralizada
y descentralizada.
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que lo hace con la ONP o con otras entidades como ESSALUD. El obstaculo
encontrado para implementar esta alternativa es que, mientras actualmente
el costo de las AFP es menor al 1% del monto recaudado, el porcentaje
solicitado por SUNAT en compensacion a su servicio es demasiado alto: 2%
deltotalde lo recaudado y en realidad no existe ninguna garantia de que la
SUNAT ponga especial dedicacion a las cuentas dificiles de cobrar.

Aunque puede ser que tenga sentido cobrar dicho porcentaje en los
primeros afios en los cuales se establece elsistema de recaudacion, en reali-
dad la SUNAT estd cobrando a la ONP una tasa excesiva, pero sin duda es
una comisiéon que deberia ir reduciéndose en el tiempo.

Una propuesta méds adecuada es que las AFP promuevan un esquema
de cobro centralizado pero de acreditacion descentralizada. De este modo,
podria darse una reduccién en los costos operativos de las administradoras
sin tener que intentar un esquema que, si bien en el papel puede tener mu-
chas ventajas, en la practica no ha dado los resultados esperados.

Asimismo, no debe dejar de sefialarse que més alla de sila recaudacion
es o no centralizada, uno de los obstaculos para vencer es la facilidad con la
cual una empresa pequefia puede realizar estos aportes. La simplificacién
administrativa o el apoyo tecnoldgico para reducir esta barrera no debe ser
dejada de lado.

6. Aumentarlacompetencia
6.1 EllIndice Herfindahl-Hirschman y sus limitaciones

Otro de los reclamos tipicos al SPP es que las AFP operan en un mer-
cado oligopélico y, por lo tanto, reflejan no solo una gran concentracién de
mercado sino que es esta ultima la que les permite tener utilidades mucho
mayores a las del promedio de los demds sectores econémicos en el Perd.

Uno de los indicadores que usualmente se emplean para calcular silos
mercados muestran sefiales de estar concentrados, es decir, sihay un grupo
de firmas que controlan las decisiones en un mercado es el Indice Herfindahl-
Hirschman (IHH)*. Este indice se calcula como la suma de los cuadrados de
las participaciones individuales de cada una de las empresas de un determi-
nado sector. Claramente, mientras mas alto sea este indicador deberia ser
una sefial que hay mayor concentraciéon en dicho sector econémico. Si cal-
culamos este indice tanto en términos de la participaciéon de cada AFP en el

35. Véase elreciente estudio de Indecopi (2002).
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numero de afiliados como delmonto delfondo de pensiones que administra
obtendremos un resultado que aparentemente pareceria irrefutable. El grado
de concentraciéon en el mercado previsional privado es cada vezmayor (ver
grafico 5.12).

Grifico 5.12
Concentracion en el SPP: Indice Herfindahl-Hirschman

2800

2600

2400 /
2200 /\" A-N/

/
/ =dr=|HH Afiliados

2000 /\J IHH Fondos
1800

rd

1600 T T T T T T T T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: SAFP (1993-2002).
Elaboracién propia.

Sin embargo, esto es una tipica ilusion estadistica. La informacién esta
distorsionada, por elhecho que estamos comparando una industria de ocho
empresas en 1993 contra una industria de cuatro empresas en el 2002. Tra-
temos de explicar lo que estd detrds de estos resultados aparentemente con-
cluyentes.

Como se aprecia en el cuadro 5.23, un mercado con cuatro firmas
donde una tiene 40% del mercado y las demds se reparten el 60% restante,
estd mds concentrado que otro donde las cuatro firmas tienen participacio-
nesiguales. En todos los casos se cumple que, dado elnimero de participan-
tes en el mercado, aquel donde las empresas exhiben tasas de participaciéon
homogéneas va a presentar menor concentracién que aquel que presente
alguna otra distribucion.
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Cuadro 5.23
Midiendo la concentracion en un sectoreconémico:
los problemas del Indice de Herfindahl-Hirschman

Nimero Participaciones de IHH Minimo IHH con
total de cada firma dentro del valor respecto al
firmas total posible del minimo

IHH
4 (25%, 25%, 10%, 40%) 2.950 2.500 1,18
4 (cada una tiene 25%) 2.500 2.500 1,00
8 (cada una tiene 12,5%) 1.250 1.250 1,00

Fuente: elaboracion propia.

Pero, al comparar un mercado con cuatro firmas de igual tamafio con
otro de ocho firmas de igual tamafio ;cudl estructura estd mas concentrada?
Curiosamente el IHH dird que hay dos veces mds concentracién en la de
cuatro firmas. jAlguna ejerce dominio de poder monopdlico? ;Podria tener
un [HH mdés bajo? Las respuestas a estas dos preguntas es no. En el primer
caso porque este indice no alcanza a decir si hay o no dominio de poder
monopdlico de alguna firma delsector. En el segundo caso porque el minimo
valor del IHH se observa, precisamente, cuando las firmas existentes se re-
parten elmercado de manera homogénea.

Elproblema que se presentard siempre que usemos este indice, es que
alhablar de sectores econémicos con un nimero muy pequefio de firmas, el
IHH estara tremendamente sesgado. Dado que el valor minimo del IHH para
una industria con cuatro firmas es 2.500, mientras en el caso de ocho firmas
este serfa 1.250, no es correcto comparar el valor del IHH sies que el nimero
de firmas varfa entre un periodo y otro. Este sesgo serd cada vez mayor
mientras menor sea el nimero de firmas que operan en el sector econémico.

Por ello, consideramos que para realizar una comparacién mds ade-
cuada se deberia calcular el valor del IHH que se observé en el mercado
previsional privado peruano afio a afio frente al valor minimo que pudo
haber exhibido dado el nimero de firmas operando en dicho sector. De este
modo, si uno calcula un ratio entre esos dos indices (el realizado versus el
minimo), estard comparando el grado de concentracidon relativa que efecti-
vamente existe en dicho sector.
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Grifico 5.13
Ratio IHH realizado /IHH minimo
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Fuente: SAFP (1993-2002).
Elaboracion: propia.

Sihacemos dicho cdlculo las conclusiones son totalmente opuestas a
las que acabamos de mostrar. En el grafico 5.13 se aprecia que elratio entre
el valor realizado del indice HH frente al valor minimo de dicho indice ha
venido en permanente descenso hasta alcanzar un nivel practicamente igual
alvalor minimo posible. Esto deberfa ser evidencia que el mercado previsional
peruano ha mejorado sus ratios de concentracion, es decir, hay una menor
probabilidad que exista una firma que ejerza posicion de dominio monopdlica
en el sistema.

6.2 Elprincipio de especializacion: compitiendo a favordel
afiliado

Generalmente se menciona que una alternativa que generaria mayores
incentivos para la reduccién de las comisiones es el incremento de entidades
que administran fondos de pensiones. Los defensores de esta posicion propo-
nen que se permita la participacion de los bancos en el SPP para dar solu-
cién a los altos costos de acceso a la industria que impone la propia natura-
leza del sistema?.

De acuerdo con esta propuesta, los bancos podrian aprovechar las
sinergias propias derivadas de su estructura de organizacion para ofrecer rd-

36. Véase, porejemplo, BCRP (2002).
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pida competencia a las administradoras, brindando servicios de igual o me-
jor calidad a menor costo.

Sin embargo, existe una regulaciéon especial por la cuallos bancos es-
tdn impedidos de participar en forma directa en las administradoras. No
queda claro, entonces, sila propuesta apunta a flexibilizar esta regulacién de
modo que los bancos puedan participar directamente como accionistas de
una AFP o siapunta a que estos compitan como bancos por la administra-
cién de los recursos previsionales. Analicemos ambas posibilidades.

. Opcion 1:ingreso de nuevas AFP sin cambios a la Ley del SPP
En primer lugar, habria que sefialar que la legislacién actual no impide el
ingreso de nuevas AFP en elmercado. Las firmas tienen libertad de entrar y salir.
Incluso, algunas instituciones bancarias participan en el accionariado de las ad-
ministradoras a través de alguna holding. Asimismo, no hay limitaciones para
que una nueva empresa utilice las mejores técnicas de manejo administrativo y
de inversiones para competir y tratar de ganar participacion en este mercado.

Sin embargo, la tendencia que se observa desde elafio 1994 no ha sido
hacia elincremento en el nimero de participantes en el sistema, sino hacia
una reduccién de estos. Lo cierto es que un grupo de inversionistas que
participaron en el SPP en un inicio, encontré que la inversion inicial era
demasiado alta para un mercado cuya tasa de crecimiento potencial era
muy baja y decidieron abandonar el sistema. Esto no solo pasé en el Perd,
sino que es un fenémeno que se observa en la experiencia de los sistemas
previsionales de la region.

Elrequerimiento de inversiones iniciales de gran escala y ellejano hori-
zonte de maduracién de dicha inversion son elementos que han desalentado la
aparicién de nuevos participantes en el sistema previsional. Hay que recordar
que el SPP tardé ocho afios para empezar a obtener utilidades acumuladas
positivas. Por tanto, no serfa descabellado pensar que la alternativa de consti-
tuir una nueva AFP, con todo lo que eso implica, podria resultar poco atractiva
para las instituciones bancarias que atin no tienen presencia en el SPP.

Las AFP entrantes no solo tendrian que asumir los costos de suscrip-
cién del capital minimo y de los incrementos que se requieran conforme
aumenten sus operaciones, sino ademds deberdn asumir los costos asocia-
dos a un sistema de difusién, publicidad y ventas.

Tomando en cuenta que el mercado potencial alque ahora se enfrenta
el SPP (8.5% de la PEA)*” estd compuesto mayoritariamente por aquel

37. Ver Morén y Carranza (2000).
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segmento de trabajadores con un perfil que hace maés dificil su afiliacion al
sistema, se esperaria un crecimiento muy lento en el nimero de afiliados
(habria que recordar que precisamente las fusiones y absorciones respondie-
ron al limitado tamafio del mercado). Ademads, debido a que los costos de
inicio de operaciones son elevados, es probable que la AFP entrante ni si-
quiera pueda ofrecer una reduccién en las comisiones que sea lo suficiente-
mente significativa como para competir por los afiliados de las administrado-
ras ya existentes.

. Opcion 2: los bancos como administradores de recursos
previsionales

En realidad, la dnica forma en la cual las instituciones bancarias po-
drian aprovechar las sinergias asociadas a su estructura organizativa para
competir fuertemente con las administradoras seria participando como ban-
cosy no como AFP, lo cualsignificaria la existencia de multiples proveedores
delservicio de administracion de pensiones en vezde un segmento de merca-
do dedicado tan solo a la operacion de los fondos.

Sin embargo, la adopcién de esta alternativa irfa contra la ley del SPP
y resultaria demasiado riesgosa para el bienestar de los afiliados. La adminis-
tracion de los recursos previsionales por parte de las entidades bancarias
generaria conflictos de intereses entre el negocio previsional como taly el
negocio de provision de créditos.

Ello ocurrirfa incluso silos bancos administraran directamente los fon-
dos de pensiones bajo las actuales regulaciones de la SBS para las AFP. Si
bien podrian presentarse ciertos problemas que se solucionarian aplicando
una regulacién especial, algunos otros serfan m4ds dificiles de evitar. Ponga-
mos algunos ejemplos para entender los problemas que ocasionaria la inter-
vencion de agentes no especializados que participen junto con agentes espe-
cializados como las AFP.

Los problemas mds evidentes se presentarian en la inversion de los
fondos: los bancos podrian captar los fondos previsionales con la finalidad
de obtener a menor costo recursos que luego destinarian a la provision del
crédito. De ocurrir ello, no solo se estaria desnaturalizando el fin del ahorro
previsional sino que ademds se estaria produciendo un gran retroceso en
materia de la desintermediacion financiera conseguida porlas AFP. En vezde
proveer directamente fondos a las empresas a través de la BVL se estaria
canalizando todo nuevamente a través del sistema bancario, encareciendo el
acceso a los recursos.
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Por otro lado, el que los bancos tengan el doble rol de prestamistas y
administrador de fondos previsionales, generaria una serie de incentivos per-
versos para manipular a los afiliados, lo cual atentarfa contra el principio de
libre eleccion sobre el cual se basa el funcionamiento del SPP. Por ejemplo,
podria darse elcaso en el cual se les exija mantener sus recursos previsionales
en la entidad bancaria como condicién para acceder a una linea de crédito.

Hay que recordar que, por el contrario, la ley de creaciéon del SPP
sanciona como competencia desleal el ofrecer a los actuales o futuros afilia-
dos, con el objeto de mantener o incentivar su afiliaciéon, beneficios que no
estén directamente relacionados con la operacién de las AFP. En un sistema
como el SPP es facil identificar estos casos, en cambio, la estructura del
sistema bancario permitiria que este tipo de fallas, que atentan contra el
bienestar de los afiliados, no se perciban con facilidad.

Finalmente, uno de los temas mads serios se relaciona con la separacion
de patrimonios entre la administradora y el fondo de pensiones. La AFP
puede quebrar como administradora si es que tiene pésimas practicas
operacionales pero sus pérdidas no comprometeran en ningin momento el
fondo de pensiones privado, pues prima elinterés de garantizar la estabilidad
de los afiliados.

Precisamente, la intangibilidad de los fondos es un aspecto fundamen-
tal del sistema de pensiones. Por ello, las AFP estan prohibidas de interme-
diar dichos recursos. Justamente la idea de separar los fondos de pensiones
del negocio bancario era para evitar que los riesgos inherentes al sistema
bancario se transmitieran a dichos fondos. Asi, de adoptarse la alternativa
en la cuallos bancos administran recursos previsionales se estaria yendo en
contra del espiritu de la reforma previsional.

Talcomo lo menciona Queisser (1998), es cuestionable que este enfo-
que pueda funcionar en paises con mercados de capital incipientes y un
nimero limitado de instituciones financieras altamente desarrolladas que
puedan hacer fuerte competencia a los fondos de pensiones. Ademas, en
términos de supervision, esta se dificultaria ya que seria mas dificil distinguir
y hacer el seguimiento de la desagregacion de los ahorros preventivos obliga-
torios entre lo que corresponde al capital de quien lo administra y el fondo
deltrabajadoren si.

Queisser (1998) nos recuerda que los sistemas de ahorro previsional
toman posiciones financieras de largo plazo y es que entre el afiliado y la
administradora existe una relacién que se extiende més alld de la etapa de
contribucién activa y la fase de acumulacién, llegando hasta la etapa de
jubilacién cuando se reciben beneficios del fondo. Esto es contrario a lo que



Losdesafios delnuevo sistema de pensiones 125

se observa en otras instituciones financieras que manejan activos, los cuales
pueden ser retirados en cualquier momento. Los fondos de pensiones, en
cambio, movilizan ahorros que estdn disponibles para la inversion de largo
plazo en la economia doméstica.

Sibien quedan claras las distorsiones que se derivarian de permitir que
una entidad no especializada en la materia administre un fondo de pensio-
nes, ain se deja abierta la pregunta de si los bancos o las compaiifas de
seguros podrian generar un cambio sustantivo en términos de menores comi-
siones o mayores pensiones si formasen una AFP que funcione bajo los tér-
minos que sefiala la ley, en particular la separacién de patrimonios entre el
fondo y la administradora.

Las ventajas que vemos en términos de costos se sustentan en que
dichas instituciones ya tienen una red de agencias y una reputacién ganada
en eltranscurso de su funcionamiento. Estos son dos factores que podrian
ser utilizados provechosamente. Sin embargo, la evidencia que encontra-
mos en la historia de otros sectores indica que un mayor nimero de parti-
cipantes no necesariamente implica una mayor competencia o una reduc-
cién en los costos.

La experiencia del sistema bancario en la década de 1990 constituye
un ejemplo claro delcual pueden extraerse lecciones importantes en relacion
con dicho tema. Otro ejemplo es lo que hemos venido observando en el
mismo sistema previsional, donde inicialmente habia ocho empresas compi-
tiendo entre si'y, pese a ello, el nivel de comisiones cobrado era comparativa-
mente mayor. Las administradoras terminaron por encontrar que la consoli-
dacion del sistema les brindaba oportunidades para obtener economias de
escala y reducir los precios.

6.3 (;Un mayor niimero de participantes garantiza mayor
competencia?: lecciones del sistema bancario en la
décadade 1990

Cuando uno analiza el desempefio de las AFP es necesario pensar en
mercados parecidos para establecer con mayor claridad las deficiencias o
limitaciones que aun presenta. Un ejemplo es la reforma del sistema banca-
rio en la década de 1990. Tenemos un mercado con pocas empresas en el
cual se observé un proceso de desregulacion de actividades que respondia a
la necesidad que la presencia del sector privado genere ganancias significati-
vas en términos de eficiencia, de fortaleza del sistema bancario y de un
incremento en la capacidad de asignar los recursos en la economia.
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Elestudio de la situacién previa a la reforma de 1991 permitia describir
al sistema bancario peruano como un sistema poco desarrollado,
financieramente fragil, poco competitivo y caro. Luego de la hiperinflacién
tenfamos un sistema financiero sobredimensionado aunque financieramente
muy fragil. En 1993 el nimero de instituciones ascendia a 23. Ahora el
sistema bancario es mucho més sélido y son solo 15 instituciones las que
conforman la banca multiple.

Grifico 5.14
Indicadores de gestion del sistema bancario
(1993-2000)
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Prueba de ello es que mientras a inicios de la década de 1990, el siste-
ma bancario intermediaba menos del 4% del PBI, actualmente el nivel de
intermediacion es superior al24% del PBL Ademads, alrevisar los indicadores
de eficiencia delsistema, puede observarse que todos muestran una significa-
tiva mejora a lo largo de esta ultima década (ver grafico 5.14). El gasto en
personalque en 1993 representaba 26% deltotalde ingresos ahora es solo
15%. Los costos operativos respecto al activo rentable del sistema bancario
han caido a la mitad.

Asimismo, los margenes de intermediacién (spreads) tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera, que eran exageradamente elevados a
inicios de la década de 1990, se han reducido significativamente.
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Grifico 5.15
Spread en moneda nacional
(1992-2002))
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Grafico 5.16
Spread en moneda extranjera
(1992-2002)
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Elaboracién propia.

Sibien todos estos indicadores apuntan a que el sistema bancario no
solo progresé significativamente, sino que lo hizo dentro de un ambiente de
marcada competencia, uno podria cuestionar estos resultados haciendo uso
de los mismos indicadores que se utilizan para evaluar el grado de competen-
cia en el mercado privado de pensiones: un indice de concentraciéon de mer-
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cado y una medida de dispersién en los precios. El primer indicador es el
Indice de Herfindahl-Hirschman y el otro es la dispersién de las tasas de
interés sobre un mismo tipo de producto: un depésito de ahorro en moneda
nacional.

Al observar el grafico 5.17 encontramos que el indice de Herfindahl-
Hirschman para el periodo 1993-2001 revirtié una tendencia decreciente desde
1996 siendo cada vezmads elevado. Esta evidencia permitirfa afirmar que el
mercado de depdsitos bancarios estd mds concentrado que antes. Sin em-
bargo, en el mismo grafico hemos calculado elratio entre el indice Herfindahl-
Hirschman observado y el valor minimo que podria haber obtenido dicho
indice dado un cierto nimero de bancos. La historia es totalmente opuesta y
la evidencia sefiala que en el sistema bancario hay menos probabilidad de un
abuso de poder de dominio. Por otro lado, en el grafico 5.18 se aprecia que
la dispersion en las tasas de interés para depdsitos en moneda nacional es
cada vez menor, lo cual también sefialarfa poca competencia en el sector
bancario. Sin embargo, se encuentra que la tasa de interés para créditos a
360 dias en moneda extranjera muestra cada vezmayor dispersion.

Grifico 5.17
Concentracion de depositos en el sector bancario
Indice de Herfindahl-Hirschman e IHH versus IHH minimo
(1993-2002)
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Con todo este andlisis solo pretendemos destacar que la leccién que
nos brinda la historia del sistema bancario es, claramente, que la mejora en
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los resultados mostrados por el sistema no puede ser atribuidas a la existen-
cia de un mayor nimero de instituciones. Elntimero de instituciones finan-
cieras se redujo considerablemente en este periodo. Existen otros factores que
explicarian el progreso delsector, tales como elhecho que el mercado banca-
rio sigue siendo un mercado contestable (desafiable).

Grafico 5.18
Dispersion de las tasas de interés para los depodsitos de ahorro
en M.N. y créditos a 360 dias en M.E.
(1996-2002)
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Elaboracion propia.

La teorfa que respalda esta idea sefiala que en mercados oligopdlicos o
incluso en los monopdlicos, la competencia no radica en el nimero de firmas
que operan, sino en la facilidad con la cual firmas nuevas pueden entrar (y
salir) al (del) mercado y desafiar una participacién del mercado. Para ello es
necesario que no haya costos hundidos.

Asimismo, lo que explica la mayor capacidad de las empresas banca-
rias de tener precios distintos no es el mayor nimero de empresas que com-
piten entre si, sino la menor homogeneidad en el producto ofrecido. Como
se observa en el griafico 5.18, productos homogéneos tales como los depdsi-
tos de ahorro en moneda nacional exhiben una menor dispersiéon de precios.
En cambio, productos que permiten una mayor diferenciacion, tales como el
crédito a 360 dias en moneda extranjera, muestran una mayor dispersién de
precios.
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Asi, el aumento en la eficiencia de los bancos radica en la libertad de
accién que han tenido para manejar sus operaciones y principalmente en el
enorme aumento en la intermediacién financiera en esta década. Los ban-
cos han podido distribuir los costos fijos en una cantidad de depositantes y
deudores aprovechando las evidentes economias de escala que hay en el
negocio bancario.

6.4 Promocionde competencia como mecanismo parala
reduccionde costos

Con frecuencia suele escucharse que la reduccién de costos de las AFP
se ve obstaculizada por la escasa competencia existente en el sistema. De
acuerdo con esta posicidn, el gremio de las AFP no solo esta favorecido por
una estructura oligopdlica y elevadas barreras a la entrada, sino que ademds
los afiliados enfrentan ciertas restricciones para el traspaso de una AFP a
otra. De esta forma, las restricciones existentes reduce elnivel de competen-
cia y los incentivos que tienen las AFP para hacer mas econdémicos sus servi-
cios. Se plantea por tanto como solucién, la promocién de la competencia a
través de la desregulacion deltema de traspaso.

Sin bien el argumento es valido, la solucién al problema de escasezde
competencia es algo mas complejo. Al examinar cémo ha evolucionado la
normativa que regulaba eltema podremos vislumbrar algunos hechos intere-
santes.

Alinicio del sistema, con la finalidad de facilitar que las administrado-
ras recuperen los altos costos iniciales en que habian incurrido, no se contem-
plaba la posibilidad que los afiliados puedan traspasar sus cuentas de una
AFP a otra y no fue sino hasta noviembre de 1995 que se autorizd estas
operaciones. Esta disposicion llevé a que las AFP se embarcasen en una
fuerte competencia por atraer a los afiliados de las otras administradoras.

Sin embargo, lejos de lo esperado, la competencia no condujo a una
reduccion de las comisiones sino incremento los costos asumidos de las AFP
y, por tanto, de los afiliados. Los trabajadores no escogfan a la administrado-
ra de su fondo de jubilacién basdndose en criterios como la mayor rentabili-
dad delfondo o las menores tarifas cobradas, sino motivados por las campa-
fias publicitarias o por la intervencién de los promotores.
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Grifico 5.19
Evolucion de los traspasos y gastos de ventas
(1996-2002)

100 250
90 —
80 74\ 200
g 70 \\ %
8% 60 150 2
g4 e :
5 E 50 — g
T & =4
e a0 ¢ 4 100 3
ZS 30 1 T — ;g
20 - ] 50 &
10 4 N
0 ‘ ‘ ‘ N o I N s P

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
‘I:ITraspasos ====(asto de ventas ‘

Fuente: Memoria Anualde la SBS-SAFP.

Posteriormente, las regulaciones establecidas en diciembre de 1997 y
febrero de 1999 contribuyeron a reducir y estabilizar el nimero de traspasos.
La normativa contemplaba, ademds de un periodo minimo de aportacion al
fondo, el pago de una compensacion por traspaso. Si bien esto puede ser
percibido como una limitacién a la libre movilidad de los afiliados, en la
préctica se observé que dicha normativa no actud en tal sentido. Una politi-
ca bastante generalizada en el mercado era que los promotores de las AFP
receptoras y no los trabajadores afrontaran este pago. Por ello, se eliminé el
pago de la aportacion pese a que se conservo el requisito de periodo minimo
de aporte.

Es cierto que este tipo de limitaciones jugd en un primer momento un
rol fundamental al reducir los altos costos administrativos que se generaban
con el movimiento de afiliados de una AFP a otra, sin embargo actualmente
constituyen restricciones que ameritan ser revisadas. A pesar que la regula-
cién del tema de traspasos no ha sido un obstdculo para el traslado de una
AFP a otra, si ha ocasionado una carga adicional a las AFP impidiendo la
reduccién de costos que tanto se deseaba.

Por otro lado, hablar de competencia para incentivar una mejor calidad
delservicio brindado por las AFP también resulta un tema delicado. Debido
a que los fondos manejados por las AFP constituyen el ahorro previsional de
los trabajadores, las normativas que regulan su administracién tienen que ser
bastante conservadoras. Se ha instituido garantias de rentabilidad minima
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estableciendo penalidades para aquellas administradoras que obtuvieran una
rentabilidad promedio menor a la obtenida por el sistema.

Cuadro 5.24
Imitacion de portafolios en las AFP: Chile
(% de activos del Fondo de Pensiones)

Activo Participacion Desviacion
promedio estandar
Bonos del Gobierno 39,4 4.3
Acciones 29,4 1,6
Letras hipotecarias 16,8 3,9
Instrumentos bancarios 5,3 2.9
Bonos corporativos 5,1 1,7

Fuente: Srinivas, Whitehouse y Yermo (2000).

Este tipo de regulaciones si bien permite resguardar los fondos
previsionales, implanta ciertas limitaciones en el comportamiento de las ad-
ministradoras. ElThecho de haber adoptado un sistema previsional con cuen-
tas individuales debfa llevar a que eltrabajador sea capazde elegir responsa-
blemente entre distintas opciones para su fondo de retiro. Sin embargo, las
opciones de eleccion se limitaron tan solo a una. Las administradoras no
solo estdn ofreciendo un tnico tipo de cartera de inversion, sino que ademads
los cuatro fondos estdn demasiado correlacionados ya que cada uno de ellos
presenta diferencias sutiles respecto a la composicion del fondo que manejan
las demads. Elimponer regulaciones inadecuadamente estrictas en materia de
asignacién de activos y criterios de rendimiento relativos ha llevado a que los
fondos de pensiones sean administrados de forma casiidéntica, reduciendo
de esta manera las opciones abiertas al trabajador. Sicomparamos la corre-
lacién promedio de las rentabilidades de los distintos fondos de pensiones
encontraremos que mientras en Chile alcanza el 98%, en Argentina es el
94% y en Pert es 93%. ;Y estos tres paises son los que tienen las reglas de
inversion mds laxas de la region 1*®

38. Ver Queisser (1998) y Srivinas, Whitehouse y Yermo (2000).



Losdesafios delnuevo sistema de pensiones 133

Cuadro 5.25
Peri: cartera promedio del Fondo de Pensiones
(% de activos del Fondo de Pensiones)

Promedio de la industria Desviacion estandar
199596 1997-98 2000-02 199596 1997-98 2000-02

Bonos gubernamentales 27,5 3.8 16,7 2,5 1,1 2,1
Bonos corporativos 6,2 14,8 16,6 1,7 1,7 1,6
[nstrumentos bancarios 21,9 16,5 11,1 1,8 1,3 0,6
PDepdsitos a plazo 27,5 27,1 23,7 14 14 2,2
Acciones 16,1 37,3 31,6 1,5 0,7 1,0
[_etras hipotecarias 0,9 0,5 0,1 0,6 1,2 0,0
Promedio - - - 1,2 0,8 1,3

Fuente: Srinivas, Whitehouse y Yermo (2000).

Es necesario enfatizar elhecho que las administradoras no se arriesgan
a ofrecer rentabilidades muy superiores a las del sistema debido a que ello
solo serfa posible a través de inversiones mds riesgosas y esta mayor volatilidad
atentaria contra la preservacion de la estabilidad delfondo. Por otro lado, de
la misma forma en la cualuna inversion riesgosa puede significar una ganan-
cia mayor también puede traducirse en una gran pérdida que ubicaria a la
gestion de una administradora por debajo de los resultados a los cuales hace
referencia la legislacion, haciéndola merecedora de una sancién. Asi, la ad-
ministradora no tiene incentivos para aplicar una estrategia de inversién que
se aparte de la adoptada porlas demads. En estos términos es casi imposible
hablar de competencia a través de la rentabilidad ofrecida®.

Evidentemente la homogeneidad no solo estd explicada por las restric-
ciones a la composicidn de la cartera de inversiones. Un elemento centralha
sido la imposibilidad de tener mas de un fondo. Restriccién que recientemen-
te se retiré al permitir los multifondos. Otro elemento clave en la explicacion
es la ausencia de suficientes activos liquidos en los mercados domésticos.
Una AFP que toma una posicién sobre un determinado conjunto de activos
esincapazde venderlos sin afectar fuertemente el precio si dichos activos no

39. Vittas (1998) sefiala que los limites de inversion y las regulaciones de rentabilidad
minima son temas que han generado polémica sobre la regulacion de los fondos de pensio-
nes. Mientras por un lado existe la necesidad de proteger a los trabajadores de conductas
imprudentes por parte de las AFP, por otro lado estas reglas tienden a incrementar el riesgo
moral, a reprimir la innovacion financiera y la competencia, y a restringir la eficiencia en las
inversiones.
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tienen la liquidez suficiente. Es decir, si los activos no se compran y venden
con relativa frecuencia y abundancia en los mercados.

En vista de ello, no se puede recriminar a las AFP por exceso de con-
centracién o por seguir politicas de inversién con bajo rendimiento. Por el
contrario, el Gobierno debe entender que la forma correcta de solucionar el
problema es corregir los incentivos. Una politica orientada a promover la
competencia deberfa, por lo tanto, contemplar mecanismos que permitan
atraer afiliados a través de mayores niveles de rentabilidad. Para ello seria
necesario modificar la regulacién en materia de inversiones de forma tal que
las AFP tengan acceso a mercados financieros mas desarrollados y al mismo
tiempo permitirles ofrecer diferentes productos que se adecuen a los distintos
perfiles de riesgo/rentabilidad de los trabajadores.

Otras dificultades para promover la competencia son mds bien de na-
turaleza administrativa. Por ejemplo, existe lo que en economia se conocen
como «costos del mentu». El término es utilizado para hacer mencién a los
gastos en los cuales tiene que incurrir una empresa para informar a los con-
sumidores sobre los cambios en los precios de los bienes o servicios ofertados.
Esta teoria predice que debido a la existencia de estos costos, sila variacion
en el precio no es significativa para el consumidor, comparado con el esfuer-
zo que tendrfa que realizar la empresa para informar al mercado los nuevos
precios, éste se mantendrd en su antiguo nivel. Por otro lado también existe
los «costos de busqueda» de informacién. Si para el consumidor es costoso
informarse sobre las otras alternativas existentes, permanecerd en la posicion
adoptada asiesta no sea tan favorable.

Hay que recordar que las condiciones para que un mercado sea com-
petitivo no se limitan a la existencia de un nimero infinito de ofertantes y de
demandantes, sino que también es importante el completo acceso a la infor-
macién y la no existencia de costos de transaccion. Dentro del sistema
previsional privado estos dos tltimos factores estarfan jugando un rol tan
importante como elde los primeros.

Pensemos en este sentido sobre la situacién del sistema de pensiones.
Supongamos que las AFP decidan voluntariamente iniciar una etapa de com-
petencia para atraer a los afiliados de las otras administradoras ofreciéndoles
un menor nivel de comisiones. Para que el afiliado decida trasladarse, debera
en primer lugar conocer cudl es la AFP mds barata. Si es dificil acceder a
esta informacién no modificara la eleccién que mantiene hasta el momento.
Por otro lado, sila reduccién en comisiones ofrecida por la AFP estalque se
prevé que la respuesta de los afiliados no serd de gran magnitud (si no existe
una elasticidad alta a las variaciones en los precios), de acuerdo con la teoria
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de los «ostos de menu» serfa oneroso modificar los precios e iniciar una
campafia de informacidn, ello solo incrementaria los costos de la administra-
dora y finalmente, en la practica, no podria llevarse a cabo la reduccién de
comisiones*’.

De manera similar podria ser analizada una situacién en la cual se
discriminan las comisiones cobradas a los trabajadores mds antiguos o nue-
vos, o en la cual se aplican distintas combinaciones entre modalidades de
comisiones para diferentes afiliados de acuerdo con el tamafio delfondo que
acumularon. Para el trabajador existird un costo de informar al empleador
sobre elnuevo plan de cobro de comisiones alque ha sido incorporado. Para
elempleador existird un costo de llevar las cuentas de las distintas modali-
dades a las que estdn sujetas sus empleados y un costo de trasladar esta
informacién mas compleja a las administradoras. Finalmente, para las ad-
ministradoras también existird un mayor costo de trasladar esta informa-
cién a sus registros. Nuevamente, silos costos en que incurririan todos los
agentes involucrados son mayores, la reduccion en las comisiones serd menos
probable.

Por ello, debido a las condiciones en que se encuentra actualmente el
mercado previsional, en el cual existe una alta sensibilidad de las comisiones
respecto a la escala del sistema, es posible afirmar que la ampliacién de la
base de los contribuyentes al SPP continda siendo la alternativa de mayor
impacto sobre el nivel de las mismas. Las otras alternativas, en cambio,
serfan mucho mds complejas, costosasy proporcionarian resultados mucho
menos sustanciales. Mientras no se hayan extinguido por completo las posi-
bilidades de obtener economias de escala en la operacién del sistema, las
formulas mas complejas para la reduccién de comisiones deberian ser deja-
das de lado.

40. Recién en el 2003, la SBS ha iniciado una agresiva campaiia de difusiéon de esta
informacién.
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Recetas que no debieran seguirse:
el rapido camino de buenas intenciones a pésimos

resultados

Propuestas

Buenas intenciones

Pésimos resultados

Permitir que las
personas se
puedan trasla-
dar libremente
del SPP al SNP.

Darle mds libertad de elec-
cién alusuario.

Hacer méds competitivo el sis-
tema.

Elevan el costo del SPP al re-
ducir el efecto de economias de
escala.

Incrementan la presién por
financiamiento publico.

La forma de resolver eso es via la
pensiéon minima en el SPP, no
mediante el retorno a un SNP
sin fondos propios.

Reducirla edad
de jubilacién.

Acortar el tiempo de espera
para que los trabajadores ac-
cedan a su pension de jubi-
lacién.

Se reduce el valor del fondo que
puede acumular el trabajador.
Se le impone un costo més alto
al Estado, pues la deuda
previsional pasa de contingente
a efectiva.

Ampliar los
limites de
inversion para
titulos
publicos.

Expandir elmercado domés-
tico de capitales al permitir
que inversionistas institucio-
nales de largo plazo puedan
tener mayor proporcion de
fondos en titulos publicos.
Reducir el costo de finan-
ciamiento.

Se incrementa el valor en riesgo
del portafolio del fondo
previsional.

Se puede reducir temporalmen-
te el costo de financiamiento del
sector publico a costa de elevar
eldelsector privado en la even-
tualidad de un incumplimiento
de las obligaciones.

Permitir que los
desempleados
retiren sus fon-
dos previsio-
nales.

Se otorga liquidez de corto
plazo a fondos previsionales
iliquidos.

Se permite que este grupo
tenga acceso rapido a fon-
dos para su consumo pre-
sente.

Lo tinico que se estd haciendo es
sustituir mayor consumo presen-
te por menor consumo futuro.
Se esta dejando sin proteccién
alguna a esos trabajadores para
su verdadera etapa pasiva.
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Propuestas

Buenas intenciones

Pésimos resultados

Exigir que los
fondos de las
AFP sean utili-
zados para fi-
nanciar proyec-
tos de inversion
publica.

Reactivar la economfia.
Encontrar una fuente de
financiamiento para proyec-
tos que benefician a gran-
des mayorias.

La rentabilidad de los proyectos
de inversion es muy riesgosa. El
exigir que parte de los fondos
sean asignados a dichos proyec-
tos puede no ser consistente con
las preferencias de riesgo/renta-
bilidad de los afiliados.

Permitir que los
fondos previ-
sionales de un
trabajador sir-
van como ga-
rantia de un
crédito (Mivi-
vienda).

Permitir que los trabajado-
res hagan uso de un fondo
acumulado, de monto im-
portante pero poco liquido
para atender necesidades
mas inmediatas.

El objetivo de los fondos
previsionales es proveer una pen-
sion futura, no una vivienda ac-
tual.

Por ley, los fondos de pensiones
son inembargables, por tanto, no
constituirfan una buena garan-
tia para un préstamo.

La tnica forma en la cual po-
drian ser usados como garantia
es perdiendo su caracteristica de
inembargables.

En caso que estos fondos sean
embargados en su totalidad o
parcialmente, el trabajador ve-
ria reducida la proteccion para
su vejez.

Permitir que los
bancos ofrez-
can pensiones
de jubilacién.

Hacer mas competitivo el sis-
tema.

Introducir una presion a la
baja en las comisiones co-
bradas.

Los bancos pueden atar la pro-
visién de préstamos a la condi-
cién que el afiliado mantenga
los fondos en determinada ins-
titucion.

Los fondos estarfan sujetos a po-
liticas administrativas como las
que llevaron a la distorsion de la
CTS.
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Propuestas

Buenas intenciones

Pésimos resultados

e Limitar las in-
versiones en el
exterior de las
AFP.

Proteger a la economia de
la fuga de capitales.

Evitar que se desestabilice el
tipo de cambio.

Fomentar la demanda por
titulos domésticos incluidos
los del sector publico.

Se impone mayores riesgos y
menores rentabilidades sobre la
inversion de los Fondos de Pen-
siones.

En un mercado doméstico que
presenta una oferta limitada de
activos, se estarfa impidiendo la
diversificacion de riesgos. En un
contexto como este se limitaria
los beneficios de un esquema
multifondos como el que se pre-
tende administrar.

En un mercado, donde la oferta
privada de activos crece a un rit-
mo menor que el Fondo de Pen-
siones, y donde el Gobierno esta
avido de financiamiento a bajo
precio, se introduciria una fuer-
te presion a la toma de posicio-
nes en papeles ptblicos que des-
pués podrian caer en default, lo
cualllevaria a una reduccién en
elvalordelfondo.
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Una reflexion final

La reforma del SPP tuvo como objetivo central garantizar a la mayor
cantidad posible de trabajadores el acceso a una pension de jubilacion acor-
de con elesfuerzo individualrealizado durante su vida activa. La manera en
la cual esta reforma pretendié cumplir este objetivo fue: (i) privatizar el
manejo de los fondos previsionales y (ii) crear derechos individuales de
propiedad sobre dichos fondos.

Elmayor riesgo que enfrentan las AFP para lograr estos objetivos es el
riesgo juridico. Este riesgo viene delhecho que el Gobierno puede limitar el
caracter privado de muchas de las acciones que una AFP realiza. Por
ejemplo, el Congreso puede decidir que los trabajadores tengan abierta la
posibilidad de desafiliarse del SPP para regresar al SNP. Del mismo modo, el
Gobierno es quien determina en qué activos financieros pueden invertir las
administradoras. Una forma simple de limitar las opciones que tienen las
AFP es forzando a que el portafolio tenga mads titulos publicos y menos
activos externos. Una forma mads sutil de hacer lo mismo es limitar el desa-
rrollo de la oferta de bonos empresariales domésticos con una frondosa regu-
lacion. Felizmente, el MEF est4 tratando de simplificar dichas normas, con lo
cualevitard que las AFP queden sujetas alriesgo de concentrar su portafolio.

Este riesgo politico es una amenaza permanente a la intangibilidad de
los fondos previsionales privados. En el pasado, los gobiernos han sucumbi-
do ante la tentacién de hacer uso de los fondos previsionales. La forma en
que lo hicieron fue de manera directa, tomando posesién de los activos
previsionales y utilizindolos para cubrir otras necesidades mds inmediatas.
Producto de esta vision cortoplacista el sistema quedé desfinanciado. Con
esta experiencia previa no es dificilimaginar que cualquier Gobierno futuro
—siempre corto de fondos—tendrd en la mira el fondo previsional privado que
hoy supera los 5.000 millones de d6lares. Lamentablemente, la experiencia
reciente de otros paises nos indica que el cardcter privado del sistema de
pensiones no lo protege contra este tipo de violaciones a los derechos de
propiedad individual.

Las AFP tendrdn mads afiliados cuanto mayores rendimientos ofrezcan
a sus afiliados, y también tendran mayores utilidades cuanto mayor niimero
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de afiliados (aportantes) tengan. La importancia de alinear los intereses de
las AFP con los de sus afiliados es que de ese modo se garantiza que las AFP
hagan su mejor esfuerzo. Esta actitud no solo beneficiard a las administrado-
ras sino también a sus afiliados.

Elhaber asignado derechos de propiedad de forma mas explicita sobre
las contribuciones alfondo de pensiones, ha permitido que sean los afiliados
los principales interesados en fiscalizar y exigir mejoras del propio SPP. Ellos
serdn quienes protesten frente a costos elevados, niveles de rentabilidad ba-
jos, malos manejos administrativos, asi como a intervenciones desatinadas
del Estado. Los fondos que se verdn afectados son los que cada trabajador
ha aportado.

En el SNP los afiliados no internalizan el costo de las medidas adopta-
dasporlas autoridades, pues el aporte individual no es el principal factor que
explica la pension de jubilacién que percibirdn en el futuro. Por el contrario,
mdés del 75% del financiamiento de dichas pensiones es un subsidio directo
delEstado. EIFondo Consolidado de Reservas contribuye en menos del25%
de los recursos destinados al pago de las planillas de los jubilados del SNP.
Porello es més frecuente escuchar quejas de los pensionistas puiblicos que de
los afiliados al SPP.

Dado que el Gobierno no sincera las contribuciones al SNP, para que
sea esta la forma de financiar las pensiones de jubilacion, los afiliados no
reciben sefiales de lo costoso que es mantener operativo este sistema y lo
inviable que es mantener en especiallos regimenes de privilegio del DL 20530.

En las préximas cuatro décadas, la economia peruana va a tener que
enfrentar una presion presupuestal cada vezmayor producto del crecimiento
de la deuda previsional piblica. Una opcidn es ignorar hoy el problema y
esperar que la situacion se vuelva infranqueable y se adopten medidas como
la suspension del pago de las pensiones. La otra opcién es empezar a traba-
jar ya en la solucién de este problema en varios frentes. Para empezar, hay
que evitar asumir obligaciones previsionales con més trabajadores. Segundo,
resolver el problema de las pensiones de privilegio del DL 20530. Tercero,
incentivar via la pension minima en el SPP a que trabajadores actualmente
afiliados al SNP se incorporen al sistema privado.

Los futuros gobiernos deben trabajar por enfrentar los retos que aqui
hemos presentado. En especial el de ampliar la cobertura previsional. Es
responsabilidad de todo Gobierno velar porque todos los ciudadanos tengan
acceso a la seguridad social. Esto implica fomentar las condiciones para que
el sector que actualmente se beneficia de tener un SPP profesionalmente
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manejado sea cada vezmads amplio. Elreto de incorporar a la formalidad al
mayor nimero de trabajadores es fundamental para lograr este objetivo.

Un Estado cuyas finanzas puiblicas estén en permanente emergencia es
la peor receta para un SPP s6lido. Ese Estado no solo necesita garantizar
constitucionalmente la intangibilidad de los fondos previsionales, como ya lo
hace, sino que debe, con su comportamiento fiscalmente prudente y respon-
sable, hacer que la amenaza sea cada vezmenos probable.

Otro tema esencial al que hemos hecho referencia repetidas veces en
este libro es que los afiliados estardn mucho mejor servidos si la preocupa-
cién de las autoridades cambia de foco. En lugar de buscar reducir las comi-
siones el afiliado tendrd una mucho mejor pensién de jubilacidn sise ponen
a pensar en qué mecanismos, qué oportunidades de negocio nuevas podrian
tener las AFP. Un punto adicional de rentabilidad vale mucho més que un
punto menos de comisiones. Los nimeros son contundentes.

Luego de estos diez primeros aflos creemos que el balance es definitiva-
mente positivo. Sin embargo, los retos atin son muy grandes y no hay que
olvidar, a lo largo de este camino, que esta es una reforma de largo plazo que
se construye cada dia. Hace diez aflos nadie hubiera creido posible que el
SPP llegaria a contar con mds de 3 millones de afiliados y con un fondo de
mas de 5 mil millones de délares. Ninguno de estos retos debe enfrentarse
con politicas miopes que alresolver hoy un problema inmediato generen uno
mayor en el largo plazo.

La fortaleza futura de este sistema no esta solo en las AFP, sino tam-
bién en las acciones conjuntas que tomen el Poder Ejecutivo, Legislativo y las
autoridades supervisoras. Elreto es de todos, el compromiso también debe-
ria serlo.
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Anexo A

Rendimiento acumulado en soles de algunas

alternativas de inversion

Cuadro 1A

Rendimiento acumulado en soles de algunas alternativas de inversién

(1994-2002)

Dolar Inflaciéon Bolsa TIPMEX TIPMN Sistema
1994 0,70 15,40 52,10 5,60 12,30 25,05
1995 6,20 11,30 -12,10 12,50 9,80 16,34
1996 12,30 11,80 14,90 19,15 10,20 18,28
1997 4,70 6,50 25,50 10,46 10,30 18,16
1998 16,00 6,00 -25,50 21,92 10,90 1,00
1999 11,00 3,70 38,60 16,66 11,80 23,10
2000 1,00 3,70 -34,17 4,70 9,80 -2,75
2001 -2,55 -0,10 -2,59 3,50 7,50 10,95
2002 1,30 -1,05 14,87 1,60 3,50 12,94
Acumulado 61,43 72,32 46,64 144,84 127,02 208,06

Fuente: BCRP, SBS-SAFP.
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Anexo B
Calculo del costo de la pensién minima

Para realizar el cdlculo del costo de la pensién minima, fue necesario
contar con informacién acerca de la pensién a la cual podria acceder un
trabajador con el fondo que logr6 acumular en el sistema privado a lo largo
de su vida laboral, tomando en cuenta diferentes escenarios: periodos de
aporte de 5 hasta 40 afios, niveles de ingreso de 300 a 3.000 soles y si se
recibia el beneficio del Bono de Reconocimiento de 1992.

A partir de esa informacidn se identificé aquellos casos en los cuales el
trabajador no lograria alcanzar una pensién minima como la ofrecida a los
afilados del SNP. Se puede decir que la cifra serd un limite superior pues se
trabajard con soles constantes y, en cambio, la ley no habla de pensién
indexada. Asi se tiene que con cinco afios de aporte y sin contar con bono,
para las diferentes remuneraciones consideradas, no seria posible alcanzar
una pensién minima. En el otro extremo, se tiene el caso deltrabajador que
cuenta con una remuneracién de 300 soles que solo podria asegurar una
pensién superior al nivel minimo si contase con el Bono de Reconocimiento
y hubiese efectuado aportes durante mas de 40 afios.

El siguiente paso fue tomar en cuenta la proporciéon de afiliados que
tienen derecho albono 1992 dentro de cada rango de edad y la estructura de
la remuneracién promedio por edad del afiliado. Para ello se usé como refe-
rencia la informacién publicada por la SBS-SAFP (Ver Boletin Estadistico de
la SAFP —diciembre del2001). Se aplicé los porcentaje obtenidos anterior-
mente para aproximar el nimero de afiliados beneficiados y no beneficiados
porelbono 1992 de acuerdo con las distintas categorias de ingreso y edades.

A partir de esta informacidn se identific a los candidatos potenciales
para recibir el beneficio de la pensién minima. Para ello, se consideré que los
afiliados en elrango de mayor edad -de 61 a 65 afios- solo aportan durante
cinco afios; mientras los afiliados con edades entre los 26 y 30 afios aportan
durante 40 afos. Se toma como supuesto que los afiliados de 25 afios o
menos van a aportar durante més de 40 afios y, por tanto, estdn en capaci-
dad de acumular un fondo lo suficientemente grande como para obtener una
pensién superiora S/. 415 (ver cuadro 1B).

Sise tiene en cuenta que elsistema lleva operando nueve aflosy que -
por ejemplo- una persona que actualmente tiene 61 afios podria haberse
incorporado al SPP a los 52 afios, cuando dicha persona se jubile (es decir
dentro de cinco afos) podria haber aportado en total trece afios. Por lo
tanto, al suponer que los afiliados de 61 a 65 afios de edad solo aportan



Cuadro 1B
Pensiones que se alcanzaria en el SPP de acuerdo con
afos de aporte y nivel de ingreso actual®
(En soles constantes al 31 de diciembre del 2000)

oxauy

Sin bono Con bono 1992

Remuneracion 5 10 15 20 30 40 5 10 15 20 30 40

afios aflos afios afios afios afios aifios afios afios afios afios afios
300 12 31 57 91 199 282 222 205 195 229 301 393
500 20 52 95 152 332 470 371 403 385 382 502 655
1.000 40 104 190 305 665 941 741 806 771 765 1.003 1.310
1.500 59 156 285 457 997 1.411 1.112 1.208 1.156 1.147 1.505 1.964
2.000 79 208 379 610 1.330 1.881 1.401 1.529 1.541 1.529 2.007 2.619
3.000 118 311 569 914 1.995 2.822 1.440 1.633  1.891 2.236 3.011 3.929
Pension minima 270 308 346 415 415 415 270 308 346 415 415 415

Fuente: AFP Integra, ONP.
Nota: (*) Parte de la informacion utilizada para este cdlculo fue proporcionada por las AFP Integra y Profuturo.

€51
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cinco afios, que los de los de 26 a 30 afios de edad aportan 40 afios, etc. nos
estamos ubicando en un escenario extremo en la medida en que el fondo que
lograrfan acumular bajo estos supuestos seria menor al que probablemente
obtendrian en realidad. En este sentido, es de esperar que la brecha a finan-
ciar entre la pensién minima y la pensiéon obtenida con el fondo acumulado
que se estd estimando, sea mayor a la real.

A continuacidn se realiza el cidlculo del monto mensual cubierto por la
pension que se obtendria en el SPP para el total de afiliados por rango de
edad, multiplicando cada categoria de candidatos a pensién minima, por la
pension que obtendrian de acuerdo con los afios de aporte supuesto para
cada rango de edad y de acuerdo con su nivel de remuneracién actual.

Cuadro 3B
Monto mensual cubierto porel fondo acumulado de acuerdo con
el rango de edad

Edad Sin bono Con bono Total

26-30 8.471.138 1.631.629 10.102.767
31-35 5.105.857 5.155.891 10.261.748
36-40 7.975.898 4.180.843 12.156.741
41-45 4.066.798 3.525.038 7.591.836
46-50 3.409.863 10.501.460 13.911.323
51-55 1.943.021 976.476 2.919.497
56-60 686.762 568.038 1.254.800
61-65 184.351 283.172 467.523

Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, se calcula elmonto total que habria que pagar por concep-
to de pensién minima conforme los afiliados empiecen a jubilarse. Asi, tene-
mos que para elafio 2005 todos los afiliados comprendidos en elrango de
mayor edad ya deben haberse jubilado.

El monto que habria que pagar solo en el afio 2005 por concepto de
pensién minima serfa de S/. 12.519.681 constantes al31/12/01 (4.530 can-
didatos x S/. 270 mensuales x 12 meses). Elmonto cubierto por la pensién
obtenida con elfondo acumulado en el SPP esde S/. 4.785.509 (S/. 467.523
x 12 meses). La brecha anual que tendria que financiar el Estado es de
S/.7.734.172.



Cuadro 2B
Niumero de afiliados candidatos a pensién minima con y sin bono

Remuneracion Edad actual del afiliado
enS/. 26-30 31-35 36-40 41-45 46-50 51-55 56-60 61-65

300 30.019 18.094 7.383 3.654 2.055 1.327 696 320

500 74.906 43.134 19.563 10.041 5.873 3.611 1.782 748

E 1.000 71.329 50.517 26.837 14.180 7.634 3.991 1.640 594
E 1.500 37.443 24.357 12.263 7.038 4.494 2.697 1.283 512
- 2.000 18.999 13.627 7.493 4.864 3.349 2.007 977 414
3.000 14.476 13.614 8.445 5.693 4215 2.874 1.517 669

% 300 4.152 13.119 13.890 11.711 7.947 5.020 2.765 1.273
ﬁ 500 10.360 31.275 36.803 32.183 22.718 13.666 7.085 2.975
8 TOTAL 34.171 31.213 40.836 25.406 46.227 16.646 9.143 4.530

Fuente: elaboracion propia.

oxouy
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Este calculo fue realizado en intervalos de 5 anos desde €1 2005 hasta el
2055. Para ello solo se considera a los afiliados que sobreviven en cada
periodo, tomando en cuenta la Tabla de Mortalidad del INEL

Cuadro 4B
Costo total de la pension minima y brecha anual
(Soles constantes al 31/12/01)

Fuente: elaboracion propia.

Al extrapolar el cdlculo a los afios intermedios, se obtiene el siguiente
flujo de desembolsos por concepto de la brecha que tendria que cubrir el
Estado.
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Cuadro 5B
Brecha anual a ser cubierta porel Estado
(Millones de soles constantes al 31/12/01)

Afio Brecha Afio Brecha Afio Brecha Afio Brecha
anual anual anual anual

2001 1.5 2016 53.9 2031 112.2 2046 62.9
2002 3.1 2017 62.1 2032 110.3 2047 56.4
2003 4.6 2018 70.4 2033 108.4 2048 49.9
2004 6.2 2019 78.6 2034 106.5 2049 434
2005 7.7 2020 86.9 2035 104.6 2050 37.0

2006 10.6 2021 88.7 2036 103.8 2051 33.1
2007 13.4 2022 90.4 2037 103.0 2052 29.3
2008 16.3 2023 92.2 2038 102.1 2053 25.5
2009 19.1 2024 94.0 2039 101.3 2054 21.7
2010 22.0 2025 95.8 2040 100.5 2055 17.9
2011 26.7 2026 99.4 2041 94.3 2056 16.1
2012 31.4 2027 103.1 2042 88.1 2057 14.3
2013 36.2 2028 106.8 2043 81.8 2058 12.5
2014 40.9 2029 110.4 2044 75.6 2059 10.7
2015 45.6 2030 114.1 2045 69.4 2060 8.9

Fuente: elaboracion propia.

Losresultados obtenidos son los esperados, dada la estructura de edad
de los trabajadores afiliados al SPP.

En el grafico 1B es posible apreciar que la estructura de afiliados estd
menos concentrada en los trabajadores de edad avanzada. Conforme nos
movemos hacia los grupos de menor edad se va incrementando el volumen
de afiliados. El grupo con mayor presencia es elde 26 a 30 afios, los grupos
de menor edad tienen menor participacion. Asi, la brecha a ser cubierta por
el Estado serfa pequena al principio (cuando los grupos de mayor edad y
menor presencia se jubilen), crecerfa posteriormente y finalmente volveria a
reducirse. Por tanto se espera encontrar una distribucién con forma inversa a
la de la estructura de edades.
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Grafico 1B
Afiliados al SPP segiin porcentaje de edad
(En porcentajes)
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Fuente: SBS-SAFP 2002.

En el grifico 2B se encuentra que efectivamente la evolucion de la
brecha que tendria que cubrir el Estado sigue la forma prevista. Sin embargo,
hay un factor adicional que influye en ello. Los primeros afios, la brecha serfa
pequeiia (a pesar que los que se jubilan van a haber permanecido un menor
tiempo en el sistema y, por tanto, no poseen un fondo grande) debido a que
el grupo de los afiliados que estd en una edad cercana a la jubilacién es
reducido. Los afios siguientes, se jubilan trabajadores que han permanecido
mads tiempo en el fondo y que, adicionalmente, cuentan con el beneficio del
Bono de Reconocimiento (aunque este tendria menor valor que el de las
primeras generaciones de jubilados). No obstante, la brecha se incrementa,
producto de la mayor cantidad de afiliados que se encuentran en los rangos
de edad intermedios.

Podria pensarse que la brecha seguirfa incrementdndose conforme las
generaciones mds jovenes se jubilan (aunque a una velocidad cada vezme-
nor), pero ello no ocurre puesto que los trabajadores mas jovenes han perma-
necido mayor tiempo en el sistema privado, acumulando un fondo que les
permite alcanzar una pensién mayor a pesar que la gran mayoria de ellos no
tiene derecho a Bono de Reconocimiento.
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Grifico 2B
Evolucion de la brecha anual a ser cubierta porel Estado
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Fuente: elaboracion propia.

Por ultimo, se lleva a cabo el cdlculo del valor actual neto del flujo de
desembolsos que tendria que realizarse para cubrir la brecha entre el monto
anual total que se destinarfa al pago del beneficio de pensién minima y la
porcién que podria ser cubierta con el fondo acumulado por los afiliados en
el SPP.

Antes, habria que recordar que las cifras presentadas hasta elmomen-
to se muestran en soles constantes, es decir estamos hablando de valores
reales, descontado los efectos de la inflacion. Por tanto los flujos deben ser
descontados con una tasa real. Para ello, tomamos a la tasa de interés pasi-
va en soles promedio delsistema bancario como tasa de descuento y calcu-
lamos su equivalente en términos reales.

Elvalor actualneto de los desembolsos, considerando diferentes hori-
zontes de tiempo, se muestra a continuacion:
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Cuadro 6B
Valor actual neto de la brecha que tendria que cubrirel Estado
para implementarla pensiéon minima en el SPP

(En soles)

Periodo VAN

2001 - 2005 20.011.491
2001 - 2010 78.070.451
2001 - 2015 183.607.134
2001 - 2020 351.396.727
2001 - 2025 532.192.882
2001 - 2030 702.776.807
2001 - 2035 844.682.876
2001 - 2040 953.679.183
2001 - 2045 1.025.326.311
2001 - 2050 1.061.147.492
2001 - 2055 1.076.102.330

Fuente: elaboracion propia.

Debido a que los resultados estdn en soles constantes, que es elequiva-
lente a que se indexe el salario minimo para mantener el poder de compra
que actualmente tiene, estamos mostrando la estimacion para el escenario
mads exigente, donde la brecha a financiar serfa mayor a la delcaso en elcual
elsalario minimo no fuese indexado y, por tanto, se deteriorase su valor real
con el paso deltiempo.
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