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INTRODUCCION

Los sistemas de pensiones alrededor del mundo enfrentan problemas
muy serios, los cuales tienden a agravarse por una serie de razones que
discutiremos mds adelante, y que se manifiestan en una corriente a favor
de aumentar la edad de retiro y disminuir las prestaciones. Es impor-
tante, entonces, examinar en qué medida dichos problemas afectan
también al sistema de pensiones en el Perti. Estrechamente ligada a este
asunto estd la necesidad de evaluar la eficiencia del Sistema Privado de
Pensiones (SPP) peruano en el cumplimiento de sus funciones, para lo
cual es preciso revisar la performance de las administradoras de fondos
de pensiones (AFP), asi como examinar las reglas de juego que rigen el
SPD, con el fin de —eventualmente— proponer cambios que coadyu-
ven no solo a aumentar su eficiencia y su contribucién al bienestar de
la gente mayor de nuestro pais, sino también a ganar legitimidad frente
a los trabajadores.

Resaltamos el problema de la legitimidad, pues parece obvio que
el trabajador promedio no tiene una imagen positiva, y mucho menos
una idea clara, de la forma en que funciona el SPP. Es muy dificil que
alguno de nosotros haya escuchado alguna vez de la jubilacién de
un amigo o familiar mayor como un evento que haya sido celebrado
con gran alegria por el monto de la pensién por recibir, aunque eso tam-
bién tiene que ver con el nimero de afios que estuvo contribuyendo.
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Otro sintoma de la falta de legitimidad del SPP peruano es la continua
vitalidad del Sistema Nacional de Pensiones (SNP) en lo concerniente a
la captacién de nuevos afiliados. Y también el hecho de que el gobierno
de Ollanta Humala se haya visto forzado a posponer por un afo la afi-
liacién forzada de trabajadores independientes al SPP.

Debemos sefialar que nuestra preocupacion por el futuro del SPP
peruano surge también de observar los problemas que en general afectan
a los sistemas de pensiones en todo el mundo, y que se suelen atribuir a
cambios demograficos (el envejecimiento de la poblacién) y a la genero-
sidad de las prestaciones y mala administracién de los sistemas ptblicos
de pensiones, tal como lo hace, por ejemplo, el Banco Mundial en el
capitulo 1 de un estudio cldsico Averting the Old Age Crisis, publicado
en 1994. Evidencia reciente de tales problemas es presentada, por ejem-
plo, en otro estudio del Banco Mundial sobre los sistemas de pensiones
de 53 paises, en el cual se usa un modelo de simulacién de pensiones
utilizado por los paises de la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico (OECD), y encuentra —entre otras cosas—
que la pensién esperada de un jubilado peruano es de un 39.1% de su
ingreso promedio, muy por debajo del 59.4% promedio que corres-
ponde a otros ocho paises latinoamericanos incluidos en el estudio
(Whitehouse, 2007, tabla 5.1).

Por nuestra parte, tenemos la sospecha de que los problemas
—actuales y eventuales— que enfrentan los sistemas de pensiones
no van a poder ser resueltos simplemente si se aumenta la edad de
jubilacién de los trabajadores y se reducen los beneficios; asimismo, se
requieren diagndsticos y soluciones menos simples, mds imaginativas.
Existen, pues, razones para que se sienta cierta inquietud en relacién
con la capacidad de las AFP para poder cumplir sus tareas a favor de
la poblacién asalariada de nuestro pais y para que se lleve adelante una

nueva investigacién al respecto.
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Previamente, empero, debemos reconocer la existencia de un impor-
tante volumen de literatura sobre el SPP peruano. Esta informacién
serd util para tratar de hacer un conciso recuento de los resultados mds
importantes, con el fin de poder usarlos, sea como puntos de referencia
para nuestro estudio, sea para resaltar sus contribuciones, pero también
para poder resaltar algunas omisiones que justificarfan la tarea de escri-
bir un nuevo libro sobre el SPP peruano.

Debemos empezar por reconocer que una evaluacion exhaustiva de
la literatura sobre el SPP peruano no es una tarea factible, no solamente
por el gran nimero de publicaciones, sino también por su variedad en
lo que concierne a los autores, a las entidades patrocinadoras (publi-
cas, privadas, no gubernamentales, organismos multilaterales, gremios
empresariales, etcétera), alos temas que desarrollan (recuentos generales,
balances econémicos, o algin tema especifico), al tipo de publicacién
(libro, articulo, documento de trabajo, tesis profesional, documento
o reporte de instituciones publicas y privadas, etcétera), a su impor-
tancia o repercusion, a su calidad, a la fecha y lugar de publicacién
(antes o después de la reforma; en el pais o en el extranjero), etcétera.
En nuestro caso, distinguiremos simplemente entre los trabajos que
comprenden un andlisis general del SPP peruano —su creacién, evo-
lucién, caracteristicas, logros y deficiencias— y aquellos orientados al
estudio de cuestiones mds especificas, ordendndolos cronolégicamente.

Antes de empezar este recuento de la literatura existente, debe-
mos mencionar una publicacién previa a la creacién del SPP, que
contiene las conferencias dictadas en Lima por Carmelo Mesa-Lago
en la Universidad del Pacifico en 1985, esto es, siete anos antes de
la creacién del SPP, y publicadas en un libro editado por Morales y
Slodky (1985). En estas conferencias, Mesa-Lago realiza un anilisis
comparativo de las caracteristicas de la seguridad social en veinte paises
latinoamericanos hacia 1980 (Primera Parte); luego, con mds detalle, se
enfoca en la seguridad social peruana desde su creacién y su evolucién
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hasta 1983 (Tercera Parte); para terminar con una serie de breves pro-
puestas para reformar el sistema de seguridad social peruano, ninguna
de las cuales considera la creacién de un sistema privado. Esto tltimo,
en alguna medida, llama la atencidn, pues el sistema privado chileno ya
habia sido creado hacia cuatro anos.

Luego, un primer estudio general de importancia es el documento
de trabajo de Ortiz de Zevallos y otros (1999), que estd relacionado con
el asunto de la creacién del SPP como opcién politica, y tiene el interés
de contener un recuento de reformas institucionales en el Pert en las
dreas de educacién, salud y pensiones. En el caso de las reformas del
sistema de pensiones (pp. 35-50), este documento presenta en detalle
las maniobras politicas y de lobbying durante el periodo 1991-1992 que
llevaron a la creacién del SPD, subrayando el papel promotor jugado
por el ministro de Economia Carlos Bolofa, quien fue el que persuadié
al presidente Fujimori sobre la necesidad de la reforma, para lo cual
contd con la ayuda de José Pifiera, quien fuera ministro de Trabajo y
Prevision Social de Chile durante la reforma del sistema de pensiones
en ese pais.

ftalo Mufoz (2000), por su parte, presenta un muy breve resumen
de la situacién del SNP al momento de la creacién del SPP, de las reglas
de juego segtin las cuales fue creado el SPP, de las reformas efectuadas
a partir de 1995 y de algunos indicadores de su situacién hacia fines
de la década de 1990. El interés de este trabajo reside en el punto 4,
«La agenda pendiente», en el cual se hace un listado de algunas de las
deficiencias que por entonces presentaba el SPP, y a partir de lo cual se
proponen algunas medidas para su solucién, tales como no permitir al
SNP admitir nuevos afiliados o extender la pensién minima garanti-
zada por el Estado a los trabajadores afiliados al SPP, entre otras.

En otro estudio de importancia, Morén y Carranza (2003) jus-
tifican la creacién del SPP por la deplorable situacién financiera del
sistema publico, pero olvidan —al igual que Mufoz (2000)— mencio-
nar la severa caida de los salarios reales como uno de los factores mds
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importantes detrds de dicha situacién. Presentan luego una resena de
las reglas de juego del nuevo sistema, asi como un resumen estadistico
de su situacién luego de diez anos de su creacién. Un argumento central
del libro gira alrededor de las comisiones cobradas por las AFP a sus afi-
liados, las cuales afirman —de manera algo apresurada— no podian ser
consideradas elevadas, para lo cual elaboran el concepto alternativo de
«comision anual equivalente», que busca tomar en cuenta que las comi-
siones por flujo tienen una tendencia decreciente en relacién con el
monto del fondo acumulado. Los autores buscan también mostrar que
el SPP no podia ser considerado oligopélico, para lo cual idean el ratio
Indice de Herfindahl realizado/Indice de Herfindahl minimo, el cual
permite prescindir de manera poco convincente del nimero de firmas
en una industria al momento de evaluar su grado de concentracién.

Estd también la publicacién del Banco Mundial (2004), cuyo argu-
mento central gira en torno a la necesidad de consolidar un sistema
de pensiones de pilares multiples (o multipilar), del tipo que habia
sido propuesto diez afos antes por el mismo Banco Mundial (1994),
compuesto por dos sistemas obligatorios (uno publico y otro privado)
y un sistema voluntario, y que explicaria la sobrevivencia del sistema
publico en el Pert. El estudio arguye que el sistema publico representa
una carga fiscal para el Estado y reconoce algunas deficiencias del SPP
privado, particularmente sus elevados costos (o comisiones) y la vola-
tilidad de su rentabilidad, que resultan de su administracién por un
oligopolio privado, e insiste en que para salir adelante se requiere una
solucién comprehensiva.

Estin luego dos informes importantes de la Direccién General de
Asuntos Econémicos y Sociales del Ministerio de Economia y Finanzas
(2004 y 2004a), que presentan valiosos andlisis comparativos de los
sistemas de pensiones publico y privado en lo que concierne a sus reglas
de juego (legislacién), situacién financiera y su impacto sobre las cuen-
tas fiscales. Parte del interés de estos estudios es que contienen lo que se
puede considerar «réplicas oficiales» a ciertas criticas que ya se estaban
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haciendo al SPP respecto a su baja cobertura y elevadas comisiones,
en comparacién con otros paises de la regién (Banco Mundial, 2004).
En el primer caso se aduce que el SPP peruano era uno de los mds
jovenes, y que —ademds— operaba paralelamente con el SNP. En el
segundo caso, sostiene que las comisiones son elevadas en todos los pai-
ses de la regién y pone en duda la validez de usar el rendimiento neto
de comisiones como indicador de la performance —desempeno— de
las AFP, aduciendo, entre otras cosas, sus «limitaciones metodolégicas»
(2004, p. 17).

Dos importantes trabajos mds recientes son el libro de Bernal y otros
(2008) y el ensayo de Bjeletic y Tuesta (2010), que tienen en comun
un autor (David Tuesta) y haber sido auspiciados por el BBVA. Ambos
buscan hacer una evaluacién global del SPP, asi como realizar algunas
proyecciones de variables claves asociadas al SPP peruano. En gene-
ral, reconocen algunas deficiencias del sistema, particularmente su bajo
nivel de cobertura, y realizan algunas proyecciones no muy optimistas
de los niveles de las pensiones y de las tasas de reemplazo, ademds de
proponer algunas reformas con el propésito de mejorar las perspectivas
del sistema.

Entre los estudios mds puntuales, sobre algtin aspecto —a veces més
de uno— del SPP, y que generalmente envuelven cuestiones mds sofisti-
cadas, el primero que debemos mencionar es el ensayo de Vega-Centeno
y Remenyi (1996). Se trata de un trabajo extenso y detallado, que
resume los resultados de un estudio realizado por los autores para la
Superintendencia de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones
(SAFP), en el cual destacan célculos que proyectan los pagos por los
bonos de reconocimiento creados para compensar a los trabajadores que
se trasladasen al SPP por sus aportaciones al sistema publico. De mayor
interés y sofisticacién son las estimaciones que realizan de las pensiones
que serdn percibidas por afiliados al SPP segtin diferentes escenarios
concernientes a las caracteristicas del afiliado (nivel salarial, afios de
aportacion, etcétera), la rentabilidad del fondo y el tipo de pension.
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Elensayo de Carlos Wong (1994), funcionario dela Superintendencia
de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (SAFP), por su
parte, constituye el primer trabajo de importancia publicado domés-
ticamente sobre el SPP. En este trabajo destaca la presentaciéon de una
metodologia de cdlculo del capital requerido unitario (CRU), variable
que permite establecer una relacién entre el capital acumulado por un afi-
liado al momento de su jubilacién y el monto de la pensién por recibir.

Entre tanto, Cheikh Kane (1995), del Banco Mundial, se interesa
en la reforma del sistema de pensiones peruano basicamente desde un
punto de vista fiscal y hace una estimacién de la deuda implicita con-
solidada de los tres sistemas de pensiones (decretos leyes 19990, 20350
y SPP). El documento de Kane tiene el interés adicional de presentar
un andlisis critico de la propuesta de ley de reforma del SPP, ademds de
proponer la unificacién de los sistemas de pensiones existentes.

Asimismo, Boris Galarza y Javier Olivera (2001), en su estudio
sobre la competencia en el SPP, encuentran, por un lado, que la selec-
cién que hace un afiliado de una AFP no guarda mayor relacién con su
rentabilidad, sino mds bien por el tamafio de su fuerza de ventas y su
gasto en publicidad, y que no hay evidencia de competencia via precios
entre las AFP'.

Castillo y Rojas (2007), por su parte, buscan mostrar que «las asig-
naciones de inversién de las AFP vy, por tanto, [...] el portafolio de
pensiones privado tiene una distribucién eficiente que representa, en
promedio, las preferencias de los afiliados».

Un dltimo trabajo de importancia es el de Gonzalo Camargo (2011).
Por el lado empirico, su interés reside en el uso de una muestra de casi
900 000 afiliados al SPP (casi 20% del total), con datos exhaustivos
sobre remuneraciones, ocupacién, fondos individuales acumulados,
aportaciones, edad, etcétera, lo cual permite al autor determinar carac-
teristicas muy detalladas sobre las condiciones de los afiliados al SPP.

' Ver también Galarza (2009).
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Luego estima y proyecta estocdsticamente la rentabilidad de los dife-
rentes componentes de la cartera del SPP, y encuentra una rentabilidad
anual representativa de 13.9% (y una tasa de inflacién anual de 2%),
con la cual un afiliado que cotiza de manera continua entre los 25 y
los 65 anos de edad debe recibir una pensién que supera fécilmente el
valor de su remuneracién al momento de jubilarse. Es evidente que es
la elevada rentabilidad anual proyectada la que hace posible resultados
tan optimistas.

Si se tiene tal volumen de literatura disponible, ;por qué es, enton-
ces, necesaria la publicacién de un nuevo libro? Bisicamente porque
es preciso elaborar un estudio comprehensivo que presente de manera
sistemdtica y actualizada algunos resultados que ya son conocidos, y
otros que han sido omitidos en la literatura existente, o que no han
recibido la importancia que debe ddrseles. En cierta manera, pues, se
trata de subsanar algunas omisiones en la literatura existente sobre el
SPP peruano, para lo cual resulta necesario:

* Analizar el proceso de transicién del sistema putblico (SNP) al
sistema privado (SPP), y enfatizar el hecho de que la reforma no
solo resulté de un cambio de paradigma (promovido por orga-
nismos multilaterales), sino que ademds tuvo como propdsito
por parte del Estado no solo sacarse de encima la deuda que
habia acumulado con los contribuyentes al SNP, sino también

transferir a los trabajadores los riesgos asociados a un sistema de

beneficios definidos (como es el del SNP).

* Mostrar que los problemas enfrentados por el SNP al momento
de la reforma podian explicarse no tanto por su deficiente admi-
nistracién o la supuesta generosidad de sus prestaciones, de las
cuales se suele poner como ejemplo el régimen de cédula viva, sino
mds bien, y sobre todo, por la severa caida de los salarios reales
durante los afos previos y —por otro lado— por la acumulacién
por parte del Estado de una cuantiosa deuda con dicho sistema.
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Subrayar que los gremios representantes de los trabajado-
res, los agentes econdmicos mds interesados y afectados por
la performance del SPP, no jugaron ningtn rol en la creacién
y el disefio de sus reglas de juego, lo cual lleva a pensar que
tal sistema no fue necesariamente creado teniendo en mente el
bienestar de sus afiliados.

Mostrar que las sucesivas reformas del SPP realizadas desde su
creacién—concernientes, por ejemplo, a la tasa de aportacion,
las comisiones cobradas por las AFD, las reglas de afiliacién y de
jubilacidn, los limites de inversién aplicados a los fondos admi-
nistrados, el régimen tributario y las reglas de juego del SPP
en general— han tenido como objetivo bésico simplificar las
tareas de las AFP y apoyarlas en su competencia con el SND, y
no tanto incrementar la eficiencia del sistema, con la excepcién
—tal vez— de la Gltima reforma iniciada en 2012.

Hacer notar la desproporcionada participacién de los asalariados
de mayores ingresos dentro de los afiliados al SPP, y que las AFP
no parecen muy interesadas en invertir para atraer trabajadores
de menores ingresos, quienes —en principio— deberian ser el
objetivo central de un sistema de pensiones con contribuciones
obligatorias.

Destacar que las reglas de juego del SPP y el poder oligopélico
de las AFP les ha permitido a estas cobrar comisiones muy eleva-
das cuando son comparadas con las de otros paises de la region,
lo cual ha aumentado su rentabilidad y reducido la rentabili-
dad neta de los fondos; problema agravado por las bajas tasas de
descuento aplicadas al momento de determinar el monto de las

pensiones.

Enfatizar las ventajas de usar la rentabilidad del SPP como el
indicador bdsico de su eficiencia, y a partir de ello distinguir

17
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entre la rentabilidad bruta producida por el SPP y la rentabili-
dad neta percibida por los afiliados, la cual es calculada tomando
en cuenta las comisiones cobradas por las AFP.

*  Mostrar que otros indicadores de la performance del SPD, tales
como las tasas de reemplazo y de cobertura, tienen la des-
ventaja de depender no solo de la eficiencia de las AFP, sino
también de otros factores externos al SPP. Especificamente en el
caso de la tasa de reemplazo, debe reconocerse la alta variabilidad
de sus proyecciones, lo cual limita su uso como indicador de la
performance de cualquier sistema de pensiones.

* Tomar en cuenta no solo que las fuerzas del mercado juegan un
rol muy limitado en el desenvolvimiento del SPP peruano, sino
también que al privatizarse el sistema de pensiones se creé un
mercado cautivo y oligopdlico, por lo que tal privatizacién en la
préctica entrand la concesién de un servicio piblico a empresas
privadas, pero se omitié —sin embargo— la regulacién corres-
pondiente de las comisiones cobradas por las AFP?.

e Llamar la atencién sobre la rigidez de las reglas de juego del
SPP en lo que concierne a los afiliados, quienes tienen que acep-
tar, por un lado, la tasa de aportacién fijada por el gobierno
(que equivale a la cantidad por ser comprada) y, por otra parte,
la comisién de administracién fijada por las AFP (que equivale al
precio por ser pagado); de tal manera que los afiliados no tienen
ninguna manera de manifestar sus preferencias, pues enfrentan
tanto un precio como una cantidad dados, lo cual impide que las
fuerzas del mercado puedan jugar un rol que les permita contri-
buir a mejorar la eficiencia del SPP peruano.

La necesidad de tal regulacién es —en alguna medida— reconocida por la dltima
reforma del SPP, con la introduccién de la licitacién de afiliaciones.
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* Subrayar que la sola eficiencia del SPP no garantiza su viabilidad
—medida, por ejemplo, por sus tasas de reemplazo y de cober-
tura—, y que factores tales como la evolucién de los salarios
reales, las tasas de interés y la inflacién son de mucha importan-
cia en ese sentido. Es por eso que sostenemos que la principal
amenaza en el futuro —sino en estos momentos— bien puede
ser la caida de las tasas de interés a nivel mundial que se inicié
hace unos treinta afos.

* Proponer reformas alternativas a las ya planteadas o realiza-
das, orientadas bdsicamente a la flexibilizacién de las reglas de
juego, sobre todo en lo que concierne a la oportunidad que debe
ofrecerse a los trabajadores a decidir sus tasas y modalidades
de ahorro, lo cual debe permitir un aumento de la eficiencia del
sistema y del bienestar de los trabajadores.

Luego de justificar el interés y la importancia del estudio de los
sistemas de pensiones, en el capitulo 1 presentamos los diversos dngu-
los desde los cuales suelen estudiarse los sistemas de pensiones y los
planteamos en forma de preguntas, tales como: ;qué es un sistema de
pensiones y por qué es importante su estudio? ;Cudl es la funcién y por
qué existen los sistemas de pensiones? ;Cémo pueden o deben ser orga-
nizados los sistemas de pensiones? ;Qué efectos puede tener un sistema
de pensiones sobre la economia de un pais? ;Cémo se puede medir la
eficacia de un sistema de pensiones para cumplir con sus objetivos?
¢Por qué y cémo se llevaron adelante las reformas de los sistemas de
pensiones en nuestros paises? Sefialamos luego que una tarea de impor-
tancia de nuestra investigacién es medir y proyectar la rentabilidad neta
de los fondos administrados por el SPP en el Perd, que sirva luego para
evaluar su eficacia en el cumplimiento de sus objetivos. Indicamos tam-
bién que esperamos mostrar que la rentabilidad del SPP peruano no es
la adecuada para garantizar su crecimiento saludable, lo cual implica
que deberfan revisarse las reglas al respecto.
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Asi pues, al evaluar, como cuestidn previa, los problemas que pre-
sentaba el SNP al momento de crearse el SPP en 1992, en el capitulo 2
se discute el proceso de su creacién y evolucién —desde la legislacién
inicial y algunos antecedentes. Al respecto, se presta especial atencién
a la serie de reformas que diferentes gobiernos han introducido desde
entonces y se remarca que un denominador comun de las reformas ha
sido disminuir el costo de oportunidad, o el monto efectivo que deben
aportar los afiliados. Enfatizamos, también, que la mds importante de
las reformas ha sido la introducida por el gobierno de Ollanta Humala
en 2013.

Con el fin de evaluar la importancia del SPP dentro de la economia
peruana, en el capitulo 3 se hace un resumen de las caracteristicas prin-
cipales que tiene actualmente, en relacién con su importancia para la
fuerza de trabajo, el mercado financiero, asi como la rentabilidad que
ofrece a sus afiliados. En este caso, en la medida de lo posible, se recurre
a la comparacién de la situacién del SPP peruano con los de otros pai-
ses, basicamente latinoamericanos”.

En el capitulo 4 examinamos detalladamente las reglas de juego del
SPP. Aquellas implican aspectos tales como los pilares del sistema de
pensiones peruano (bdsicamente el SNP y el SPP), los entes adminis-
tradores (AFP), los tipos de fondos, el manejo de la cartera (los limites
de inversidon por tipo de instrumento y por emisor, en general y por
tipo de fondo), las tasas de aportaciones y de comisiones, los beneficios
previsionales, algunas garantias ofrecidas a los trabajadores y el marco
tributario. Buscamos, para cada uno de estos aspectos, resefiar las reglas
de juego, ilustrar como estas se plasman en la realidad, y compararlas
con las de otros SPP de la region.

3 . . . .

En un estudio realizado para el Banco Mundial, Edward Whitehouse (2007, p. 3)
enfatiza la importancia de la comparacién entre paises al momento de estudiar los
sistemas de pensiones.
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Asimismo, en el capitulo 5 mostramos que existen diferentes for-
mas en que se suele evaluar la performance de un sistema de pensiones
—alcance o cobertura, rentabilidad y tasa de reemplazo— y enfatiza-
mos la importancia de usar la rentabilidad como el indicador bdsico
de la eficiencia y viabilidad de un sistema de pensiones. En este punto
manejamos algunas cuestiones que no se suelen encontrar en la lite-
ratura. La primera es la diferencia que existe, en el caso de un sistema
privado de pensiones, entre la rentabilidad bruta producida por los
entes administradores (las AFP) y la rentabilidad neta que perciben
los afiliados, para lo cual se pone de relieve que la relacién entre ambas
es algo complicada en el caso de un sistema con comisién por flujo;
asi pues, se plantean luego dos metodologias para medir y proyectar
la rentabilidad neta del SPP. La segunda es la necesidad de considerar
no solamente la rentabilidad que perciben los afiliados mientras per-
manecen activos, sino también la que reciben una vez que se jubilan,
y que —conjuntamente con la tasa de inflacién— determina el valor
real de las pensiones. Buscamos luego proyectar la tasa de reemplazo
segtin diferentes condiciones en relacién con el comportamiento del
salario de los afiliados, la densidad de cotizacién, la tasa de inflacién
y el tipo de comision del sistema (por flujo o por saldo), resaltando la
gran variabilidad de las proyecciones, lo cual relativiza la importancia
de este indicador.

Finalmente se presentan las conclusiones, mediante las cuales se
busca hacer un resumen de lo que serfan los principales aportes de
nuestro trabajo al estudio del Sistema Privado de Pensiones en nuestro
pais, para presentar luego una serie de propuestas de reforma que per-
mitan aumentar su eficiencia y legitimidad.
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Carituro 1
SOBRE EL ESTUDIO DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

Los sistemas de pensiones pueden ser estudiados de diferentes maneras,
y los dngulos desde los cuales se aborda dicho andlisis pueden ser eco-
némicos, financieros, fiscales, sociales, juridicos, laborales, histéricos,
etcétera. Pueden, a su vez, ser mds abstractos (al discutir cuestiones te4-
ricas pertinentes al funcionamiento de los sistemas de pensiones) o més
empiricos; mds generales (al comprender diversos dngulos) o mds espe-
cificos, etcétera. En todo caso, a pesar de la gran diversidad de enfoques
posibles, podemos decir que los aspectos de un sistema de pensiones
que se suelen examinar pueden resumirse en siete preguntas concer-
nientes a su funcionamiento:

1. ;Qué es un sistema de pensiones y cudl es su lugar dentro de
un sistema de seguridad social? Cualquiera que sea el dngulo de
nuestro estudio, una cuestion previa es contestar esta pregunta.

2. sPor qué existen —o es necesario que existan— los sistemas de
pensiones? Esta pregunta, que puede verse también como una
cuestidn tedrica previa, es en relacién con las funciones que

cumple un sistema de pensiones en una economia de mercado.

3. ;Por qué es particularmente importante el estudio de los sistemas
de pensiones en estos momentos? Es decir, es necesario resaltar la
importancia de los sistemas de pensiones como material de estu-
dio y para ello aludiremos tanto a su importancia econémica,
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como a los problemas que enfrentan actualmente los sistemas de
pensiones alrededor del mundo y que son de urgente resolucién.

:Cémo puede —o debe— ser organizado un sistema de pensio-
nes? Es necesario en este caso examinar las ventajas y desventajas
de las diversas reglas de juego bajo las cuales estos sistemas pue-
den ser organizados y analizar la pertinencia de la opcién entre
sistemas de reparto de beneficio definido y sistemas de capitali-
zacién individual de aportaciones definidas.

¢Cudl es el impacto de un sistema de pensiones —y de la manera
en que estd organizado— sobre la economia de un pais? Se deben
contestar preguntas concernientes a, por ejemplo, cudl es su
efecto sobre el mercado laboral, la tasa de ahorro y el crecimiento
econémico, la distribucién del ingreso, el sistema financiero, las

cuentas fiscales, etcétera.

;Cbémo se puede evaluar la eficacia con que un sistema de pen-
siones cumple con su objetivo bdsico, que es el de garantizar un
nivel de pensiones adecuado para sus afiliados? Se deben estudiar
las diferentes maneras de realizar esta evaluacion y discutir las
ventajas y desventajas de cada una, con el fin de elegir el método
6ptimo. Esta es una cuestién empirica central de nuestro estudio.

sPor qué se llevaron a cabo los procesos de reforma de los siste-
mas publicos de pensiones? Esta cuestién se refiere a la necesidad
de analizar y explicar la transicion del sistema publico al sistema
privado, durante los dltimos veinte o treinta afios en paises
latinoamericanos.

Aunque algunas de estas cuestiones son especificas (o de mayor

interés) en el caso de los sistemas de pensiones publicos (de reparto), y

otras en el caso de los sistemas privados (de capitalizacién individual),

pensamos que —de todas maneras— es pertinente plantearlas para los

sistemas de pensiones en general.
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Empezaremos, entonces, haciendo un breve recuento de cémo se
suelen plantear y contestar en la literatura actual las preguntas que
hemos esbozado lineas arriba respecto a los sistemas de pensiones.

1.1 :QUE ES UN SISTEMA DE PENSIONES?

Aunque en el ambiente académico se suele usar la expresién «seguridad
social» para referirse a sistemas de pensiones', debemos distinguir entre
el concepto mds general de seguridad social y el concepto mds parti-
cular de sistema de pensiones. El concepto de seguridad social alude
usualmente a un conjunto de provisiones, generalmente promovidas
por el Estado, que buscan proveer a los ciudadanos de «proteccién
social», y que puede comprender un sistema de pensiones, un seguro
de salud, un seguro de desempleo, asi como también programas de
asistencia social o de ayuda a los mds necesitados en la forma de ayuda
alimentaria, hospitales y albergues pubicos, educacién publica, créditos
educativos, etcétera. Tal como sefiala Feldstein (2005), existe también
una diferencia muy importante entre los programas de seguridad social
(social security o social insurance) y de asistencia social (welfare programs):
la seguridad social no tiene —en principio— un propésito redistribu-
tivo, como si lo tiene la asistencia social, y requiere que los beneficiarios
realicen algdn tipo de aporte obligatorio.

Por otro lado, el concepto de sistema de pensiones por lo general
alude a esquemas de diverso tipo que tienen como propdsito especifico
el pago de una renta, casi siempre vitalicia, a aquellas personas que
se retiran del mercado laboral, sea esto en razén de su edad o por pro-
blemas de salud (invalidez o discapacidad), y en el cual la participacién
del Estado suele ser de menor importancia que en la seguridad social.

' Ver, por ejemplo, Kotlikoff (1987).
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Asi, la definicién mds amplia de seguridad social la provee la Oficina
Internacional del Trabajo (1984), que sefiala que tal expresion:

[...] tiene un significado mds amplio en unos paises que en otros,
pero en lo esencial puede interpretarse como la proteccién que la
sociedad proporciona a sus miembros, mediante una serie de medi-
das publicas, contra las privaciones econdémicas y sociales que de
otra manera derivarfan de la desaparicién o de una fuerte reduccién
de sus ingresos como consecuencia de enfermedad, maternidad,
accidente del trabajo o enfermedad profesional, desempleo, invali-
dez, vejez y muerte; también la proteccién en forma de asistencia

médica y de ayuda a las familias con hijos (p. 3).

En todo caso, es importante enfatizar que —aunque puede haber
diferentes variedades de sistemas de pensiones— tal concepto es mucho
mis particular y especifico que el de seguridad social. Asimismo, se debe
resaltar que mientras un sistema de seguridad social necesariamente
implica la participacién del Estado, como financista o administrador, en
el caso de un sistema de pensiones tal participacién puede —y suele—
ser de menor importancia; es decir, los sistemas de pensiones pueden
ser publicos, privados, o una combinacién de ambos, y son general-
mente financiados con contribuciones de los trabajadores.

Aunque histéricamente las Poor Laws inglesas que datan de la Edad
Media suelen ser consideradas como el hito mds antiguo de la seguri-
dad social en los paises occidentales, lo cierto es que deben ser tomadas
més bien como medidas para reprimir la vagancia y la mendicidad,
y es recién con la Poor Law de la reina Isabel, del ano 1601, y la
Poor Relief Act de 1662, que estas leyes empiezan a tomar la forma de
asistencia social administrada a nivel local (parroquial).

En lo que concierne mds especificamente a sistemas de pensiones,
estos tuvieron su origen en diferentes paises, generalmente en benefi-
cio de servidores publicos. Por ejemplo, la aprobacién en 1832 por el

gobierno inglés de una pensién anual para el presidente de la Cdmara
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de los Lores al abandonar el cargo —la Lord Chancellor’s Pension Act
1832— se suele considerar como la precursora de un sistema publico
de pensiones. En el caso peruano tenemos la Ley General de Goces
de 1850 promulgada por el gobierno del presidente Ramén Castilla,
que establecié un régimen de jubilacién para los servidores piblicos
(Hidalgo, 2004).

En cuanto a los sistemas modernos de pensiones en el mundo
occidental, en beneficio de los trabajadores en el sector privado, gene-
ralmente se reconoce al canciller alemdn Otto von Bismarck como el
pionero en la aprobacién de legislacién, pues introdujo la seguridad
social —y el pago de pensiones en dinero para los trabajadores en el
sector privado— en Alemania a fines del siglo XIX".

1.2 :POR QUE ES IMPORTANTE EL ESTUDIO DE LOS SISTEMAS
DE PENSIONES?

En general, podemos justificar nuestro interés por el estudio de los sis-
temas de pensiones debido a la gran importancia econémica que han
alcanzado estos en muchos paises, tanto en relacién con el mercado de
trabajo y el bienestar de la poblacién — esto tiene que ver tanto con
el aumento del ndmero de afiliados y beneficiarios—, como respecto a
los mercados financieros, por el gran valor de los fondos que manejan.
Pero de manera mds especifica, podemos validar nuestro interés en
raz6n de los serios problemas que estos sistemas —sean publicos o priva-
dos— enfrentan en muchos paises desde hace unos veinte anos, lo cual
hace necesario su cuidadoso estudio. Dichos problemas se manifiestan,
en primer lugar, en el deterioro de la situacién financiera de los fondos
de pensiones y, en segundo lugar, y como consecuencia de lo anterior,
en la disminucién de los beneficios percibidos por los pensionistas,
lo cual se expresa en el aumento de la edad de jubilacién y en la caida

* Kotlikoff (1987), p. 413.
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del valor real de las prestaciones en general y de las pensiones en parti-
cular. Los sistemas privados también presentan problemas tales como
baja cobertura, baja tasa de rendimiento neto real, problemas adminis-
trativos (evasion de pagos), etcétera.

En cuanto a las dificultades financieras de los fondos de pensiones
publicos, un ejemplo es el de los paises europeos, donde un estudio
comisionado por el Banco Central Europeo para 19 de ellos sehala
que —si se contabiliza el valor presente de las pensiones pagadas y
por pagarse— en la mayoria de ellos, el sistema de pensiones tenia,
en el afio 20006, una deuda implicita que superaba el 200% de su pro-
ducto interno’. Otro ejemplo es el de los Estados Unidos, donde en
su tltimo reporte anual, el Board of Trustees de la Seguridad Social, se
ha recortado el nimero de afios esperado para el agotamiento de los
fondos de pensiones de ese pais, de tal forma que ahora dicho ago-
tamiento debe ocurrir en 2016, en el caso del Disability Program; en
2024, para Medicare, y en 2035 respecto a las pensiones de jubilacién
(Senior Citizens)*. En el caso del Pert, la situacién financiera del SNP
indica que hay 500 000 pensionistas (marzo 2013) con una pensién
promedio mensual de menos de quinientos nuevos soles. En 2012 la
recaudacién bruta fue de unos 2500 millones de nuevos soles, mientras
que el monto total de pensiones fue de 4420 millones, lo cual arroja
un déficit de casi 2000 millones, segiin la Oficina de Normalizacién
Previsional (ONP)’.

En relacién con la reduccién de los beneficios percibidos por los
pensionistas, este es un fenémeno que en los paises ricos empezd a
manifestarse ya hace unos treinta afios, tal como lo hizo notar Aldrich
(1982), quien encontrd en una muestra de doce paises que el monto

? Véase Miiller, Raffelhiischen y Weddige (2009, p. 165). Los autores usan el concepto
de Implicit pension debt o accrued-ro-date liabilities.

* Ver Board of Trustees of the Federal Old-Age and Survivors Insurance and Federal
Disability Insurance Trust Funds (2012, p. 3).

5 Ver www.onp.gob.pe, Informacién General, Estadisticas ONT.
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de las pensiones como porcentaje de los ingresos de los afiliados al
momento de su jubilacién (la tasa de reemplazo) habia dejado de crecer
hacia 1980. Posteriormente, la situacién entra en franco deterioro, y no
solamente en el caso de los sistemas de beneficio definido —sistemas
generalmente publicos, que garantizan a los trabajadores una pensién
por un monto dado—, sino también en el caso de los sistemas de con-
tribucién definida —generalmente privados y que ya no garantizan
pensiones por un monto dado a los trabajadores—. En Estados Unidos,
los sistemas de contribucién definida empezaron a ganar fuerza hace
unos treinta anos, con las cuentas IRA (/ndividual Retirement Account) y
los planes 401(k), que otorgaban beneficios tributarios a los asalariados
que constituyesen un fondo de pensiones individual, independiente de
sus empleadores. Tal como nos hace saber Teresa Ghilarducci (2013),
estos sistemas, especialmente en el caso de las cuentas 401(k), pue-
den ser considerados como un experimento fracasado, al menos desde
el punto de vista de los trabajadores, en gran medida porque no fue-
ron disefiados teniendo en mente los intereses de los trabajadores,
sino més bien los de gigantescos consorcios financieros (en este caso,
los fondos mutuos).

Si bien durante el proceso de creacién de los sistemas privados
de pensiones en nuestros paises, sus promotores enfatizaron que los
problemas de los sistemas publicos surgieron como resultado bésica-
mente de su deficiente administracién, en realidad podemos afirmar
que detrds de tales problemas también estaban factores «exdgenos», que
ahora igualmente afectan a los sistemas privados, tales como cambios
demogriéficos, el retraso de los salarios reales (asociado al aumento del
nivel de precios), el aumento del desempleo y la informalidad, y la
persistente caida durante las dltimas tres décadas de las tasas de interés
a nivel mundial.

Los efectos desfavorables de los cambios demogréficos sobre los sis-
temas de pensiones en los paises ricos fueron inicialmente advertidos

en dos publicaciones muy importantes: Averting the Old Age Crisis,
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del Banco Mundial (1994) y Maintaining Prosperity in an Ageing Society,
de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OECD, 1998). La preocupacién central de estas publicaciones
giraba en torno al «envejecimiento» de la poblacién de los paises ricos
como resultado del aumento de la esperanza de vida —que conlleva
un aumento no solo del periodo de vida que un jubilado vive de su
pension, sino también del nimero de pensionistas por afiliado— y la
manera en que sus sistemas de pensiones se verian afectados por este
fenémeno, asi como las medidas que se debian tomar al respecto.

La discusion de estos cambios demogréficos ha mantenido su vigen-
cia, y generalmente se admite que detrds del «envejecimiento» de la
poblacién estdn basicamente el constante aumento de la esperanza de
vida de la poblacién y la disminucién de la tasa de natalidad o fertili-
dad (el ndmero de hijos por matrimonio), pues la manera tradicional
en que una pareja aseguraba su futuro era criando y educando varios
hijos, de quienes luego recibirfan apoyo econémico durante su vejez.
Dichos cambios representan un problema no solamente para los sis-
temas de pensiones, sino también para las economias en su conjunto,
por el efecto negativo que tienen sobre la participacién de la poblacién
en la fuerza de trabajo (esto es, el mercado laboral), y por el aumento
de las pensiones como proporcién del producto nacional que provo-
can. Es mds, dichos cambios también son de interés para los paises en
desarrollo, no solo porque también serdn eventualmente afectados por
dicho problema, sino también porque ocurrird de manera mds abrupta.

Sin embargo, debemos sefialar que —en principio— el enve-
jecimiento de la poblacién no deberia poder continuar de manera
indefinida, por lo que este problema tiene una importancia menor a
la que generalmente se le atribuye, sobre todo si lo comparamos con
aquellos como el retraso de los salarios reales, el aumento del desempleo
y la informalidad, y la caida de las tasas de interés. Y esto a pesar de
advertencias en el sentido de que las proyecciones oficiales pueden estar
subestimando en varios anos el aumento de la esperanza de vida al
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nacer de la poblacién®, pues tales errores corresponden a proyecciones
realizadas para un horizonte muy lejano y son, por tanto, menos preci-
sas. Pero la imprecisién de las proyecciones no es la razén principal por
la cual no debemos exagerar la importancia del problema demografico,
sino que es, mds bien, el cardcter estdtico de una proyeccién dindmica,
tal como explicaremos mds adelante. Previamente, en los dos gréficos
siguientes, mostramos una manera de sugerir que el envejecimiento de
la poblacién no debe causar necesariamente problemas muy serios, atin
si nos contentamos con un enfoque estdtico del problema.

En el grifico 1.1, las curvas representan los ingresos netos (ingresos-
gastos) por grupos de edad (cohortes) de un pais (poblacién) dado, y
tienen valores positivos solamente durante la edad activa de las perso-
nas, siendo las intersecciones con el eje horizontal las edades de ingreso
y salida de la fuerza laboral. Vistos en un periodo (momento) dado
en el tiempo, los ingresos netos conforman una serie de corte trans-
versal cuya suma total es un indicador directo de la capacidad de ese
pais para mantener su nivel de vida. La curva continua —que no tiene
que ser necesariamente simétrica— estd asociada a una estructura dada
de ingresos de una poblacién con distribucién uniforme por grupos de
edad; la curva discontinua, asimétrica (o mds asimétrica), estd asociada
a la misma estructura de ingresos por grupo de edad, luego de un enve-
jecimiento de la poblacién como resultado de una disminucién de la
tasa de natalidad y un aumento de la esperanza de vida. El resultado
que debe ser remarcado es que el ingreso neto total no debe cambiar
de manera significativa, pues si bien aumentan los gastos asociados
al mantenimiento de la poblacién retirada, por otro lado se reducen
los gastos asociados a la manutencién de la poblacién de menores que
atn no se han incorporado a la fuerza de trabajo, lo cual, por lo menos
parcialmente, compensa el aumento de los gastos asociados con la
poblacién retirada.

6 Véase, por ejemplo, Olshansky y otros (2009, p. 850) para proyecciones de esperanza
de vida al nacer en el afio 2050 en Estados Unidos.

31



EL SisTEMA PRIvADO DE PENSIONES EN EL PERU

Grifico 1.1
Ingresos menos gastos de la poblacién por grupos de edad
en un periodo dado de tiempo
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Célculos propios.

Otra manera de ilustrar el hecho de que los efectos del envejeci-
miento de la poblacién pueden estar siendo exagerados es mediante
el planteamiento de una visién dindmica de la estructura de ingresos
netos de una poblacién por grupos de edad, tal como se hace en el
grifico 1.2. En este caso la curva continua es una serie temporal que
representa los ingresos netos de una persona (o cohorte) a lo largo de
toda su vida. Ahora, una cuestién muy importante es tomar en cuenta
que, si se trata de ingresos a lo largo de un periodo, debemos distin-
guir entre valores corrientes (linea continua) y valores presentes (linea
discontinua), que obtenemos usando una tasa de descuento dada’.
Al usar la serie de valor presente de ingresos netos, observamos que los

gastos de manutencién durante la vejez pierden mucha importancias,

7 Enel gréfico 1.2 se ha usado una tasa de descuento de 1% (anual, para un individuo
de hasta 80 afios de edad), de tal manera que la linea discontinua mide los valores pre-
sentes al momento del nacimiento del individuo.

® En realidad, también habria que tener en cuenta el menor valor presente de los ingre-
sos del individuo (o cohorte) durante su permanencia en la fuerza laboral.
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por lo cual un eventual envejecimiento de la poblacién no afectaria
de manera significativa la sostenibilidad (el bienestar econémico) en el

tiempo de esta poblacién.

Griafico 1.2
Ingresos menos gastos de un individuo a lo largo
de todo su periodo de vida
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Célculos propios.

En resumen, el problema del envejecimiento de la poblacién debe
analizarse de manera integral, y para ello es preciso, en primer lugar,
distinguir entre el efecto especifico sobre los sistemas de pensiones y
aquel que se produce sobre las economias en su conjunto, y enfatizar
que ambos efectos estdn estrechamente relacionados, aunque el segundo
debe ser el precedente. En segundo lugar, es necesario poner més énfasis
en el aspecto dindmico/temporal del problema, y tomar en cuenta que
en un momento las mediciones de gasto e ingreso deben ser hechas
usando una tasa de descuento apropiada. Y por tltimo, también hay
que considerar que la disminucién de la importancia de la poblacién
joven/infantil, que es la otra causa del aumento relativo de la pobla-
cién mayor, debe tener como consecuencia la mayor participacién
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de las mujeres en la fuerza laboral, pero también una disminucién del
trabajo infantil’, y que este Gltimo podria tener un efecto negativo
sobre una economia tan importante como el aumento de la poblacién
mayor (retirada).

Por otro lado, el retraso de los salarios reales —especialmente en los
paises ricos— que se inicia luego de la crisis del petréleo de 1973, ha
tenido como resultado el retraso del valor real de las aportaciones de
los trabajadores a los sistemas de pensiones. Reich (2010) sehala que
inicialmente el retraso de los salarios (en Estados Unidos) fue en parte
compensado con la entrada de las mujeres a la fuerza laboral y con el
aumento del niimero de horas trabajadas. De esta forma, encontramos
que el retraso de los salarios reales, luego de la entrada de las mujeres
a la fuerza laboral, explica en gran parte la caida de la tasa de natali-
dad, el fenémeno central detrds del envejecimiento de la poblacién.
En el caso del Pert, segin informacién del Ministerio de Trabajo, los
sueldos y los salarios reales empezaron a caer de manera casi conti-
nua luego de alcanzar un pico en 1973, de tal manera que hacia 1989
habian perdido alrededor de dos tercios de su valor, mientras que
durante el periodo 1994-2009 —y a pesar del celebrado crecimiento
econémico— los salarios reales se han mantenido bdsicamente cons-
tantes (ver Webb & Ferndndez Baca, 1990, tabla 19.5; 1999, tabla
16.1; 2004, tabla 16.1 y 2011, tabla 9.1).

Mds recientemente, esta situacién se ha complicado por el aumento
del desempleo en la gran mayoria de paises a partir del afio 2008. En los
paises pobres, el panorama ha empeorado atin més por el aumento de la
informalidad, la cual puede verse como un subproducto del desempleo,
pero sobre todo de la caida de los salarios reales. En el Pert, la baja
tasa de cobertura de los sistemas de pensiones refleja la importancia de
la informalidad en el mercado de trabajo: mientras que la poblacién

? La cual en el Perd asciende al 23.4% de la poblacién de nifios y nifas de 6 a 17 afios,
segtin la Encuesta Nacional de Hogares 2011. Ver Ministerio de Trabajo y Promocién
del Empleo del Pert (2012).
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econémicamente activa (PEA) estimada es actualmente de dieciséis
millones (Instituto Nacional de Estadistica e Informdtica, 2012, p. 20),
el ndmero de afiliados cotizantes del SPP es de 2.14 millones (de un
total de 4.96 millones de afiliados activos); esto es, solo el 13% de
la PEA. El ntiimero total de afiliados al SNP es de 1.26 millones, a la
Caja de Pensiones Militar Policial es de 150 000 (Mendoza, 2012) y
a la Derrama Magisterial es de 100 000; lo cual hace un total de 3.65
millones, es decir, alrededor del 23% de la PEA estimada.

Pero tan importante como el retraso de los salarios reales es la caida
de las tasas de interés a nivel mundial durante las Gltimas tres décadas
—estudiada por Schiller (2005)— pues no solamente conlleva una dis-
minucién de la rentabilidad de los planes de pensiones de contribucién
definida, sino también el encarecimiento del financiamiento de los pla-
nes de beneficio definido. Aunque la politica monetaria expansiva de
los paises ricos a partir del afio 2011, y el fenémeno del exceso global
de liquidez que empieza a manifestarse desde 2000 (Riiffer & Stracca,
2006; y Becker, 2009), contribuyen a mantener reducidas las tasas de
interés a nivel mundial, debemos notar que dicha caida no puede ser
vista como un fenémeno puramente monetario, pues debe guardar
correspondencia con una caida de la rentabilidad de las empresas del
sector real, por la escasez de oportunidades de inversion. Por esta tltima
raz6én, no podemos esperar que este fenémeno pueda ser revertido en
los paises ricos, recurriendo tinicamente a la politica monetaria.

Por tltimo, un factor que puede agravar significativamente tanto la
caida de los salarios reales como de la tasa de interés real es la inflacién
de precios. Aunque en el Perd, en los Gltimos veinte afos, el com-
portamiento de la inflacién no ha sido motivo de preocupacién, es
muy importante tomar en cuenta que en estos momentos la econo-
mia mundial puede tener que usar la inflacién de precios con el fin
de reducir la carga que las deudas representan para las familias, las
empresas y los gobiernos alrededor del mundo —esto tltimo fue reco-
nocido por Reinhart y Rogoff (2011), y también por Krugman (2012).
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Debemos notar aqui que, a diferencia de una caida de las tasas de
interés, un eventual aumento de la inflacién de precios podria ser con-
siderado como un fenémeno puramente monetario que, en este caso,
estarfa asociado a la politica de expansién monetaria de los paises ricos
mencionada en el pdrrafo anterior. De esta manera, entonces, podria
ser mds fécil revertir un eventual aumento de la inflacién que la actual
caida de las tasas de interés.

1.3 :POR QUE EXISTEN LOS SISTEMAS DE PENSIONES?

La pregunta de por qué existen —o qué funciones u objetivos tienen—
los sistemas de pensiones en una economia de mercado ha estado
siendo considerada en publicaciones especializadas por lo menos desde
la década de 1980. La respuesta prevaleciente es dada por el Banco
Mundial (1994), que sefala que la gente, al envejecer, ve disminuir sus
ingresos, lo que hace que muy pocas personas mayores puedan mante-
nerse plenamente con sus ingresos corrientes, lo que las lleva a depender
de transferencias de familiares, de inversiones y ahorros acumulados, y
de programas de seguridad social. De esta manera, el propésito central
de los sistemas de pensiones serfa prevenir la pobreza entre la gente de
mayor edad.

En el mismo sentido, Nicholas Barr, del London School of
Economics, afirma que la funcién econémica de un sistema de pen-
siones es simplemente «suavizar el nivel de consumo de los individuos
en el largo plazo (lifetime consumption smoothing), al hacer que los
consumidores gasten menos durante su periodo de ingresos mds altos,
con el fin de que puedan gastar mds durante su periodo de retiro y
de bajos ingresos (Barr, 2004, p. 188). Un punto de vista similar al de
Barr es proporcionado por Ludwig von Mises, luminaria de la Escuela
Austriaca de Economia, quien senala que, a final de cuentas, una pen-
sién representa una restriccion a la libertad de los asalariados de gastar
su dinero segun les parezca, siendo forzados a reducir su consumo
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presente con el fin de proveer para su vejez (Mises, 1950). El punto
de divergencia entre el Banco Mundial y autores como Mises y Barr
radica en que, para estos Ultimos, los efectos positivos de un sistema de
pensiones sobre el bienestar de los trabajadores no estdn garantizados.

En todo caso, argumentos similares a los del Banco Mundial (1994)
—el deseo de transferir recursos a gente necesitada de mayor edad, o la
preocupacién de gobiernos paternalistas por la capacidad de ahorro de
las familias o que el mercado no provea ciertos tipos de seguros— son
presentados por autores como Kotlikoff (1987), quien anade una razén
adicional. Se trata de que la seguridad social permita ciertos intercam-
bios y acuerdos de riesgo compartido inter-generacionales que pueden
implicar una mejora de tipo paretiano en el bienestar'’, aunque admite
que tal mejora es muy dificil de probar.

La aceptacién de Kotlikoff (1987), de que no es posible probar que
la creacién de un sistema de pensiones implique una mejora de tipo
paretiano en el bienestar'', nos permite decir, entonces, que en la lite-
ratura econdmica no se encuentran argumentos sélidos que justifiquen
la creacién en una economia de mercado de un sistema de pensiones
universal y compulsivo, sea este de administracién publica o privada.
Al principal argumento que va en esa direccién —esto es, la falla en los
mercados de seguros privados, que no pueden proveer de renta vitali-
cia de jubilacién o de sobrevivencia (annuities)— podemos responder
senalando que podria haber maneras mds directas de solucionar tal
problema.

En esta situacién, la necesidad de que el Estado intervenga de
una u otra manera —desde simplemente apoyar a los sistemas priva-
dos de ahorro voluntario hasta fijar las reglas de un sistema publico
obligatorio— viene siendo argiiida desde hace mds de veinte afos,

10 . .
Esto es, una mejora en las que los ganadores no lo hagan a costa de otros que pierden.

11 . " . ) ; . .
Kotlikoff (1987) utiliza la expresion social security para referirse a sistemas de
pensiones.
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principalmente por el Banco Mundial (1994), que sefiala que la depen-
dencia de la poblacién de mayor edad de las transferencias familiares
y de sus inversiones y ahorro no es siempre confiable, especialmente
porque es dificil que la gente joven pueda anticipar cudles serdn sus nece-
sidades cuando sea mayor, por un problema de «miopia» (Hills, 2005;
van de Ven, 2010).

Pero tanto el Banco Mundial como los autores citados podrian ser
mds precisos y aclarar que no se refieren a la «miopia» de los jévenes en
general, sino a la de aquellos de la clase asalariada, la mayoria de los cua-
les no puede mantener una tasa de ahorro apropiada porque sus bajos
ingresos se los impiden. Efectivamente, aunque es un hecho que estuvo
sujeto a cierto debate en la teoria econémica, la evidencia empirica mds
reciente muestra que la tasa de ahorro de la gente de mayores ingresos es
mis alta que la de bajos ingresos'”. Esto es particularmente importante
porque si un sistema de pensiones cubre bdsicamente a los asalaria-
dos con mayores ingresos, entonces su efecto sobre el ahorro —aunque
positivo— no es del tipo que soluciona el problema de la «<miopia».

En todo caso, es sencillo argumentar que la salida éptima a tal
coyuntura no es un sistema de ahorro compulsivo, sino la educacién
de los jévenes, para promover el ahorro previsional, el aumento de la
competitividad y la eficiencia del sistema bancario (y financiero en
general), asi como su formacién como consumidores y como deudo-
res (prestatarios) con el fin de evitar el gasto de consumo promovido
por la publicidad comercial. Debemos agregar también que el publico
generalmente se opone a la imposicién de obligaciones del tipo de
ahorro compulsivo. Un ejemplo de ello es la reticencia de la gente en
Estados Unidos ante la previsién de la reforma de la salud del presi-
dente Obama, que obliga a los residentes a adquirir un seguro de salud
(Zengerle, 2012).

2 Ver Dynan, Skinner y Zeldes (2004), particularmente el cuadro 3, en la p. 416;
y también Wilcox (2008), cap. 1.
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También se debe tener en cuenta que la «miopia» puede ser
vista como un problema que el libre mercado no puede resolver,
0 sea, como una limitacién —sino una falla— del mercado aso-
ciada al escaso horizonte temporal de un agente econémico tipico
(individuo), lo que hace necesaria la intervencién del Estado. Pero,
aun si no existiera tal inconveniente, en cuyo caso la gente joven
tomaria las decisiones de ahorro correctas, puede surgir el problema,
especialmente en los paises en desarrollo, de la falta de instrumen-
tos de ahorro adecuados, mercados de capitales poco desarrollados,
fallas en los mercados de seguros, etcétera. Por ejemplo, un factor que
impedirfa un mayor desarrollo del libre mercado de pensiones y de
seguros de vida es el hecho de que las empresas aseguradoras sufren
un problema de «seleccidn adversa», que resulta de la falta de infor-
macién sobre la esperanza de vida de sus asegurados individuales, al
no poder distinguir entre buenos y malos riesgos, lo que hace que los
buenos riesgos —aquellos clientes que temen o simplemente esperan
morir jévenes— no estén dispuestos a pagar las primas cobradas por
las empresas aseguradoras.

Al referirse a este problema, Joseph Stiglitz sefiala que los paises
desarrollados se vieron forzados a crear sus sistemas de seguridad social
porque los mercados de seguros privados no lograron ofrecer los seguros
correspondientes, y que incluso actualmente los individuos no pueden
asegurarse contra la inflacién (Stiglitz, 2002, p. 55). Se trataria, pues,
de un caso extremo de falla del mercado, en el cual la seleccién adversa
impide la existencia de toda transaccion. Las empresas de seguros toda-
via juegan un rol en un sistema de pensiones, pero generalmente recién
en el momento de ofrecer una pensién a los afiliados cuando estos
se jubilan.
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1.4 :COMO PUEDE ORGANIZARSE UN SISTEMA DE PENSIONES?

Aunque la manera mds sencilla en que se suelen clasificar, en un libro
de texto, las distintas formas en que puede organizarse un sistema de
pensiones consiste en distinguir entre sistemas de reparto de benefi-
cio definido y sistemas de capitalizacién individual de contribuciones
definidas”’, Whitehouse (2007, p. 5) sefala que la tipologfa de siste-
mas de pensiones es muy variada y que ha llegado a ser muy confusa.
Debemos notar que esto resulta del hecho de que la clasificacién de
los sistemas de pensiones puede hacerse segtin diversos criterios: si son
sistemas obligatorios o voluntarios, de acuerdo con el grado de finan-
ciamiento por parte de los trabajadores, segin el tipo de administracién
(publica centralizada o privada descentralizada), segiin sean sistemas
tnicos o variados y de acuerdo con su origen.

En todo caso, lo que los autores generalmente hacen es usar la tipo-
logia introducida por el Banco Mundial (1994), la cual distingue tres
«pilares» sobre los cuales se puede organizar un sistema de pensiones:
un sistema publico de reparto, planes ocupacionales y sistemas de capi-
talizacién individual; con énfasis en que, en la prictica, los sistemas
de pensiones combinan dos o mds de estos pilares. Aunque el Banco
Mundial (1994) solo distingue tres pilares —tal como lo hace también
Hemming (1998)—, Whitehouse (2007) reconoce uno mds, el cual
resulta del hecho de que el tercero de los pilares distinguidos por el Banco
Mundial y por Hemming puede organizarse de dos diferentes maneras.

De esta manera, los cuatro pilares que podemos distinguir son los
siguientes:

1. Un sistema publico de reparto de beneficios definidos (defined
benefit), que es parte de un sistema de seguridad social universal
y obligatoria. Los beneficios no estin vinculados actuarialmente
a las aportaciones de los asegurados, las cuales toman la forma

" Véase, por cjemplo, Barr (2004, p. 189).
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de impuestos a los salarios. Segtn la National Academy of Social
Insurance, un sistema de reparto —pay-as-you-go— es aquel que
sigue una politica de financiamiento que hace que sus ingresos
corrientes sean suficientes para financiar sus gastos corrientes
(pago de beneficios y gastos administrativos), mientras man-
tiene una reserva de contingencia (Diamond, 1999, p. 147).
En el Perd, el Sistema Nacional de Pensiones (SNP) conforma
un sistema publico de reparto.

Fondos de pensiones privados, o planes ocupacionales (occu-
pational pension schemes o employers schemes), usualmente
promovidos por los empleadores, a los que el gobierno otorga
una serie de incentivos tributarios, como una manera de atraer
o retener a sus trabajadores. Estos fondos, que son de mucha
importancia en los paises desarrollados', solfan ser de beneficios
definidos y solo parcialmente financiados, pero han ido ganando
importancia aquellos de contribuciones definidas —en los que
los beneficios dependen de las aportaciones y de la rentabili-
dad de las inversiones— y con mayor grado de financiamiento.
En el Pert, los sistemas mds cercanos a los planes ocupacionales
—sin ser propiamente tales— serfan: la Derrama Magisterialls,
la Caja de Beneficios y Seguridad Social del Pescador'® y la Caja
de Pensiones Militar—Policial"’, aunque en estos casos el pro-
motor no es una empresa privada individual.

" Los fondos de los planes ocupacionales (occupational pensions) representaban, en el
afio 2000, el 77% del PBI en Holanda, el 70% en Suiza, el 55% en Gran Bretana,
el 45% en Estados Unidos y el 28% en Canadd (pdgina web del Banco Mundial,
www.worldbank.org).

> Creada en 1965 por DS 078, en sustitucién de la Asociacién Mutualista Magisterial,
fundada en 1932. Esta legislacién —y la que se cite en adelante— puede consultarse
en el Archivo Digital de la Legislacién en el Pert, pdgina web del Congreso peruano.
16 Creadaen 1965 por DS 001, actualmente en reestructuracion (ver RM 337-2000-PE).
' Creada en 1972 por DL 19846, que unifica el régimen de pensiones militares y
policiales.
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3. Un sistema de capitalizacién individual de contribuciones
definidas (individual defined contribution retirement plans), total-
mente financiado (funded)ls. Puesto que los beneficios no estdn
definidos, los trabajadores asumen todos los riesgos asociados
a la inversién de sus ahorros. Pueden tomar la forma de sim-
ples planes voluntarios de ahorro personal o de planes de ahorro
obligatorio bajo administracién publica o privada. Los sistemas
de capitalizacién individual también pueden ser clasificados
seguin sean los fondos manejados por instituciones especializadas
—tipo administradoras de fondos de pensiones (AFP) — o por
instituciones financieras en general, sean estos bancos, compa-
fifas de seguros, etcétera; o seglin sea un sistema complementario
o alternativo al sistema publico, de cardcter universal o no. En el
Pert, el SPP estd orientado a la capitalizacion individual y toma
la forma de planes de ahorro compulsivo, con fondos adminis-
trados por instituciones privadas especializadas. En los Estados
Unidos, los planes que mds se acercan a un sistema de capitali-
zacién individual son dos tipos de do-it-yourself pension plans,
segiin los denomina Ghilarducci (2013), que son las cuentas
Individual Retirement Account (IRA) y las cuentas 401(k), pla-
nes de contribuciones definidas a los que los asalariados pueden
hacer contribuciones libres de impuestos hasta por un porcen-
taje dado de sus ingresos.

4. Un sistema de capitalizacién individual de aportaciones virtua-
les (notional defined contribution), en el cual las aportaciones
de los trabajadores son acreditadas a sus cuentas individuales
solo de manera virtual, siendo en la prictica usadas para pagar

18 1. L - .

Existe financiamiento total o prefinanciamiento cuando la acumulacién de reservas
cubre el 100% del valor presente de las obligaciones por concepto de pensiones con-
traidas con los afiliados.
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las pensiones de aquellos que ya estdn retirados". Puesto que,
en la prictica, las cuentas no existen, tampoco se requiere un
administrador publico o privado que las maneje. Hay dos ras-
gos importantes de este tipo de sistema que debemos resaltar.
Primero, los beneficios que perciben los trabajadores al retirarse
dependen de —o de alguna manera estardn vinculados a— sus
aportaciones. Segundo, la rentabilidad que reciban generalmente
dependerd de indicadores tales como la tasa de crecimiento del
producto, de los salarios, de la inflacién, etcétera.

5. Debemos advertir, sin embargo, que existen otras maneras —no
del todo diferentes— de clasificar los posibles pilares de un sis-
tema de pensiones. Por ejemplo, Fox y Palmer (2001) distinguen
solo dos: (1) un sistema publico o cuasipublico, de beneficios
definidos, que puede o no estar prefinanciado; y (2) un sis-
tema prefinanciado, de contribuciones definidas, en el cual
los beneficios dependen de las contribuciones del trabajador,
y que puede tomar la forma de fondos previsionales (provident
funds) administrados por el gobierno o cuentas individuales
administradas por empresas privadas. Por otro lado, Disney
(2004) distingue dos tipos de sistemas publicos: (1) bismarckian
programmes —en alusién al canciller alemdn—, en los cuales
los beneficios percibidos por los jubilados estdn vinculados con
sus aportaciones durante su periodo activo; y (2) beveridgean
programmes —en alusién al economista y funcionario inglés
William Beveridge—, en los cuales no existe vinculo entre apor-
taciones y beneficios.

9 Véase Edward Palmer (2006) y John Williamson (2005). Boado-Penas y otros
(2007) usan la expresion «cuentas nocionales de aportacién definida». Otra expresién
en inglés, usada por Palmer (2006, p. 17) es non-financial defined contribution.
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Por otro lado, Valdés (2002) distingue tres pilares: (1) programas
de ayuda a ancianos pobres, financiados por el Estado; (2) programas
que obligan a los trabajadores a ahorrar una parte de sus ingresos y
adquirir seguros para la vejez; y (3) programas de incentivos fiscales a
los individuos que adquieran voluntariamente ahorros y seguros para
la vejez. Dado que dentro del primer tipo de programa Valdés también
incluye sistemas publicos universales financiados con contribuciones
de los trabajadores o por el Estado, se puede decir —en términos gene-
rales— que también distingue los tres pilares que pone de relieve el
Banco Mundial.

Otro tipo de clasificaciéon tiene que ver con la manera en que
han sido combinados los diferentes pilares luego de las denomina-
das «reformas estructurales». Katharina Muller (2002) la atribuye a
Carmelo Mesa-Lago, quien habria hecho una diferenciacién entre:
(1) el modelo sustituto, cuando el antiguo sistema publico de reparto
desaparece, siendo reemplazado por el nuevo sistema de capitalizacién
individual y administracién privada; (2) el modelo paralelo, cuando
se introduce el nuevo sistema pero sin abolirse el antiguo, de tal
manera que ambos coexisten y compiten entre ellos; y (3) el modelo
mixto, en el cual se introduce un componente de capitalizacién indi-
vidual, pero de manera complementaria al antiguo sistema publico de
reparto. De esta manera, la reforma peruana habria conformado un
modelo —en principio—paralelo, pues el antiguo sistema puiblico de
reparto no ha desaparecido, e incluso contintia captando nuevos afi-
liados y ha triplicado el nimero total de afiliados contribuyentes en

’1 . . ~ 20
los ultimos diez afios™".

20 Ver www.onp.gob.pe, Informacién General, Estadisticas ONP.
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1.5 :QUE EFECTOS TIENE UN SISTEMA DE PENSIONES SOBRE
LA ECONOMIA?

Un sistema de pensiones puede afectar la economia de un pais en
diversos aspectos. En la literatura se busca evaluar el impacto que los
distintos tipos de sistemas de pensiones tienen sobre el crecimiento
econémico y el bienestar, y se discuten los efectos que dichos sistemas
tienen sobre el empleo, el ahorro, el desarrollo del sistema financiero, la
distribucién del ingreso y las cuentas fiscales.

Aunque es dificil llegar a conclusiones finales sobre el efecto neto
que un sistema de pensiones tendrd sobre cada una de las variables
afectadas, puesto que los distintos efectos no son independientes de los
demds, es de todas maneras importante revisar la literatura sobre esta

cuestion.

Efectos sobre el empleo

En el caso del efecto sobre el empleo, o sobre el mercado de trabajo,
se suele argumentar que un sistema de reparto tiene el problema de
que, como los beneficios no dependen de las aportaciones, estas son
vistas como un impuesto sobre las planillas, que crea una discrepancia
entre los salarios pagados y los salarios recibidos, lo cual debe reducir
el empleo a través de diferentes canales. Si son los trabajadores los que
sufren el impacto del impuesto, estos se verdn inducidos a reducir su
oferta de trabajo —en consecuencia, a disminuir el nimero de horas
trabajadas u optardn por jubilarse anticipadamente—; incluso podrian
pensar en pasarse al sector informal, lo que afectaria la disponibilidad
de trabajadores capacitados y la productividad de la mano de obra.
Disney (2004) sostiene, sin embargo, que aun cuando se trate de un
sistema publico de reparto, los trabajadores no perciben la totalidad de

sus aportaciones como un impuesto.
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En el caso de los planes ocupacionales, estos problemas deben ser
menos importantes, especialmente en los de contribuciones defini-
das, pero aquellos de beneficio definido suelen restringir los derechos
adquiridos y la posibilidad de transferirlos, como resultado de lo cual
fomentan la jubilacién anticipada. En el caso de los sistemas de capita-
lizacién individual —de los cuales nos interesan los que toman la forma
de planes de ahorro obligatorio—, el impacto negativo que estos pudie-
ran tener sobre el mercado laboral deberia ser menos marcado que el

que tienen los sistemas de reparto y los planes ocupacionales.

Efectos sobre el ahorro

En lo que concierne al efecto sobre el ahorro®!, la discusién que se suele
encontrar en la literatura busca resolver el dilema de qué tipo de sistema
de pensiones es mds eficaz como instrumento para incrementar el aho-
rro, y la disyuntiva suele darse entre un sistema publico de reparto y un
sistema privado de capitalizacién individual. Aunque en esta discusién
no parece haberse alcanzado atin una conclusién definitiva, podemos
adelantar aqui en qué términos se da dicha cuestion. El debate mds
importante, a nuestro entender, implica el impacto directo que la
adopcién de un sistema de pensiones puede tener sobre la tasa de aho-
rro promedio de largo plazo de un pais. En este caso, se suele enfatizar
que aunque un sistema de reparto no parece tener un efecto determi-
nado sobre la tasa de ahorro, en el caso de un sistema de capitalizacién
individual (o planes ocupacionales) dicho impacto suele ser positivo,
pues si bien las familias disminuyen su ahorro personal al afiliarse a
un sistema de este tipo, tal mengua suele representar solo una frac-
cién de la aportacién que realizan al plan ocupacional (Banco Mundial,

1994, p. 173).

21 . .
Nos referimos en este caso al ahorro personal privado. El efecto sobre el ahorro
publico (fiscal) se verd mds adelante, como el efecto sobre las cuentas fiscales.
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Aunque es siempre posible que si la tasa de contribucién (de ahorro
obligatorio) a un sistema de capitalizacién individual es lo suficien-
temente baja, su efecto sobre el ahorro sea totalmente contrarrestado
por una disminucién en el ahorro voluntario —lo que provoca que el
impacto de un sistema de este tipo sobre la tasa de ahorro sea nulo—,
una situacién de este tipo es muy improbable. Pero no necesitamos de
una situacién tan extrema para cuestionar la ventaja relativa de un sis-
tema de este tipo frente a uno de reparto. Asi, Orszag y Stiglitz (2001)
califican la afirmacién de que los sistemas privados de capitalizacién
individual incrementan el ahorro nacional como el primero de diez
«mitos» sobre los sistemas de seguridad social. Para explicar su punto
de vista, dichos autores examinan el concepto de prefinanciamiento
(prefunding) y sehalan que: «En un sentido limitado, prefinancia-
miento significa que el sistema de pensiones estd acumulando activos
(suficientes) para satisfacer futuros pagos. En un sentido amplio, sin
embargo, prefinanciamiento significa aumentar el ahorro nacional»
(p. 21). Luego sefalan que la privatizacién de un sistema de pensiones
no es ni necesaria ni suficiente para lograr el prefinanciamiento en sen-
tido amplio.

En suma, un efecto menos directo sobre el ahorro nacional se darfa
a través del impacto que tiene la creacién de un sistema publico sobre
la disponibilidad de fondos y la tasa de interés.

Efectos sobre el sistema financiero

En cuanto al impacto sobre el sistema financiero, se puede argumentar
que un sistema de capitalizacién individual contribuye a su profundi-
zacién y a su estabilidad al ser la fuente de una mayor demanda por
activos financieros (u oferta de fondos), la cual debe crecer a un ritmo
estable, dadas las normas que afectan el manejo de la cartera en un sis-
tema de este tipo, en particular en lo que concierne a las restricciones a

la inversién en el extranjero. Debemos saber, pues, que la mayor oferta
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de fondos favorece la estabilidad econémica de la misma manera como
lo hace un mayor nivel de reservas internacionales.

La mayor oferta de fondos también favorece la aparicién en el mer-
cado de una gran variedad de instrumentos financieros, asi como de
plazos. El rol de los fondos de pensiones como inversionistas institu-
cionales resulta en una demanda por nuevos instrumentos o una mayor
demanda por instrumentos existentes. En este caso es importante la
emision de bonos por los bancos para financiar sus créditos hipoteca-
rios (securitization o titulizacion de hipotecas), que en el Pert han sido
una importante alternativa de inversién para las AFP (véase Barco y
otros, 2009). Pero con ello también se puede contribuir a hacer mds
voldtil y complejo el mercado de capitales (véase Bodie, 1992).

También se suele argumentar que se favorece la institucionalidad, la
competencia y la transparencia en la informacién financiera (ver, por
ejemplo, Castillo & Rojas, 2007, p. 13), pero este es un argumento que
no parece tener sélidas bases analiticas.

Efectos sobre la distribucién del ingreso

En el caso de los efectos redistributivos de un sistema de pensiones,
se supone que un sistema de reparto tiene como uno de sus efectos
redistribuir ingresos desde afiliados de altos ingresos hacia aquellos
de menores ingresos; efecto que desaparece con un sistema de capi-
talizacién individual. Debemos sefalar, sin embargo, que el efecto
redistributivo de un sistema de reparto es necesariamente limitado,
pues se da al interior de la masa asalariada. En el caso de un sistema
de capitalizacién individual, sin embargo, existe la posibilidad —gene-
ralmente no considerada— de una redistribucién del ingreso de los
trabajadores a favor de los inversionistas duefios de las AFP (bancos
domésticos y extranjeros), que, como resultado de las reglas de juego
asimétricas del SPP, resultan ganando mucho mds que los asalariados
afiliados al sistema.
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Efectos sobre las cuentas fiscales

La creacién de un SPP puede afectar las cuentas fiscales de dos
maneras. La primera resultaria del otorgamiento de beneficios o
incentivos tributarios a los afiliados, como —por ejemplo— exonerar
del impuesto a la renta la parte de sus ingresos que dedican al pago
de sus aportaciones al SPP, tal como se hace en otros paises, Estados
Unidos entre ellos. En el Pert ese tipo de exoneraciones no se ha
dado, aunque si se han otorgado tales beneficios a las AFP en la forma
de la exoneracién de sus comisiones del impuesto general a las ventas
(IGV). Otro efecto sobre las cuentas fiscales es el relacionado con la
emisién de bonos de reconocimiento a los afiliados al Sistema Publico
que emigran al SPP.

1.6 :COMO SE PUEDE EVALUAR LA PERFORMANCE DE UN SISTEMA
DE PENSIONES?

Una cuestién central en el estudio de los sistemas de pensiones concierne
a su eficiencia en el manejo de sus fondos, requisito indispensable para
que el sistema cumpla con sus obligaciones con los afiliados de manera
satisfactoria. Especialistas del Banco Mundial proponen considerar tres
diferentes dimensiones, o criterios, de la performance de un sistema de
pensiones en general: cobertura, idoneidad y sostenibilidad. La cober-
tura se refiere a la proporcién de la poblacién cubierta por el sistema de
pensiones; la idoneidad alude al nivel de los beneficios recibidos por los
pensionistas; y la sostenibilidad, a la capacidad del sistema para satisfa-
cer sus obligaciones financieras en el corto y mediano plazo (Rofman
& Olivieri, 2012). Este tltimo criterio tiene poco interés en el caso de
sistemas privados de capitalizacién individual.

En el caso de la cobertura, si bien su nivel es muy ttil como indi-
cador de la performance de un sistema de pensiones, especialmente si
es medido en relacién con la poblacién econémicamente activa (PEA),
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presenta el problema de que depende no tnicamente de la performance
del sistema de pensiones y de su capacidad para atraer nuevos afiliados,
y de las reglas de juego que lo rigen, sino también de las caracteristicas
de la fuerza laboral, y del entorno institucional en general. En todo
caso, la informacién concerniente tinicamente al nivel de la cobertura
debe resultar insuficiente, pues es también de interés aquella relacio-
nada a los rasgos demogrificos, econémicos y sociales bdsicos de la
masa laboral afiliada al sistema.

En el caso de la idoneidad, esta alude a un resultado o producto
bésico de un sistema de pensiones, que es el nivel de los beneficios reci-
bidos por los pensionistas. La manera mds apropiada de medir dicho
nivel son las tasas de reemplazo, que calculan el nivel de la pensién
como porcentaje del salario del afiliado al momento de su jubilacién
(o de su salario promedio hacia el final de su periodo en actividad).
Como en el caso del nivel de cobertura, la tasa de reemplazo presenta
también el problema que no tiene por qué depender unica ni princi-
palmente de la performance (o rentabilidad) del sistema de pensiones,
sino también de factores bdsicamente exdgenos tales como la tasa de
aportacion (y las reglas de juego en general), la evolucién del salario de
los afiliados durante su vida laboral y la tasa de descuento que aplican
las companias de seguros al valor del fondo acumulado para determinar
el monto de la pensién. Ademds, la tasa de reemplazo tiene también el
problema de que se puede optar por comparar el monto de la pensién
no solo con el salario del afiliado al momento de su jubilacién, sino
también con otros indicadores de ingreso, tales como el salario minimo
o el salario promedio.

Una tarea central que realizaremos en este estudio es la evaluacién
de la performance del Sistema Privado de Pensiones (SPP) en el Perd,
que mediremos como su tasa neta (o efectiva) de retorno real, para
determinar si puede garantizar que el SPP en el Perti otorgue pensio-
nes dignas a sus afiliados. En caso de obtener una respuesta negativa,
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serfa necesario proponer una revisién de las reglas de juego que rigen
actualmente este sistema, las cuales producen a los inversionistas —los
bancos duefios de las AFP— retornos significativamente mayores que
los que generan para los afiliados al sistema.

La propiedad esencial de la tasa neta de retorno es que toma en
cuenta que, desde el punto de vista de un afiliado, el monto invertido
en el SPP incluye no solo sus aportaciones, sino también las comisiones
de administracién pagadas a las AFP. De esta manera, al considerar tales
comisiones, la rentabilidad neta percibida por los afiliados —la cual
refleja la eficiencia de las AFP en el cumplimiento de sus funcio-
nes— depende no solo de la rentabilidad del fondo administrado, sino
también de las reglas de juego del SPP. Esto tltimo en razén de que se
sobreentiende que tales comisiones estdn en gran medida determinadas
por las reglas de juego del SPP.

Una caracteristica de la tasa neta de retorno es que «desinfla» la ren-
tabilidad bruta, siendo la diferencia entre ambas mayor cuanto mayor
sean las comisiones cobradas por las AFP. Esto revela la gran importan-
cia que tienen las comisiones cobradas por las AFP en la determinacién
de la eficiencia general del SPP y, por tanto, de la necesidad de su estu-
dio detallado.

Otra ventaja de la tasa neta de retorno es que puede servir para
comparar la eficiencia de un Sistema Privado de Pensiones no solo con
la rentabilidad de otros, sino también con la de otros tipos de acti-
vos financieros, lo cual permite evaluar su performance en un contexto
mds amplio (es ficil de comparar y hay con qué compararla). Ademds,
como veremos en el capitulo 5, las técnicas de cdlculo de la tasa neta
de retorno permiten no solamente su medicién en un momento dado,
sino también su proyeccién o simulacién en el tiempo, a partir de cier-
tos supuestos sobre el comportamiento de una serie de variables y sobre
las reglas de juego.
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1.7 :POR QUE SE REFORMARON LOS SISTEMAS DE PENSIONES?

Tal como ya hemos senalado, en el dmbito internacional se justificé
la reforma de los sistemas de pensiones por los serios problemas que
enfrentaron (bdsicamente publicos), que resultaban de su mala admi-
nistracion y de factores exdgenos tales como los cambios demogréficos
y la persistente caida durante las dltimas tres décadas de las tasas de
interés a nivel mundial.

El asunto, sin embargo, es mds complicado. De hecho, y sin restar
importancia a la mala situacién que enfrentaban los sistemas publicos,
una cuestién previa que debemos poner de relieve es que detrds de las
reformas en los paises de América Latina hubo, bésicamente, tres acto-
res interesados, cada uno con sus propios objetivos, y ninguno de los
cuales representaba los intereses de los trabajadores: el Estado, la banca
privada y el Fondo Monetario Internacional (FMI).

En el caso del Estado, el interés era deshacerse de una deuda con los
asalariados afiliados al sistema publico de pensiones y descargar sobre
los trabajadores todos los riesgos que envuelve un sistema de pensiones
en relacién con su rentabilidad y pensién de jubilacién. El impacto en
el corto plazo de la reforma de los sistemas de pensiones sobre las cuen-
tas fiscales es de particular interés pues los gobiernos, al desmontar los
sistemas de reparto, dejan de percibir las aportaciones de los asegurados
que se trasladan al sistema privado, aunque siguen pagando las pensio-
nes de los asegurados que ya estan jubilados™.

En cuanto a la banca privada, el interés era bisicamente obligar a
los asalariados a ahorrar via el sistema financiero formal, para permitir
a los bancos aumentar su rentabilidad. En el caso del FMI, podemos
ver sus intereses como asociados a los del sector privado (aumentar el
tamano y reducir la inestabilidad del mercado financiero doméstico) y
del gobierno (reducir el déficit fiscal).

22 £y2 . . . .
Noétese que este puede ser considerado un costo de la creacién del sistema privado
que es asumido por el Estado (ver mds adelante punto 2.2 en el capitulo 2).
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Pero tanto el gobierno como la banca privada y el FMI tuvieron
también objetivos politicos, tales como reducir el rol del Estado en la
economia y hacer que la fuerza laboral en alguna medida reconozca
como suyos —o se identifique con— los intereses de la clase capitalista,
al hacer que el valor de sus fondos de pensiones dependa de la evolu-
cién de los mercados financieros y de la salud de las empresas privadas
en general. El hecho de que un sistema de pensiones obligatorio fuese
una infraccién de los principios filoséficos del libre mercado no consti-
tuy6 un obstdculo para ellos.

En todo caso, aunque puede aceptarse que el desempeno deficiente
de los sistemas publicos surge en gran medida como resultado de defi-
ciencias administrativas o de pensiones excesivamente generosas, es
obvio que —por lo menos en nuestro pais— los factores mds impor-
tantes fueron la evasién y mora de pagos por parte del gobierno central
y de entidades publicas en general, y las tasas de inflacién que hundie-
ron los salarios y, por tanto, el valor real de las aportaciones y de las
pensiones. El saqueo de la Caja de Pensiones Militar Policial durante
el gobierno de Alberto Fujimori, efectuado por la banda liderada por el
asesor presidencial Vladimiro Montesinos (Bowen & Holligan, 2003,
pp- 314-321), nos hace pensar que en nuestro pais la corrupcion debe
haber sido otro factor determinante en el declive del sistema publico
de pensiones.

Pero tal como sefala Palacios (2003, p. 17), las deficiencias de los
sistemas publicos de pensiones no fueron las Unicas justificaciones
para las reformas. En efecto, debemos mencionar también un impor-
tante factor politico, que es el renacimiento alrededor del mundo
del pensamiento politico conservador y de la ortodoxia econémica
—o neoliberalismo— que se inicia alrededor de 1980, y que sirvié para
justificar las politicas de liberalizacién, apertura y privatizacion6523.

2 Palacios (2003, p. 10) se refiere a este hecho cuando alude al Consenso de Washington.
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Orenstein (2010), por su parte, habla de una «campana transna-
cional» para privatizar los sistemas de pensiones alrededor del mundo,
que toma como punto de partida la reforma chilena de 1981, por
parte de transnational policy actors, tales como el Banco Mundial, la
U.S. Agency for International Development (USAID), el Fondo
Monetario Internacional, el Banco Interamericano de Desarrollo y
otras agencias bilaterales y multilaterales, asi como transnational policy
entrepreneurs'y expert networks.
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CariTUuro 2
CREACION Y EVOLUCION DEL SisTEMA PRIvADO
DE PENSIONES PERUANO

Si queremos entender el Sistema Privado de Administracién de Fondos
de Pensiones (SPP) peruano, asi como analizar sus reglas de juego,
evaluar y explicar su performance y discutir sus perspectivas, primero
debemos estudiar sus caracteristicas generales, desde su creacién hasta
la actualidad. Con este propésito, en este capitulo describiremos inicial-
mente (en el punto 2.1) la situacién del Sistema Nacional de Pensiones
(SNP) y de los serios problemas que presentaba al momento de crearse
el SPP. En este contexto, pondremos énfasis en el hecho de que la mala
situacion en que se encontraba era causada bdsicamente por la caida
en el valor real de las aportaciones desde mediados de los anos setenta,
a su vez producto del descenso de los salarios reales, del aumento del
desempleo y de la informalidad, de los problemas de evasién y mora
—especialmente por parte del Estado— y de la caida del nimero de
contribuyentes por pensionista.

Luego, en el punto 2.2, analizaremos la creacién del SPP en 1992,
y resaltaremos, entre otras cosas, la necesidad de ver tal creacién como
parte de una reorientacién general del modelo econémico en favor de
las politicas patrocinadas por el Consenso de Washington, y la conse-
cuente importancia que tuvieron los organismos multilaterales como
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propulsores de tal evento. Asimismo, nos enfocaremos en la falta de
todo tipo de deliberacidn al respecto al interior del pafs, lo cual obvia-
mente implicé dejar de lado el parecer de los gremios laborales; en
el interés fiscal del gobierno, que con la creacién del SPP se sac6 de
encima, a bajo precio, una gran deuda acumulada con los afiliados al
SNP que optaron por trasladarse al SPP; y también en el interés pecu-
niario del sector financiero privado en un sistema de contribuciones
obligatorias, en abierta contradiccién con sus principios sobre la liber-
tad de elegir.

Finalmente, en los puntos restantes de este capitulo haremos un
resumen de las reformas sucesivas de las normas que regulan el SPP y
que fueron introducidas por los diferentes gobiernos (Fujimori, Toledo,
Garcia y Humala) desde 1995. En tal sentido, remarcaremos que tales
reformas, en gran medida, han sido realizadas teniendo en cuenta bdsi-
camente los intereses de las AFP, aunque ello fuera al costo de reducir
la tasa de contribucién (= ahorro) y, por tanto, el monto de la pensién

de los afiliados.

2.1 EL SistEma PUBLICO DE PENSIONES HASTA 1992

Podemos decir, de manera simplificada, que los regimenes modernos de
seguridad social en el Perti empezaron a funcionar de manera sucesiva;
primero, hacia el afio 1940, en el caso de las prestaciones de salud para
los obreros; luego, hacia 1950, con las prestaciones de salud para los
empleados privados; y, finalmente, hacia 1960, con las pensiones de
jubilacién para obreros y empleados del sector privado.

Existieron, sin embargo, algunos antecedentes. En el caso especifico
de los sistemas de pensiones, un primer hito lo constituye la llamada
Ley de Goces de 1850 del gobierno de Ramén Castilla, que establecié
un régimen sobre jubilacién, cesantia y montepio para los empleados
publicos (Tribunal Constitucional, 2003). Debemos tener presente, sin
embargo, que este era un régimen «cerrado» (en términos del Tribunal
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Constitucional) o «exclusivo» (segtin Hidalgo, 2004), ya que solo favo-
recia a los trabajadores del sector publico.

Otro antecedente —tal como nos hace notar Drinot (2011)— fue
la legislacion laboral que se dio desde inicios del siglo XX a favor de
trabajadores del sector urbano, y cuyo hito principal fue la creacién
en 1920 de la Seccién Trabajo del Ministerio de Fomento, encargada
del registro de sindicatos obreros y de mediar en conflictos laborales.
Luego, durante el gobierno de Oscar Benavides (1933-1939), dicha
legislacién laboral es complementada con algunas medidas de politica
social, bdsicamente en la forma de asignacién de fondos puablicos para
la construccién de barrios obreros y la apertura de restaurantes popula-
res en varios distritos de Lima (ver también Orrego, 2009).

Finalmente, la creacién de un sistema nacional de pensiones en el
Pertt —inicialmente contemplada en la Constitucién de 1933— fue
dispuesta recién en 1936 por la ley 8433 que establecié el Seguro
Social Obligatorio del personal obrero, el cual cubria los riesgos de
«enfermedad, maternidad, invalidez, vejez y muerte», cuya adminis-
tracién estaria a cargo de la Caja Nacional de Seguro Social, la cual
oficialmente empezé a otorgar prestaciones solo en 1941', aunque el
Hospital Obrero de Lima habfa empezado a funcionar en diciembre
de 1939 (Orrego, 2009).

Sin embargo, debemos tener en cuenta que inicialmente los benefi-
cios del Seguro Social Obligatorio se limitaban a prestaciones de salud y
que el sistema de pensiones propiamente dicho recién empez6 a funcio-
nar en 1961, con la creacién del Fondo de Jubilacién Obrera, por ley
13640. Esta ley estableci6 las contribuciones de los trabajadores y de
los empleadores a dicho fondo (2% de los salarios en cada caso) y per-
mitia a los trabajadores de por lo menos 60 afios de edad y 30 anos de
servicios jubilarse con una pensién igual al 100% de su remuneracién.

U Ver ley 8509 de 1937, DS del 18 de febrero de 1941.
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De manera similar, en el caso de los empleados, una primera
medida fue la ley 10624 de 1946, que establecia, para el caso especi-
fico de las empresas privadas con un capital de mds de dos millones de
soles, que estas debian jubilar con sueldo integro a sus empleados con
mids de 40 afos de servicios. Posteriormente, por DL 10902 de 1948 y
DL 10941 de 1949, se cred el Seguro Social del Empleado (SSE), que
cubria tanto prestaciones de salud como pensiones, y comprendia de
manera general tanto empleados publicos como particulares. Su esta-
tuto definitivo fue puesto en vigencia en 1956 por ley 13016. Las reglas
de este régimen, no obstante, fueron sustituidas en 1961 por la ley
13724, que establecié normas mds detalladas para el SSE, y cre6 una
Caja de Maternidad-Enfermedad y una Caja de Pensiones, que cubria
los requerimientos de salud y pensiones de los empleados publicos y
privados. Debe tomarse en cuenta, ademds, que esta ley especificaba
que el SSE serfa una institucién auténoma con personeria juridica de
derecho publico interno, y que contaria con fondos propios y distintos
de los del Estado (articulo 1).

Paralelamente a la Caja Nacional de Seguro Social Obrero y el
Seguro Social del Empleado, llegaron a existir una serie de sistemas
auténomos de relativa importancia, entre los que podemos mencionar

los siguientes, con sus respectivos afos de creacién legalz:
e El Sistema Asistencial de los Estibadores (1934)
* El Fondo de Jubilacién de los Empleados Particulares (1946)
* La Caja de Proteccién y Asistencia Social (1946)
* ElFondo de Retiro del Chofer Profesional Independiente (1958)
* La Derrama Magisterial (1965)

2 Viéase Lerner (1973). La legislacién pertinente es: DS 10, de octubre de 1934; ley
10624, de agosto de 1946; ley 10674, de octubre de 1946; ley 12990, de marzo de
1958; DS 01, de enero de 1965; DS 78, de diciembre de 1965; DL 16124, de mayo
de 1966; DL 21021, de diciembre de 1974; y DS 10, de marzo de 1981.
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* La Caja de Beneficios y Seguridad Social del Pescador (1965)
* La Caja de Pensiones Militar-Policial (1974)

* El Fondo de Previsién Social de los Servidores del Jockey Club
del Perti (1981)

De esta manera, en palabras de Mesa-Lago (1985), la seguridad
social en el Perd habia ido evolucionando de manera estratificada, de
modo que los «grupos de presién» obtuvieron programas separados,
de tal manera que «A fines del decenio del 1960 la seguridad social era
un verdadero laberinto con mds de 2000 disposiciones legales y doce-
nas de fondos con su propia legislacion, financiamiento y prestaciones»
(p. 162).

En todo caso, podemos afirmar que la seguridad social recién
empieza a jugar un rol significativo en la economia peruana a partir
de la década de 1960. Una manera de corroborar esta afirmacién es
resaltando que mientras durante el periodo 1950-1964 los ingresos
anuales de la seguridad social en el Pert representaron un promedio
de 0.77% del PBI, durante los siguientes quince afios —el periodo
1965-1979— este promedio subié a 2.48%". A pesar de este incre-
mento, podemos decir que el gasto social en el Perti sigue teniendo una
minima importancia. Al respecto, Miller y otros (2011) comparan el
gasto social como porcentaje del producto en el Perti con el de otros
nueve paises latinoamericanos y encuentran que, hacia el afio 2005,
el Pert se ubicaba en dltimo lugar tanto en salud como en educacién
publica, mientras que en el caso del gasto en pensiones —ambito en el
que la comparacién es mds dificil de hacer—, estaba en el sétimo lugar
de los diez paises.

3 . . .

Estas cifras han sido calculadas usando la serie Yss/PBI del Cuadro 2 de Petrera
(1985). Debe tomarse en cuenta, ademds, que la seguridad social en este caso com-
prendia tanto el sistema de pensiones como las prestaciones de salud.
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El gobierno militar que tomé el poder en 1968 buscé consolidar en
uno solo el sistema «estratificado» al que alude Mesa-Lago, y en 1970 se
inicié el proceso de unificacién, que declaraba en reorganizacién la Caja
Nacional de Seguro Social (Obrero) y el Seguro Social del Empleado
(DL 18421), para luego, en abril de 1973, unificar los sistemas de
pensiones de ambas entidades, con la creacién del Sistema Nacional
de Pensiones (SNP) por DL 19990, y la Caja Nacional de Pensiones
como ente administrativo, por DL 19992. Con estas medidas, el
gobierno militar buscaba eliminar las desigualdades en los beneficios
otorgados por los sistemas previamente existentes, asi como posibilitar
el acceso de los trabajadores independientes al sistema de pensiones.
Posteriormente, en noviembre del mismo ano, por DL 20212 se cred el
Seguro Social del Perti (SSP) encargado de la administracion de la segu-
ridad social en el Per, tanto del sistema de pensiones (la Caja Nacional
de Pensiones) como del de prestaciones de salud de la Caja Nacional
de Seguro Social (Obrero) y del Seguro Social del Empleado. Debe
anotarse, ademds, que dicha ley creé el SSP con el cardcter de entidad
publica descentralizada, dependiente del Ministerio de Trabajo, con lo
que se revirtié el cardcter de institucién auténoma establecido por la ley
13724 para el SSE.

Aungque al ano siguiente, 1974, el gobierno militar dio un paso atrds
en el proceso de consolidacién del sistema de pensiones al establecer un
régimen de pensiones para aquellos servidores puiblicos no comprendi-
dos en el DL 19990 (DL 20530)*, sus esfuerzos por reformar el sistema
de pensiones parecen haber rendido inicialmente algunos frutos, tal
como lo ilustra Mesa-Lago (1985), quien reporta un incremento de
25% entre 1972 y 1976 en la pensién real promedio pagada por el

Sistema Nacional de Pensiones.

 Mis adelante, por una modificacién a esta norma introducida en 1982 (ley 23495)
se cred el régimen de «cédula viva» para empleados publicos. Este régimen fue derogado
en noviembre de 2004 por ley 28389 (ver mds adelante el punto 2.4).
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Sin embargo, a partir de la segunda mitad de la década de 1970,
los problemas de la seguridad social en el Perd empiezan a manifes-
tarse en forma clara, de tal manera que el mismo autor reporta una
caida de 50% en las pensiones reales entre 1976 y 1982 (Mesa-Lago,
1985b). Tales problemas, que luego se agravarian severamente durante
el primer gobierno de Alan Garcia, pueden ser vistos como una con-
secuencia inmediata de la caida del valor real de las aportaciones, a su
vez explicada por el descenso de los salarios reales inducido, a su vez,
por el aumento de la inflacién, y por el incremento del desempleo y
la informalidad. Este problema se complicé atn mds por la disminu-
cién del nimero de contribuyentes por pensionista, como resultado del
rdpido aumento del niimero de jubilados y de sus mayores expectativas
de vida. Otros factores de importancia detrds del agravamiento de los
problemas del SSP fueron su mala administracidn, el crecimiento de
los problemas de evasién y mora, asi como el uso indebido de fondos
por el Estado.

Dado que en la literatura existente se suele argumentar, de manera
muy simplista, que la debacle de los sistemas de pensiones publicos fue
meramente el resultado de su mala administracion y de factores demo-
gréficos, es necesario que enfaticemos que el problema, tal como lo
hemos senalado, fue algo mds complicado. En efecto, el mismo Banco
Mundial (1994, pp. 43-45) lo reconoce y hace una lista de catorce
razones por las cuales los sistemas ptblicos de reparto suelen fracasar,
entre las cuales incluye:

* Presiones politicas que conducen al pago de beneficios financia-
dos con impuestos que no son sostenibles.

* Elevados impuestos a los salarios que no estdn vinculados a los
beneficios del sistema de pensiones y que desalientan el empleo.

* Las férmulas de financiamiento que pueden provocar una mala
asignacion del capital y reducir el ahorro nacional.

61



EL SisTEMA PRIvADO DE PENSIONES EN EL PERU

* Normas que contemplan la posibilidad de jubilacién temprana
que reducen la oferta de trabajadores experimentados.

* Las reservas del sistema de pensiones son administradas por
organismos publicos de manera ineficiente, por lo cual se obtie-
nen retornos muy bajos e incluso negativos.

* Como los beneficios no estdn ajustados por el indice de precios,
los pensionistas ven sus ingresos caer.

Efectivamente, entre las razones de la caida del sistema publico
debemos tener en cuenta las planteadas por el Banco Mundial, y tam-
bién otras como el uso del SSP como botin del gobierno de turno.
Arce (2010, p. 127) alude a un aumento del niimero de empleados del
Instituto Peruano de Seguridad Social (IPSS) de 25 000 a 45 000 entre
1985y 1990, durante el gobierno de Alan Garcia; mientras que Ausejo
(1995, p. 137) menciona la obligacién del IPSS de usar al Banco de
la Nacién como recaudador de las contribuciones de los trabajadores.

Sin embargo, debemos subrayar que el primer factor, crucial en la
caida del SSP en el Pert —y generalmente omitido en la literatura—
fue la inflacién de precios. En principio, esta solamente afectard los
ingresos reales de la seguridad social si es que provoca una caida en el
valor real de la masa salarial —otro efecto de la inflacién, como vere-
mos mds adelante, puede ser sobre el rendimiento real de los fondos
manejados por el SSP—. A su vez, el valor real de la masa salarial estd
en relacién directa con el salario real y el nivel de empleo en el sector
formal de la economia. Pues bien, lo que se observa durante la segunda
mitad de los afios setenta es una evolucién negativa de ambas variables.
Por un lado, tal como se puede observar en el grafico 2.1, los sueldos y
salarios reales en Lima Metropolitana empiezan a caer a partir de 1974,
y perdieron un total de 40% y 25%, respectivamente, de su valor entre
1973 y 1980, periodo durante el cual la tasa de inflacién fue de un
promedio anual de 41% (INEI).
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Grifico 2.1
Sueldos y salarios reales en Lima Metropolitana, 1970-1989
(soles de 1994)
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Luego de la inflacién de precios —y la consecuente caida de los sala-
rios reales— el segundo factor que contribuyé a complicar la situacién
del SSP fue el ripido aumento del nimero de pensionistas (que se mul-
tiplicé por mds de once entre 1961 y 1981), a lo cual se sumé un lento
aumento del ndmero de contribuyentes (que se multiplicé por menos
de tres durante el mismo periodo), de tal forma que el nimero de con-
tribuyentes por pensionista cay6 de 62.2 a 14.3, tal como se puede ver
en el grifico 2.2. Esta caida continué luego durante unos diez afios
mds, pero con menor intensidad’. Si bien los cambios demogrificos
que fueron modificando la pirdmide poblacional segtin grupos de edad,

5 Ver también Verdera (1996, cuadro 12). La Asociacion Internacional de Organismos
Supervisores de Fondos de Pensiones, AIOS (1996), por su parte, indica que tal ratio
pasé de 11.5 a 7.3 entre 1984 y 1991 (ver cuadro 1.10).
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al aumentar la importancia de los grupos de mayor edad dentro del total
de la poblacién del pais, contribuyeron a agravar este problema, pero de
forma mds bien secundaria, otro fenémeno, que se da a partir de 1976,
y que permitié el lento aumento del niimero de contribuyentes, fue un
claro retraso de la tasa de crecimiento de la poblacién econémicamente
activa (PEA) asalariada respecto a la PEA total. Asi pues, mientras que
entre 1975 y 1980 la PEA total crecié en un 17%, la PEA asalariada
solo se incrementd en un 7%, retraso que resulta tanto del aumento del
desempleo como de la informalidad®.

Grifico 2.2
Seguridad social: nimero de contribuyentes por pensionista, 1961-1992
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Fuentes: Mesa-Lago (1985b, p. 87) (afos 1961-1980) y Durnbeck (1996, p. 391)
(afios 1984-1992).

¢ Ministerio de Trabajo-Direccién General del Empleo: Anuario Estadistico del Sector

Trabajo 1980. Lima 1981, Cuadro 3.
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El tercer factor que contribuyé a arruinar el SSP en el Pert fue su
mala administracién, asi como los problemas de evasién y mora en el
pago de las cotizaciones —sobre todo por parte del Estado— y el uso
indebido de fondos. Sobre estos asuntos, Mesa-Lago senala:

Desde 1974 a 1980, aunque el nimero de empleados crecié enor-
memente, no se publicaron balances contables, no se creé un
registro de empleadores y asegurados, no se hicieron inventarios
patrimoniales ni se llevaron series estadisticas, y no se efectuaron
estudios actuariales [...] Por tltimo, el Estado dejé de cumplir con
sus obligaciones financieras, acumuldndose una deuda cuantiosa

(1985, pp. 164-165).

Es obvio que el cardcter de entidad publica descentralizada del SSP
—establecida en 1974 por ley 19990— facilité tremendamente el uso
indebido por el Estado de los fondos del SNP para financiar el gasto
publico; en consecuencia, se acumulé una enorme deuda con el fondo
de pensiones. Es mds, el requerimiento de por lo menos veinte afios de
aportaciones para que un trabajador pueda recibir una pensién a los
65 anos de edad no solamente es arbitrario, sino que también revela
el hecho de que tales aportaciones eran en gran medida vistas por el
gobierno como un ingreso tributario.

La situacién del SSP se agravé atin mds como resultado del impacto
financiero del DL 22482 de marzo de 1979 que, luego de unificar las
prestaciones de salud de los regimenes de la ley 8433 (obreros) y el
DL 13724 (empleados), las extendié a las familias de los asegurados.
Esto en razén de que, por lo menos durante el periodo 1973-1982,
los déficits de las prestaciones de salud eran financiados con préstamos
del fondo de pensiones que luego permanecieron impagos (Mesa-Lago,
1990, p. 189).

En un dltimo intento por revertir la situacién —y conforme a lo
estipulado en el articulo 14 de la Constitucién de 1979—, el gobierno
militar dio, en julio de 1980, el DL 23161, mediante el cual se creé
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el Instituto Peruano de Seguridad Social (IPSS) como institucién
auténoma y descentralizada, con fondos propios distintos de los del
Estado, y con personeria juridica de derecho publico interno, que asu-
mirfa la administracién de la seguridad social en el Perti en reemplazo
del Seguro Social del Perti (SSP), el cual era un organismo publico
descentralizado dependiente del Ministerio de Trabajo. Esta reforma,
sin embargo, no llegd a implementarse, pues nunca se llegd a aprobar
en el Congreso una Ley Organica del IPSS, a pesar de que este adopté
su nuevo nombre.

Al fracasar la reforma planteada por la creacion del IPSS, los proble-
mas que habian empezado a manifestarse desde mediados de los afios
setenta siguieron agudizdndose durante la década siguiente, periodo
durante en el cual los sueldos y salarios en Lima Metropolitana caye-
ron un 50% en términos reales entre 1980 y 1989, para completar
una caida total de alrededor de dos tercios de su valor entre 1973 y
1989 (ver grifico 2.1). La situacién econdémica del IPSS terminé de
estallar durante el trienio 1988-1990 —periodo durante el cual el
pais sufrié una inflacién anual promedio de precios al consumidor de
5050%—, cuando experimenté fuertes déficits corrientes, al parecer
los primeros desde la creacién del sistema a inicios de los afios sesenta.
Ademds de su efecto sobre los ingresos reales corrientes del IPSS, la
hiperinflacién del trienio 1988-1990 tuvo también un efecto letal
tanto sobre el valor como del rendimiento real de los fondos manejados
por el IPSS. Efectivamente, Mesa-Lago (1991) estima tal rendimiento
en -25% anual para el periodo 1981-1987, durante el cual la tasa de
inflacién promedio fue de 96%’, lo cual colocaba al IPSS en el Gltimo
lugar entre un grupo de paises latinoamericanos (ver cuadro 2.1).
Es, por tanto, razonable imaginar que tal rendimiento fue mucho
peor durante el trienio 1988-1990, durante el cual la inflacién anual
fue cincuenta veces mayor.

7 .. . . _ .
Una tasa de rendimiento como esta durante un periodo de siete afos debe reducir el
valor del fondo en casi un 90%.
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Cuadro 2.1
Rendimiento real promedio de los fondos de la seguridad social
en cinco paises latinoamericanos durante la década de 1980

Pais Periodo Rendimiento anual (%)
Chile 1981-87 13.8
Costa Rica 1980-87 -10.5
Ecuador 1980-86 -10.0
México 1981-83 -20.8
Peru (*) 1981-87 -25.0

(*) Promedio simple de dos estimados (-20.6 y -29.4)
Fuente: Mesa-Lago (1991, cuadro 14).

:Qué soluciones se planteaban a fines de los afos ochenta ante estos
problemas? Si bien la reforma del sistema chileno ya se habia iniciado
en 1981, la posibilidad de adoptar tal modelo no parece haber sido
considerada por las autoridades o los analistas peruanos durante aquella
década. En efecto, las propuestas de reformas que se hacfan compren-
dian cuestiones dirigidas bdsicamente a mejorar la situacién financiera
de la seguridad social en el Pert, para incrementar sus ingresos —a tra-
vés de la mejora de los sistemas de registro, identificacién y cobertura;
la aplicacién de sanciones a evasores y morosos, y mediante la elimi-
nacién de los topes de contribucién a la cotizacién salarial— y reducir
los gastos —para lo cual era preciso evitar la transferencia de recursos
del programa de pensiones al de enfermedad-maternidad y reducir los
beneficios otorgados por el sistema de pensiones, mediante el incre-
mento, por ejemplo, de la edad de retiro a 65 afios y la reduccién de
gastos administrativos—(ver, por ejemplo, Mesa-Lago, 1985).

Sin embargo, la opcién de reformar el sistema publico (SNP) fue
descartada luego de que el nuevo gobierno de Alberto Fujimori asu-
miera el poder en 1990. En aquel entonces el Pert era el segundo
pais de la regién, después de Chile, en crear un Sistema Privado de
Pensiones (SPP) en 1992, el cual empezaria a funcionar al afio siguiente.
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De todas maneras, paralelamente a la creacién del SPD, fueron rea-
lizados algunos de los cambios al sistema publico previamente
sugeridos. Asi, de manera practicamente simultdnea a la creacién del
SPP, en diciembre de 1992 se dio el DL 25967, que creé la Oficina de
Normalizacién Previsional (ONP), que debia administrar el Sistema
Nacional de Pensiones del DL 19990, hasta entonces a cargo del IPSS,
pero que empez6 a funcionar recién en enero de 1995. De manera mds
importante, por el mismo decreto se restringié el acceso al goce de pen-
siones pagadas por el IPSS —se requeria haber efectuado aportaciones
por no menos de veinte afios—, se dejé de vincular el monto de las
pensiones al salario minimo y se establecié un mecanismo arbitrario
para calcularlas, con el propésito poco disimulado de reducir su valor
(ver articulos 1y 2). Con ello se limitaba el monto madximo de dichas
pensiones a 600 nuevos soles (unos US$ 370 al cambio de la fecha)
y se autorizaba al IPSS a fijar montos minimos de aportacién. Estas
arbitrariedades fueron luego objeto de demandas de inconstitucionali-
dad que fueron parcialmente aprobadas por el Tribunal Constitucional
(Samatelo, 2005; Contraloria General de la Reptblica, 20006).

De esta manera, mediante el DL 25967 el gobierno no solo redujo
los beneficios a la vez que buscaba incrementar las aportaciones al sis-
tema SNP —a lo cual también aluden Bernal y otros (2008, p. 33),
quienes refuerzan nuestra afirmacién de que un propésito bédsico de
la reforma fue de tipo fiscal—, sino que también daba marcha atrds
en la decisién tomada en 1980 de hacer del IPSS un organismo aut6-
nomo. En efecto, la ONP fue definida como un organismo publico
del Sector Economfa y Finanzas®, y algo similar se hizo posteriormente
con el resto del IPSS, el encargado de administrar los servicios de salud,
mediante la ley 26790 de Modernizacién de la Seguridad Social en
Salud, de mayo de 1997, y con la creacién del Seguro Social de Salud
(EsSalud) en enero de 1999 (ley 27056).

8 Ver ley 26323, de mayo de 1994, y el DS 061-95-EF de 1995, que aprueba el esta-
tuto de la ONP.
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Finalmente, en el cuadro 2.2 se hace un acercamiento somero de
cudl era la situacion de la seguridad social en el Perti hacia 1990-1991,
antes de implementarse la reforma del sistema de pensiones. Como se
puede ver, aparentemente no se trataba de una situacién critica —habia
un superdvit equivalente al 11.3% de los ingresos corrientes—, pero
la gravedad de la situacién del IPPS se revela en el hecho de que la
pensién mensual promedio percibida por un pensionista era de solo
US$ 32.1, mientras que una simple aritmética nos indica que la con-
tribucién mensual de un afiliado era de US$ 24.9. Tenemos, pues,
que cada contribuyente casi pagaba la pensién de cada pensionista.
La situacién de aparente holgura resultaba del hecho de que habia
cinco contribuyentes por cada pensionista. Adicionalmente, dicha
impresion desaparece si tomamos en cuenta que con las aportaciones
no solo se financiaban el pago de las pensiones, sino también presta-
ciones de salud.

Cuadro 2.2
Algunos indicadores de la seguridad social en el Perd hacia 1991

Indicador Unidad Valor
Nimero de aportantes Millones 2.344
Nuimero de aportantes/PEA Ocupada % 37.5
Nuimero de pensionistas Miles 475
Numero de aportantes/nimero de pensionistas Razén 4.9
Pensién mensual promedio (*) US$ 32.1
Nuimero trabajadores IPSS (**) Miles 40.3
Contribuciones al IPSS Millones US$ 700
Contribuciones al IPSS/PBI % 2.02
Resultado econémico/ingresos corrientes % 11.3

(*) Cifra para 1992, obtenida a partir de la razén Gasto en Pensiones del IPSS/
Nimero Total de Pensionistas, y un tipo de cambio de 1.99 nuevos soles por délar.

(**) Cifra para 1990.

Fuente: cifras obtenidas usando informacién presentada por Verdera (1996).
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2.2 LA cREACION DEL SISTEMA PRrIvADO DE PENSIONES EN 1992

La decision de crear el SPP —como una manera de darle solucién a los
problemas que presentaba el sistema ptiblico (SNP)— surge de manera
mds o menos subita pues, tal como hemos sehalado en el punto ante-
rior, esta opcidn no parece haber sido considerada seriamente antes de
1990. En todo caso, la opcién se hace explicita y empieza a ganar fuerza
luego del fujishock del 9 de agosto de 1990 y de las reformas econémicas
subsecuentes. De esta manera, aproximadamente un afio mds tarde, en
noviembre de 1991 se dio el decreto legislativo 724, mediante el cual
se cred, por primera vez, un Sistema Privado de Pensiones y se confor-
maron las administradoras de fondos de pensiones (AFP), sociedades
anénimas dedicadas exclusivamente a la administracién de fondos acu-
mulados en cuentas de capitalizacién individual de los trabajadores.
Las cuatro disposiciones adicionales de mayor importancia fueron que
la tasa de aportacién obligatoria de los trabajadores seria de 8% de sus
remuneraciones; que no se cerraria el Sistema Nacional de Pensiones a
cargo del IPSS, al cual los trabajadores podrian afiliarse todavia; que se
otorgarfan bonos de reconocimiento a los trabajadores afiliados al SNP
que decidieran trasladarse al SPP; y que los bancos y companias de
seguros quedarfan prohibidos de constituir y administrar directamente
AFD, con lo cual también se restringirfa fuertemente la posibilidad de
que lo hicieran sus accionistas.

Sin embargo, el decreto legislativo 724 no se llegé a implementar
«debido a sus insuficiencias y vacios, y a un contexto politico adverso»,
tal como sefala Ortiz de Zevallos (1999, p. 35). De hecho, hubo
algunos puntos de desacuerdo por parte de algunos promotores de la
reforma dentro del mismo gobierno, quienes criticaban la permanen-
cia del sistema publico (SNP) y consideraban insuficiente la tasa de
aportacién de 8% e inapropiada la restriccién impuesta a los bancos y
empresas de seguros para conformar AFP.
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En todo caso, luego del autogolpe y el cierre del Congteso, el 5 de
abril de 1992, y una vez conformado el Gobierno de Emergencia y
Reconstruccién Nacional de Alberto Fujimori, este se sintié con la
libertad y con la suficiente fuerza para emprender una reforma mds
radical, y el actual Sistema Privado de Administracién de Fondos
de Pensiones (SPP) peruano fue creado en noviembre de 1992 por
DL 25897 e inicié sus operaciones en el mes de junio de 1993, cuando la
Superintendencia de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones
(SAFP) otorgo licencia de funcionamiento a las primeras cinco admi-
nistradoras de fondos de pensiones (AFP)’. El régimen creado por el
DL 25897 mantuvo las disposiciones bésicas del DL 724, en particular
las concernientes a la permanencia del SNP como sistema alternativo
al SPP para los trabajadores, y las restricciones a la participacién de los
bancos y compaiias de seguros en la conformacién de AFP. Por otro
lado, los cambios mds importantes fueron el incremento de la tasa de
aportacion de los trabajadores de 8% a 10%, y el aumento de sueldos a
los trabajadores afiliados al SNP que decidieran trasladarse el SPP, por
una tasa que los compensaria por tener que hacerse cargo ellos mismos
de sus contribuciones al SPP y que dejaria de realizar el empleador.

Asi pues, tal como se senal6 anteriormente, el Pert fue el segundo
pais de América Latina en emprender la reforma de su sistema de pen-
siones y en contar con un Sistema Privado de Pensiones, luego de
Chile, que introdujo esta reforma en 1981 y que comparte con nuestro
pais el atributo de ser los tnicos en la regién que crearon sus SPP por
dictamen ejecutivo (Ayala, 1996, p. 14). Posteriormente, otros paises
de la regién —Colombia, Uruguay, Argentina, Costa Rica y México,
en ese orden— y del Este de Europa —Hungria, Polonia— también
crearon SPP, a partir del modelo chileno y, en alguna medida, con-
firmaron la tendencia en la regién a adoptar sistemas de pensiones

9 . _ L
Ese mismo afio se llegaron a crear un total de ocho AFP, pero al afio siguiente su
ndmero empezd a decrecer.
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basados en la capitalizacién individual bajo administracion privada,
con lo cual se descartaron o relegaron los sistemas publicos de reparto
vigentes hasta antes de la reforma.

Es importante recalcar también que la creacién del Sistema Privado
de Pensiones fue uno de los elementos bdsicos de la reforma y libera-
lizacién del sistema financiero peruano (ver Rojas, 1994), la cual a su
vez fue uno de los principales ingredientes del paquete de reformas
econdmicas llevadas a cabo en el pais a partir de 1990 bajo el Consenso
de Washington y que, junto con la apertura comercial, la eliminacién
de los controles de cambio, la privatizacién de las empresas publicas,
la concesién de servicios puablicos a empresas privadas y la reforma
del mercado de trabajo, tenia como objetivo politico bésico reducir
la intervencién del Estado en la economia, con el fin de alcanzar una
economia de libre mercado'.

Por tanto, es importante —como cuestién previa al examen de las
caracteristicas del sistema de pensiones creado en 1992— discutir el
contexto politico en que se dio la reforma. Tal como ya hemos sefialado
en el punto 7 del capitulo 1, una reforma de este tipo involucra los
intereses de bdsicamente cuatro agentes: el Estado, el sector privado
doméstico (principalmente bancos y compafifas de seguros), organis-
mos multilaterales tales como el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial, y los trabajadores. Se puede decir, sin embargo, que
la reforma peruana fue llevada a cabo bédsicamente por el gobierno y
el FMI, mientras que el sector privado (bancos domésticos) jugé un
papel subalterno, y los trabajadores y los gremios que los representaban
fueron dejados completamente de lado.

' Stiglitz y Charlton (2005, p. 2) aluden al Consenso de Washington como un con-
junto de politicas propuestas por ciertos economistas y un grupo de instituciones
econémicas ubicadas en Washington —tales como el Fondo Monetario Internacional,
el Banco Mundial y el Tesoro americano— para promover el progreso econémico en
los paises en desarrollo; politicas que incluyen privatizaciones, disciplina fiscal, liberali-
zacién comercial y desregulacion.
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En cuanto al rol del Estado en la creaciéon del SPP, es importante
—en primer lugar— saber de qué manera el gobierno la justificaba.
Esta defensa se sustentaba en que el SPP contribuirfa efectivamente
al desarrollo de la economia peruana y se resume en dos cartas de
intencién firmadas por el gobierno peruano y el Fondo Monetario
Internacional (FMI). En la primera de ellas (fechada el 18 de marzo
de 1993) se hace referencia a la reforma del sistema de pensiones
—y su transferencia a la administracién privada— como una manera
de sustentar el desarrollo del mercado de capitales en el Pert, argu-
mento que refleja un «interés politico» de las autoridades peruanas por
el SPP. En la segunda carta (fechada el 9 de mayo de 1994), se alude al
impulso que darfa el SPP al nivel de ahorro total en la economia; ahora
bien, puesto que el ahorro total incluye no solamente el ahorro privado
(hogares y empresas) sino también el publico, podemos entender esta
alusion al aumento del ahorro total como una manera de referirse a una
reduccién del déficit fiscal, interés que reflejarfa un interés pecuniario
(o fiscal) del gobierno peruano.

Es necesario entender que el propésito politico del Estado fue muy
importante, pero que no se redujo a buscar disminuir el rol del Estado
en la economia, sino también a promover la identificacién de los tra-
bajadores con el nuevo modelo econémico, en tanto que sus intereses
estaban ahora relacionados de manera directa con la performance del
mercado bursdtil y, por tanto, de las empresas privadas mds impor-
tantes. Pero la creacién del SPP puede ser vista también como una
oportunidad del gobierno para deshacerse de una enorme deuda con
quienes habian estado aportando al Seguro Social del Perd. Asi, la
importancia de los cambios en el sistema de pensiones para el programa
de reformas econémicas promovidas por los organismos multilatera-
les resultaba no solamente de la ampliacién del dmbito de operaciones
del sector privado, sino también de la eliminacién del déficit actuarial
del sistema publico de reparto (el IPSS), y de los déficits cuasifiscales
que se generaban bajo dicho sistema. Esto es algo que es claramente
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reconocido por el Banco Mundial cuando afirma que la reforma del
sistema de pensiones fue emprendida por el gobierno peruano «[...] en
razén de costos fiscales insostenibles, y como parte de un programa de
ajuste estructural, promovido por el Banco Mundial» (Banco Mundial,
2004, p. 18).

Al respecto, la cuestién mds importante por remarcar es que aunque
la creacién del SPP implicaria una reduccién de los ingresos del IPSS
como resultado de la migracién de parte de sus dos millones y medio
de afiliados al nuevo sistema, y ninguna reduccién de sus gastos por
pago de pensiones a medio millén de jubilados (ver cuadro 2.2), era
muy dificil que esto tuviera un efecto neto negativo sobre las finanzas
del IPSS. En efecto, siendo en ese momento los gastos mensuales en
pensiones del IPSS de alrededor de dieciséis millones de délares y dado
que la aportacién mensual promedio de sus dos millones y medio de
afiliados era de 25 ddlares, tenemos que mds de un 75% de los afi-
liados tendria que trasladarse el SPP para que el pago de pensiones
por el IPSS subiera por encima de sus ingresos por cotizaciones. A esto
debemos agregar que el DL 25897 de noviembre de 1992 que cred el
SPP establecié un «aporte de solidaridad» del 1% de la remuneracién
de los trabajadores para el IPSS, a cargo de los empleadores de los afi-
liados al SPP.

Sin embargo, también debemos tener en cuenta el gasto adicional
para el Estado que resultaba del decreto ley que creé el SPP por la
emision de bonos de reconocimiento para aquellos trabajadores que,
habiendo aportado al sistema publico (SNP), optaran por trasladarse
al sistema privado. Pero es poco probable que el monto emitido de
bonos de reconocimiento haya compensado a los trabajadores por el
monto real de sus aportaciones previas y, por tanto, fueron también
un vehiculo del gobierno para sacarse de encima parte de su deuda con
los trabajadores.

Hay varias razones para hacer tal afirmacién. En primer lugar, se
fij6 de manera arbitraria en S/. 5800 millones de diciembre de 1992
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el valor real mdximo del total de bonos a ser emitidos. En segundo
lugar, se hizo lo propio con el monto del bono a ser otorgado a cada
trabajador, usindose la férmula 0.1831xWxM, donde W era el salario
promedio mensual del trabajador durante los dltimos doce meses y M,
el nimero de meses que aporté al IPSS, y se fij6 al mismo tiempo un
tope de S/. 60 000 para cada bono. En tercer lugar, porque se estable-
cié una serie de requisitos para restringir el nimero de trabajadores
con derecho a recibir un bono —entre ellos que el trabajador hubiese
aportado al SNP un minimo de 48 meses dentro de los diez afios ante-
riores a 1992, y durante los seis meses inmediatamente anteriores a su
traslado al sistema privado—. En cuarto lugar, porque tales bonos son
redimibles solo al momento de la jubilacién del trabajador y porque
durante el periodo de vigencia (aproximadamente 20 afios) su rendi-
miento real es nulo, pues no pagan intereses y su valor nominal solo se
reajusta por la inflacién de precios.

Al respecto, debemos senalar que, al reformar sus sistemas de pen-
siones, en los paises latinoamericanos se fijaron diversas reglas para
reconocer las aportaciones realizadas al sistema publico por los traba-
jadores que decidieron —o debieron— trasladarse al sistema privado,
reglas que, en general, no fueron tan arbitrarias ni restrictivas como
las del caso peruano (AIOS, 2007). En el caso de Chile, por ejemplo,
para recibir un bono de reconocimiento no solamente se requirieron
solo 36 meses de cotizacién, sino que no tuvieron un valor tope vy,
ademds, pagan un interés de cuatro puntos por encima de la tasa de
inflacién (Mesa-Lago, 2000, p. 17). Esto es de particular importancia,
por cuanto en bédsicamente todos los demds aspectos el SPP peruano
fue creado como calco y copia del sistema chileno.

Para corroborar nuestra afirmacién de que el monto emitido de bonos
de reconocimiento no compensé debidamente a los trabajadores que se
mudaron al SPP por el monto real de sus aportaciones al SNP, pode-
mos examinar algunas cifras concernientes a dichos bonos. Debemos
partir del monto total de la emisién inicial de bonos —bono 1992—,
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que fue de un total de 252 573 bonos, por un monto de S/. 3718.5
millones''. Sin embargo, debemos tener en cuenta que el gobierno
no tuvo que desembolsar de inmediato ese dinero, pues los bonos son
pagados al momento de la jubilacién del afiliado, habiéndose com-
prometido el gobierno a reajustar su valor de acuerdo con la tasa de
inflacién, de tal manera que mantuviesen su valor real. Sin embargo,
si asumimos que al recipiente de un bono de reconocimiento le iba a
tomar en promedio unos 20 afnos para jubilarse, y aplicamos una tasa
de descuento de solamente 3% anual, resulta que, al no reembolsar de
inmediato a los trabajadores por sus aportaciones al SND, el gobierno
terminaba ahorrando —y los trabajadores perdiendo— casi la mitad
(un 45%) del valor de los bonos emitidos.

Otra manera de mostrar que la emisién de bonos de reconocimiento
(S/. 3718.5 millones) subvalué las aportaciones de los trabajadores
que optaron por trasladarse al SPP es haciendo notar que, tomando
en cuenta el nimero total de bonos emitidos (252 573), resulta que
el valor promedio de un bono de reconocimiento fue de S/. 14 722.
Al considerar un tipo de cambio promedio de alrededor de S/. 2.00 por
ddlar, resulta que el valor promedio de un bono fue de unos $ 7360,
lo cual, al parecer, no es un monto muy bajo, sobre todo si tenemos en
cuenta que se trata de d6lares de hace 20 afios. Sin embargo, este monto
se reduce a la cuarta parte (unos $ 1860 por trabajador) si notamos que
el total de afiliados que migraron del SNP al SPP fue de alrededor de
un millén (Vega-Centeno & Remenyi, 1996, p. 332).

Otra manera mds de explicar este resultado es que el monto emi-
tido de bonos 1992 representaba 8.3% del PBI de 1992 y el 18% de
los ingresos fiscales por privatizacién durante el periodo 1991-2003".

" Hubo dos emisiones posteriores: bono 1996 y bono 2001, este tltimo de mucho
menor valor.

" Estamos usando un total de S/. 20 650.6 millones para los ingresos fiscales por pri-
vatizacién durante el periodo 1991-2003, de acuerdo con las cifras proporcionadas en
el anexo Operaciones del Gobierno Central, de la Memoria del Banco Central de Reserva
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Es decir, al emitir titulos con rendimiento real nulo, a un plazo pro-
medio de 20 afios, que comprometian menos de la quinta parte de
sus ingresos extraordinarios por privatizacién, el gobierno se deshizo
de una deuda con més de un millén de contribuyentes al SNP. A esto
debemos agregar que el mismo decreto que creé el SPP introdujo una
contribucién de solidaridad con el SNP a ser pagada por los trabajado-
res afiliados al SPP, equivalente al 1% de sus remuneraciones, y que se
mantuvo vigente hasta julio de 1995 (ver ley 26504).

Otro tipo de evidencia de que el monto emitido de bonos de reco-
nocimiento representé una subvaluacién de las contribuciones reales
de los trabajadores al IPSS es el reducido valor de la deuda implicita
previsional (DIP) del Estado peruano. En efecto, Holzmann, Palacios
y Zviniene (2004, tabla 5) encuentran que la deuda publica previsional
implicita —implicit pension debr o IPD— del Pert hacia el ano 2000
era equivalente al 40% del PBI (usando una tasa de descuento de 4%),
lo cual lo colocaba como el tercer pais con la IPD mds baja de una
muestra de 35 paises con ingresos medios y bajos —por debajo estaban
solo Corea y Marruecos—. Resultados similares son presentados por
Kane y Palacios (1996, p. 38), quienes agregan un detalle de interés: los
bonos de reconocimiento representaban menos del 10% de la deuda
publica previsional del Estado peruano.

También debemos remarcar que el reducido valor de la emisién de
bonos de reconocimiento no es el tnico ejemplo del mal hdbito del
Estado peruano de sacarse arbitrariamente de encima deudas con los
asalariados. En efecto, el mismo afio en que se cred el SPP (1992),
el gobierno de Alberto Fujimori liquidé la Empresa Nacional de
Construcciones y Edificaciones (ENACE), la cual estaba a cargo de la
construccion de viviendas para los trabajadores, mediante el uso de fon-
dos recolectados a través de sus aportes obligatorios al Fondo Nacional
de Vivienda (FONAVI), creado en 1979 por DL 22591 durante el
gobierno del general Francisco Morales Bermudez. Seis anos después
de la liquidacién de ENACE en 1998, el FONAVI fue desactivado,
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pero se mantuvo el aporte obligatorio de los trabajadores (en realidad
un impuesto a los salarios) hasta 2003. El problema radica en que suce-
sivos gobiernos, durante 24 afnos, no rindieron cuenta del uso de tales
fondos, los cuales fueron invertidos bdsicamente en infraestructura,
mas no en viviendas para los trabajadores.

Esta situacion llevé a activistas a conformar la Asociacién Nacional
de Fonavistas, para exigir la realizacion de un referéndum para decidir
sobre la devolucién del dinero aportado al FONAVI. A pesar de la
oposicién de los gremios empresariales, que exigieron a los partidos
politicos manifestarse en contra de tal opcién, pues tendria un «elevado
costo fiscal», el gobierno del presidente Garcia se vio forzado a reali-
zar un referéndum el 3 de octubre de 2010, en el cual mds de nueve
millones de peruanos aprobaron la devolucién del dinero aportado, y
dos meses después se aprobé la ley 29625, la cual le otorga al gobierno
un plazo de ocho afos para realizar dichos pagos, aunque las medidas
para dar una solucién final al problema atn no han sido tomadas".
En todo caso, es obvio que los «aportes» de los trabajadores al FONAVI
—de un 5% de sus remuneraciones— representaban un simple y gro-
sero impuesto a los salarios, o al menos asi era tratado por los diferentes
gobiernos. Y la situacién de los aportes al SNP no fue muy diferente,
tal como lo reconoce el mismo Banco Mundial, que en 1994 aludia
a la existencia de «elevados impuestos a los salarios que desalientan el
empleo» (Banco Mundial, 1994, pp. 43-45).

Otro aspecto del SPP que revela el interés fiscal del gobierno de
Fujimori concierne el tratamiento tributario de los ingresos de los
asalariados afiliados al SPP. Tal como sefialan Pollner y Lasaga (2003,
pp- 2-3), desde el punto de vista econémico hubiese sido apropiado
exonerar del impuesto a la renta la porcién de las remuneraciones que

13 . . .

Otro ¢jemplo de la mezquindad del Estado peruano con sus ciudadanos es el de los
bonos de la reforma agraria, emitidos hace unos cuarenta anos, y que ain no han sido
redimidos.
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los afiliados aportaban al SPP. Tal opcidn, por supuesto, no fue conside-
rada por el gobierno de Fujimori (ni por los gobiernos subsiguientes).

Una tltima pieza de evidencia del interés fiscal del Estado en la
creacién del SPD, la constituye el hecho de que no se advirtié a los
trabajadores de mayor edad —los mds préximos a jubilarse, y con quie-
nes el Estado tenfa su mayor deuda— de que iba en contra de sus
intereses afiliarse a una AFP. De hecho, no se debié permitir a las AFP
afiliar a trabajadores de mayor edad y bajos ingresos. Sin embargo, ello
no se hizo, y esta es una de las consecuencias de que los trabajadores
no estuvieran representados en el proceso de disefo e implementacién
del SPP*. Todo esto nos lleva a afirmar que ambas operaciones —la
privatizacién de las empresas publicas y la creacién del SPP— fue-
ron muy importantes para permitir la holgura fiscal del gobierno de
Alberto Fujimori.

En cuanto al rol de los organismos multilaterales —bdsicamente el
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional— en el proceso
de creacién del SPD, se puede decir que el interés de dichos organismos
también fue dual: por un lado buscaban disminuir el gasto publico
como parte de los programas de austeridad que dirigfan en nuestros
paises, y, por otro lado, promover politicas econdémicas de acuerdo
con el modelo neoliberal (el Consenso de Washington). El interés y
la injerencia de los organismos multilaterales por el sistema de pen-
siones peruano se remonta al ano 1978, cuando el gobierno peruano
restableci relaciones con el FMI, y el ministro Javier Silva Ruete y el
presidente del Banco Central, Manuel Moreyra, firmaron una carta de
intencién'’, que tuvo como subproducto la publicacién, pocas sema-
nas después, del Programa Econdmico 1978-1980', en el cual se hizo

14 , , ..
Como veremos mds adelante, en 2007 se trat6 de enmendar este «error» al permitirse

el regreso al SNP de los afiliados al SPP de mayor edad.
S Ver Boletin Mensual BCRP, agosto de 1978, pp. 11-15.
' Ver diario oficial £/ Peruano del 30 de octubre de 1978.
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un detallado listado de los objetivos de politica y las acciones a seguir
durante el periodo indicado. En este texto, el gobierno senalaba su
interés no solo en privatizar «aquellas empresas que por su naturaleza
no es conveniente que tengan participacién estatal», sino también en
«racionalizar la administracién del Seguro Social y establecer un sis-
tema eficiente de cdlculos actuariales con miras a introducir los ajustes
correspondientes».

Este interés del FMI por la privatizacién de empresas publicas y las
reformas econémicas en general se fue acentuando con el paso de los
afos, tal como sefalara Stiglitz (2002, p. 42):

La misién del FMI gradualmente evolucioné fuera de su drea central
de competencia en macroeconomia, hacia cuestiones estructurales,
tales como la privatizacién, los mercados de trabajo, la reforma de
los sistemas de pensiones, etc. [...] (el subrayado es nuestro).

Tal es asi que précticamente en todas las cartas de intencién firma-
das por el gobierno peruano entre 1991 y 2007 se hace referencia a la
reforma del sistema de pensiones, lo cual pone en evidencia no solo
la importancia que daba el FMI a esta cuestidn, sino también la gran
disposicién del gobierno peruano de atender tales demandas'’. Es par-
ticularmente significativo el texto de la carta fechada el 18 de marzo de
1993, mediante la cual el gobierno peruano indica que «ha solicitado
asistencia técnica del FMI para evaluar el sistema (privado de pensio-
nes)» (ver anexo 2.1). Debemos también agregar que este interés del
EMI por la privatizacién de los sistemas de pensiones se refleja en el
hecho de que —tal como lo muestra Whitehouse (2007)— los siste-

mas de capitalizacién individual prevalecen sobre todo en los paises

' Un resumen de los puntos pertinentes de las cartas de intencién firmadas entre 1991
y 2007 es presentado en el anexo 2.1. No se han firmado cartas de intencién con el
FMI desde 2008 luego de que Standard & Poor’s otorgara al Pert el grado de inversién
al elevar la calificacién de su deuda de largo plazo.
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de América Latina y de Europa del Este, en los cuales el papel jugado
después de 1990 por el FMI en el disefio de las politicas econdmicas ha
sido particularmente importante.

Sefialemos también que los sistemas publicos de pensiones son con-
siderados parte de la seguridad social, por lo que su desmantelamiento
puede ser visto como una reduccidn del welfare state, hacia el cual los
economistas neoliberales no ocultan su antipatia. Tal aversién es ilus-
trada por Leo Kolivakis (2010), quien cita a Milton Friedman diciendo
que aumentar la asistencia social en Estados Unidos equivaldria a sub-
sidiar la produccién de huérfanos y enfermos (¢he production of orphans
and sick people).

Sin embargo, debemos hacer notar que la contribucién de un sis-
tema privado de pensiones en la construccién de una economia de libre
mercado es algo ambigua. En efecto, la reforma del sistema de pensio-
nes debe ser vista como parte del proceso de privatizacién de empresas
publicas —o, mds precisamente, como la concesién de un servicio
publico al sector privado—, con la peculiaridad de que el servicio publico
que se concesiona conforma un mercado cautivo, pues los trabajadores
—o al menos aquellos en el sector formal de la economia— estdn obli-
gados a comprar dicho servicio; obligacién que afecta la competencia en
el mercado, pues conlleva una relacién asimétrica entre los trabajadores
(o compradores) y las AFP (o vendedores), ya que mientras el Estado
fija la tasa de aportacién (la cantidad a ser comprada) y las AFP fijan
la comisién a ser pagada por los afiliados (el precio a ser pagado), los
trabajadores no tienen ninguna manera de manifestar sus preferencias.

En una situacién de este tipo —un mercado cautivo— es razonable
argumentar que el precio del servicio —o sea, las comisiones cobra-
das por las AFP— deberia estar regulado por el Estado, tal como se
hizo en el caso de la concesion de otros servicios publicos tales como
telefonia y electricidad, pero tal opcién no fue considera en ningiin

momento del proceso de creacién del SPP. Si bien se puede argumentar
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que el servicio por ser concesionado no conformarfa un monopolio
(sino «solo» un oligopolio), también se debe tomar en cuenta —insisti-
mos— el cardcter obligatorio del sistema.

En cuanto al rol del sector privado —bésicamente la banca privada—
en el proceso de creacién del SPP, debemos empezar remarcando que
—tal como sefhala Ortiz de Zevallos (1999, p. 41)— el auspicio mds
importante que tuvo la creacién del SPP «fueron los inversionistas y
empresarios del sector privado —especialmente los vinculados a bancos
y companfas de seguros— quienes, de manera entusiasta, organizaron
seminarios con la participacién de especialistas chilenos para persuadir
a la opinién publica de los beneficios del nuevo sistema para los tra-
bajadores y para la economia en general». Debemos remarcar también
que el interés del sector privado comprendia no solamente la creacién
del SPP, sino todo el proceso de privatizaciones llevado adelante por el
gobierno de Fujimori, el cual favoreci6 a algunos grupos econémicos
con sus prdcticas corruptas (ver Quiroz, 2013, pp. 483-495).

Este interés de la banca privada en la creacién del SPP se mani-
festé a pesar de las restricciones consideradas en el proyecto inicial a
la participacién directa de los bancos y las companias de seguros en
la constitucién de AFP. La poca preocupacién de la banca en relacién
con dichas restricciones se ve justificada ahora por el hecho de que las
cuatro AFP existentes estin en manos de los grupos financieros muy
importantes. Obviamente, un interés primario tiene que haber sido la
posibilidad de percibir los elevados beneficios resultantes de manejar,
directa o indirectamente, las AFP, empresas que tendrian la exclusividad
para explotar el mercado cautivo al que acabamos de aludir. En todo
caso, el SPP no fue el tnico mecanismo creado para que los bancos
puedan captar fondos de los trabajadores, sino que se implementaron
también cuentas bancarias en las que los trabajadores deben depositar
sus pagos de compensacién por tiempo de servicios (CTS).

Pero ademds del interés primario por los beneficios, otro interés
tiene que haber sido la posibilidad de obtener lineas de financiamiento
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barato a través de las AFP. Para ello es necesario entender que —mds
propiamente— los interesados en la creacién del SPP eran los gru-
pos financieros. En efecto, tal como sefiala Alcorta (1992, cap. 5),
tales grupos financieros estdn conformados por un nimero de empre-
sas manufactureras y financieras, en los cuales las empresas financieras
cumplen el rol de otorgar préstamos (financiamiento) a otras empresas
del grupo (préstamos a «empresas vinculadas»). Una manera, entonces,
de entender el interés de la banca privada por la creacién del SPP reside
en la posibilidad de que los grupos financieros apuntasen a incorpo-
rar AFP como fuentes adicionales de financiamiento para sus empresas
no financieras. El hecho —del que eran conscientes— de que habria
normas estrictas en relacién con la composicion de las carteras adminis-
tradas no redujo el interés de los bancos.

Debemos mencionar también que este interés por las AFP, bisica-
mente como fuentes de ganancias y de financiamiento, en parte explica
por qué no se privatizé también el seguro de salud administrado por el
IPSS, ni hubo mayor interés del sector privado al respecto. Segtin Ortiz
de Zevallos y otros (1999, pp. 38-39), Luis Castafieda Lossio tenia la
conviccién de que las prestaciones de salud no debian ser privatizadas,
sino que debian estar a cargo de un sistema de seguridad social publico
porque «[...] en el campo de la salud no funcionan los seguros privados,
ni la competencia, ni los principios de mercado».

En cuanto al rol de los trabajadores —o los gremios laborales— en
el proceso de creacién del SPD, se puede decir que estos permanecieron
totalmente al margen del proceso politico que llevéd a la creacién del
SPP en el Pert, a pesar de ser sus intereses los mds comprometidos por
dicho proceso. Dicha exclusién fue resultado, bdsicamente, del conti-
nuo debilitamiento de los sindicatos y organizaciones laborales durante
las dos décadas previas, asi como del interés del gobierno de Alberto
Fujimori de manejar el asunto autoritariamente. En todo caso, tal como
sefala Ortiz de Zevallos (1999, pp. 39-40, 46), la creacién del SPP

fue recibida con hostilidad por diversos congresistas de la oposicién,
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pensionistas, sindicatos y gremios profesionales, que argumentaban
sobre la necesidad de establecer una pensién minima; sobre el peli-
gro de dejar sin financiamiento las pensiones existentes y de entregar
los fondos de pensiones al control del capital monopélico del sector
financiero.

Una respuesta del gobierno a la oposicién de los trabajadores fue
presentar la reforma del sistema de pensiones como una medida and-
loga a una disposicién especifica de la reforma del mercado laboral, la
cual habia sido muy bien recibida por los trabajadores y empleado-
res. Nos referimos a los depdsitos por compensacién por tiempo de
servicios (CTS) creados en 1991 por decreto legislativo 650, pues el
gobierno pudo presentar la creacién del SPP como una medida similar
ala CTS (individualizacién de un beneficio).

Por otro lado, la exclusién de los trabajadores del proceso de disefio
e implementacién del SPP, que llev6 a su creacion, también se refleja
en que no se advirtié a los trabajadores de mayor edad que iba contra
sus intereses afiliarse a una AFP. De hecho, no se debié permitir a las
AFP afiliar a trabajadores de mayor edad y bajos ingresos; pero ello no
se hizo.

Atn mds, la exclusién de los gremios laborales y otras instituciones
de la sociedad civil en alguna medida afecté la transparencia del pro-
ceso de creacion del SPP. En efecto, el ministro de Economia y Finanzas
(MEF) Carlos Bolona, promotor de la creacién del SPP en el Perd, y
uno de los firmantes del DL 25897 que creé dicho sistema, fue luego
acusado de corrupcidn en el afio 2010, en relacién con la subvencién
por mds de US$ 10 millones que dio para la publicidad y promocién
de las AFP en los afios noventa; y por promover una ley que prohibié
a los bancos nacionales participar directamente en la constitucién y
administracién de las AFP, a lo que se agrega que —al dejar el MEF—
Bolofia pasé a presidir el directorio de la AFP Horizonte'®.

8 Diario La Repiiblica, 24 de setiembre de 2010.
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2.3 LAs REFORMAS DE FujiMoRr1

Desde la aprobacién de la primera norma legal que creaba el SPP, el
decreto legislativo 724 de noviembre de 1991, y a lo largo de veinte
afos, se han modificado sus reglas de juego a través de una serie de
reformas —o simples ajustes— con el propésito general de cambiar el
contexto a favor de las AFP, con el fin de hacerlas mds atractivas para
los asalariados y permitirles aumentar sus ingresos o reducir sus costos.

Ya desde el inicio hubo algunos puntos de desacuerdo en relacién
con el decreto legislativo 724 —que aunque no se llegé a implemen-
tar, podemos tomarlo como un primera referencia para ilustrar nuestra
contencién— por parte de algunos promotores de la reforma dentro
del mismo gobierno. Quienes criticaban la permanencia del sistema
publico (SNP) consideraban insuficiente la tasa de aportacién de 8%
e inapropiada la restriccién impuesta a los bancos y empresas de segu-
ros para conformar AFP. En todo caso, luego del autogolpe y cierre
del Congreso del 5 de abril de 1992, y conformado el «Gobierno de
Emergencia y Reconstruccién Nacional» de Alberto Fujimori, este se
sinti6 con libertad y con suficiente fuerza para emprender una reforma
mds radical, y el actual Sistema Privado de Administracién de Fondos
de Pensiones (SPP) peruano fue creado en noviembre de 1992 por
DL 25897, e inici6 sus operaciones en junio de 1993.

Si —tal como sostenemos— la creacién del SPP debe verse como
la concesién de un servicio publico al sector privado, entonces, los
diferentes ajustes o reformas realizados pueden ser vistos como renego-
ciaciones de un contrato de concesién. Sin embargo, las renegociaciones
que llevaron a tales reformas han involucrado Gnicamente al Estado y a
las AFD, y han dejado nuevamente de lado a los afiliados, a pesar de que
sus intereses son los mds afectados.

Las disposiciones mds importantes del DL 25897 que creé el
SPP en el Perti en 1992 empezaron a ser revisadas casi de inme-
diato, y han continuado siendo modificadas a lo largo de veinte afios.
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Entre las mds importantes normas que han sido introducidas o modifi-
cadas desde entonces tenemos las concernientes a:

* La tasa de aportacién

* Las comisiones cobradas por las AFP
* La normatividad de las AFP

* Elsistema publico (SNP)

* El ndmero de fondos o «multifondos»
* La pensién minima

* El régimen tributario

* Las reglas de afiliacién y cobertura;

* Las reglas de jubilacién

*  Supervisién

Otras modificaciones que no tienen que ver propiamente con las
reglas de juego del SSP son las relacionadas con las carteras de fondos,
entre otras. En todo caso, hay por lo menos dos maneras posibles de
hacer una exposicién de las diferentes reformas realizadas al SPP. Una
posibilidad es hacer un seguimiento cronoldgico, a lo largo de veinte
afos, de como se manejaron cada una de las diez cuestiones listadas.
Otra posibilidad —a nuestro entender més interesante— es hacer un
resumen de las reformas realizadas por cada uno de cuatro gobiernos
sucesivos —Fujimori, Toledo, Garcia y Humala— en lo que concierne
a las diez cuestiones mencionadas. Presentaremos, entonces, las princi-
pales reformas (o cambios y ajustes) que se llevaron adelante durante
cada uno de estos periodos.

Luego de empezar a funcionar el SPP en junio de 1993, répida-
mente se crearon un total de ocho administradoras privadas de fondos
de pensiones (AFP), que iniciaron una agresiva campana de capta-
cién de afiliados, cuyo niimero crecié rdpidamente hasta alcanzar en
un afo la cifra de un millén. A partir de entonces —mediados de
1994—, sin embargo, el nimero de nuevas afiliaciones cayé dréstica-
mente, de tal manera que el nimero total de afiliados dej6 de crecer.
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Los representantes de las AFP manifestaron su preocupacién al res-
pecto y sefalaron como la causa del problema el elevado costo relativo
que significaba para un trabajador el afiliarse al SPP en relacién con el
Sistema Nacional de Pensiones (SNP).

En efecto, hacia agosto de 1994, a un trabajador afiliado al SPP se
le deducia mds del 15% de sus remuneraciones totales por concepto
de aportaciones (10%), comisiones (1.91% en promedio), primas de
seguros (2.15% en promedio) e impuestos (una «contribucién de soli-
daridad» de 1% con el IPSS)"’, mientras que a los trabajadores afiliados
al SNP solo se les descontaba el 9% de sus remuneraciones (nominal-
mente solo se les descontaba el 3%, mientras que otro 6% estaba a
cargo del empleador). El DL 25897 habia dado ciertos incentivos para
el traslado al SPP de los trabajadores afiliados al SNP —un incremento
salarial de 10.23% + 3% y la emisién de bonos de reconocimiento—.
Para los trabajadores que recién ingresaban a la fuerza de trabajo,
sin embargo, estos incentivos no existian, y les resultaba mucho mads
barato afiliarse al SNP.

Dada esta situacién, en julio de 1995 —solo dos afios después de
que empezara a operar el SPP— el gobierno de Fujimori, accediendo a
la presion de las AFD, introduce una reforma de gran importancia con
el propésito bésico de igualar el costo de las aportaciones de los traba-
jadores afiliados al sistema privado con las de los afiliados al sistema
publico. En efecto, con la ley 26504 las AFP obtuvieron la reduccién
de la aportacién de sus afiliados del 10% al 8%; la eliminacién de la
contribucién de solidaridad de 1% con el IPSS y del aporte de 1% al
Fondo Nacional de Vivienda (FONAVI); asi como también la elimina-
cién del impuesto general a las ventas (IGV) a las comisiones y primas
de seguros. De esta manera, las deducciones por planilla a los trabaja-
dores afiliados al SPP (incluyendo las comisiones cobradas por las AFP)

" Las cifras para las comisiones y las primas de seguros inclufan el pago del impuesto
general a las ventas (IGV) de 18%. A los afiliados se les descontaba, ademds, una comi-
sion fija promedio de 1.38 soles mensuales.
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se redujeron —al menos temporalmente— de alrededor de 16% de
las remuneraciones totales a poco mds de 11% para agosto de 1995.
Aunque la norma estipulaba que la reduccién de la aportacién de 10%
a 8% serfa solo temporal —hasta diciembre de 1996—, su vigencia
se mantuvo hasta diciembre del 2005%. Sin embargo, parte de esta
reduccién del costo de estar afiliado al SPP se perdié poco més de un
afo mds tarde, al incrementar las AFP sus comisiones variables, de tal
manera que el IGV que se pagaba antes al Estado terminé siendo cap-
tado por ellas™".

La misma ley dispuso el inmediato incremento de las aportaciones
de los trabajadores afiliados al SNP (DL 19990) de 9% a 11% de sus
remuneraciones, y a 13% a partir de enero de 1997, para equilibrar las
condiciones de contribucidn con las del sistema privado. La misma ley,
sin embargo, mantuvo indefinidamente la opcién entre el sistema de
reparto y el basado en el ahorro individual, y no induce ni reglamenta
la reorganizacién del SNP.

También con el fin de hacer al SPP relativamente mds atractivo para
los trabajadores, con la ley 26504 se dispuso tomar medidas para garan-
tizar una pensién minima de jubilacién a sus afiliados; de fomentar
el ahorro voluntario y de ofrecerles fondos de inversién con distintos
niveles de riesgo y rentabilidad esperados (régimen de multifondos).
Sin embargo, estas medidas fueron llevadas a la préctica recién a partir
del ano 2002 por el gobierno de Alejandro Toledo.

Otros cambios de cierta importancia se dieron al ano siguiente
e inclufan el establecimiento de un plazo miximo de diez dfas para
que manifestaran su interés en afiliarse al SNB, en caso contrario, el
empleador deberfa afiliarlo a una AFP. También se consideraba la auto-
rizacion a las AFP para ofrecer reducciones en las comisiones cobradas
a los afiliados en funcién de su tiempo de permanencia o regularidad

%% La dltima norma que prorrogé esta medida por un afio calendario fue la ley 28445
de diciembre de 2004.

! Ver el grafico 4.1 en el capitulo 4.
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de cotizacién —como una manera de promover una mayor lealtad de
sus afiliados— (ver Munoz, 2000, p. 461) y a recibir aportes volun-
tarios sin fin previsional de sus afiliados. Finalmente, se consideré la
promocién de una actitud mds activa por parte de las AFP para cobrar
los aportes adeudados por los empleadores™.

Luego de los cambios introducidos en 1995 y 1996, durante el resto
del gobierno de Alberto Fujimori no hubo novedades de importancia,
salvo la publicacién del Texto Unico Ordenado de la Ley del SPP™, y
la introduccién, en 1999, del Régimen de Reprogramacién de Aportes
(REPRO-AFP) para las deudas que los empleadores tuvieran pen-
dientes con el SPP*. Este establecia que las deudas serfan actualizadas
aplicando la rentabilidad nominal obtenida desde la fecha de su exigibi-
lidad en el SPP?, la introduccién del derecho de jubilacién anticipada
para trabajadores que realizan labores de riesgo™, y la absorcién de la
SAFP por la SBS mediante la ley 27328 de julio de 2000.

2.4 1.As REFORMAS DE TOLEDO

Siempre con el objetivo de promover la opcién de los trabajado-
res por el SPP sobre el SNB, mediante la ley 27617, el gobierno de
Toledo introdujo, en diciembre de 2001, algunos cambios en las reglas
de juego del SPP”. El primero fue el establecimiento de una pen-
siéon minima, especificamente para beneficiar a los trabajadores que
—habiendo aportado durante un minimo de veinte anos— hicieron

*? Ver decretos legislativos 874 y 875 del 4 de noviembre de 1996.

» DS 054-97-EF del 14 de mayo de 1997, reglamentado por DS 004-98-EF del 19 de
enero de 1998.

* Ley 27130 del 27 de mayo de 1999.

% Véase ley 27358 (20/10/00) y ley 27389 (29/12/00). Aunque el plazo que se estable-
ci6 inicialmente para acogerse al REPRO-AFP fue el 30 de setiembre de 1999, este fue
luego prorrogado por dos leyes sucesivas hasta el 30 de abril de 2001.

Bdésicamente mineros. Ver ley 27252.
%7 Véase también el reglamento por DS 100-2002-EF.
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su traslado del SNP al SPP pero que, siendo mayores, no tuvieran
tiempo de acumular un fondo que les garantizase una pensién igual o
mayor a la pensién minima pagada por el SNP. La misma ley también
introdujo un régimen temporal (hasta diciembre de 2005) de jubila-
cién anticipada para desempleados, en beneficio de aquellos afiliados
que tengan como minimo 55 anos de edad y que hayan estado doce
meses desempleados, y cuya pensién calculada por el SPP sea igual o
mayor al 30% del promedio de remuneraciones recibidas durante los
tltimos 60 meses o mayor o igual al valor de dos meses de remunera-
cién minima vital.

El cambio mds importante durante el gobierno de Toledo fue apro-
bado por la ley 27988 de junio de 2003, que introdujo el régimen
de multifondos, que solicitaba a las AFP que ofrecieran a sus afiliados
por lo menos dos tipos de fondos: de preservacién y de apreciacién de
capital, ademds de fondos mixtos. Sin embargo, este régimen recién
empez6 a operar en enero de 2006 con tres tipos de fondo: fondo de
preservacién de capital (tipo 1), fondo mixto (tipo 2), y fondo de cre-
cimiento (tipo 3).

Al ano siguiente, en setiembre de 2004, con el fin de abrir canales
que permitieran reducir las comisiones cobradas por las AFP, la SBS
emiti6 dos resoluciones. Una de ellas buscaba facilitar el traslado de los
afiliados de una AFP a una distinta y la otra, regular la reduccién de
comisiones que las AFP pudieran acordar a sus afiliados, con las cua-
les se esperaba aumentar la competencia entre las AFP*®. La legislacién
sobre este asunto habia sido originalmente aprobada en 1996, pero no
habia sido llevada a la prictica.

Por otro lado, y continuando con la politica de reducir el gasto
social con el propésito de mejorar las cuentas fiscales, por ley 28389
de noviembre 2004, el gobierno de Toledo cerré definitivamente

* Véase resoluciones SBS 1582-2004 y 1583-2004 del 17 de setiembre de 2004.
Véase también Marquina (2004).
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el régimen de cédula viva, creado en 1982 por el gobierno de Fernando
Belaunde®. Para tal efecto, el gobierno se amparé en una modificacién
de la constitucién para declarar inconstitucional y cerrar dicho régimen.
Un primer paso en esta direccidn ya habia sido dado por el gobierno
de Fujimori en 1996 mediante el decreto legislativo 817 sobre el régi-
men previsional de los servidores publicos. En todo caso, el gobierno
de Toledo justificé su medida argumentando que el régimen de cédula
viva era discriminatorio pues favorecia a algunos privilegiados, muchos
de los cuales se habian acogido a él por el favoritismo de los gobiernos
de turno. El asunto, sin embargo, es mds complejo. Analiticamente, la
cédula viva puede verse como una manera de posponer aumentos en las
remuneraciones de los servidores publicos, fuertemente afectadas por
las altas tasas de inflacién en el pais a partir de 1975.

2.5 Las REFORMAS DE GARCIA

Una primera norma de importancia durante este periodo fue la ley
28991 de marzo de 2007, que renovaba algunos aspectos de los bene-
ficios de la jubilacién anticipada y de la pensién minima, e introducia
como novedad la opcién de desafiliacién al SPP y el retorno al SNP
de los trabajadores de mayor edad que —estando afiliados al SNP—
se trasladaron al SPP. Un primer aspecto notable de la desafiliacién
es de tipo simbdlico, ya que puede considerarse como la correccién
de un «error» cometido al momento de crearse el SPP, que consiste
en no haber advertido a los trabajadores de mayor edad, por entonces
afiliados al SNP, sobre la inconveniencia de trasladarse al SPP, dado
que no tendrian posibilidad de acumular un fondo individual que les

permitiese una pensién de jubilacién adecuada, pues no contarian

*? La ley 23495, firmada por Belaunde en 1982, modificé el régimen de compensa-
ciones de servidores puiblicos —DL 20530 de 1974— al introducir un régimen de
nivelacién de pensiones. Un reporte muy detallado de este régimen en sus diferentes
aspectos es presentado por Ramirez (s.f.).
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con tiempo suficiente para lograr dicho propésito. La otra cuestién de
importancia es el hecho de que unos cien mil trabajadores (un 2% del
total de afiliados al SPP) optaron por retornar al SNP.

Con la misma ley 28991, y luego mediante ley 29426 de octubre de
2009, se extendié hasta diciembre de 2012 la posibilidad de jubilacién
anticipada para desempleados, de tal manera que durante el periodo
2002-2012 aproximadamente solo 21 000 trabajadores utilizaron esta
opcidn, lo cual representa el 0.42% (o uno de cada 240 afiliados hacia
el afio 2012). El beneficio de las pensiones minimas, también regulado
por esta ley, tampoco ha tenido mayor impacto: a diciembre de 2011
habia un total de 56 776 jubilados por el SPD, de los cuales solo el 8%
(4726) se habian acogido al beneficio de la pensién minima por la ley
27617 de diciembre de 2001, y ninguno por la ley 28991.

El cambio de mayor relevancia introducido durante el gobierno
de Alan Garcia fue el aprobado por la ley 29351 de abril de 2009, la
cual dispuso que las gratificaciones otorgadas a los trabajadores por sus
empleadores estuvieran exoneradas de descuentos por aportes, comisio-
nes y seguro de vida del SPP. Aunque dicha ley fijaba el plazo de validez
de tal exoneracién hasta diciembre de 2010, esta estd prorrogada hasta
diciembre de 2014. Para entender la importancia de esta medida debe-
mos empezar distinguiendo entre la tasa de aporte (10%) y la tasa de
contribucién total (tasa de aporte + comisién) de un afiliado al SPP; y
hacer notar que —en lo que al afiliado concierne— su tasa de ahorro
es medida por su contribucién total’. De esta manera, bajo las reglas
de juego iniciales, en la que se hacia un aporte de 10% y se pagaba
una comisién de aproximadamente 2% sobre 14 sueldos, la tasa de
ahorro correspondiente es de 12%. Al realizarse el aporte y pagarse
la comisién solamente sobre 12 de los 14 sueldos anuales, la reforma
de Garcia en la prictica redujo la tasa de ahorro de 12% a 10.3%,

30 . . I
En lo que al afiliado concierne, el hecho de que una parte de su contribucién total
(la comisién) sea para pagar el costo de administracién del fondo no es relevante.
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y la podemos interpretar como una manera més de reducir el costo
que el SPP representa para los trabajadores, para asi atraer a un mayor
namero de afiliados, con los consecuentes efectos que eso debe tener

sobre las pensiones.

2.6 Las RerorMAS DE HumAaLA

La mds importante reforma del SPP desde su creacién fue la aprobada
por el gobierno de Ollanta Humala mediante la ley 29903 de Reforma
del Sistema Privado de Pensiones de julio de 2012. Si bien podemos
decir que la nueva ley, en general, tiene el mismo propésito de las refor-
mas previas, su cardcter novedoso y su importancia residen en el hecho
de que introduce, primero, un mecanismo explicito para reducir las
comisiones cobradas por las AFP a sus afiliados; segundo, hace obli-
gatoria la afiliacién a un sistema de pensiones (el SNP o el SPP) de
trabajadores independientes y de microempresas, no mayores de 40
afos de edad; y, tercero, cambia el tipo de comisiones cobradas por
las AFP de un porcentaje de sus remuneraciones (comisién por flujo)
a un porcentaje del valor de su fondo individual (comisién por saldo), y
establece un periodo de transicidn de diez afios con comisiones mixtas.

La primera medida busca reducir las comisiones cobradas por las
AFP mediante la introduccién de un proceso de licitacién de nuevas
afiliaciones y dispone que los nuevos afiliados al SPP sean asignados por
un periodo minimo de dos anos a la AFP que oferte la menor comisién
por la administracién de los fondos. La importancia de esta medida
reside en que con ella el gobierno reconoce que debe jugar un rol expli-
cito en el proceso de determinacién de las comisiones y que no puede
dejarlo al libre albedrio de las AFP. De esta manera, y luego de veinte
afos, el gobierno admite implicitamente haber cometido un error —no
podemos decir si intencional o no— al no reconocer que la creacién
del SPP debia ser tratada como la concesién de un servicio publico,
en cuyo caso la fijacién de las comisiones —las tarifas— debi6 formar
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parte del proceso de negociacién de la concesién del servicio. Si bien
se puede argiiir que al establecerse el SPP no se creaba un monopolio,
también se debe tener en cuenta que era ficil prever que si se crearfa un
oligopolio cuya fuerza se veria acrecentada por el cardcter obligatorio de
las afiliaciones para los asalariados.

Los resultados de la primera licitacién de afiliaciones fueron anun-
ciados en diciembre de 2012, siendo ganadora la AFP de formacién
chilena Habitat, la cual oferté comisiones mucho mds bajas que sus
similares peruanas (ver cuadro 2.3). Aunque, tal como se puede ver en
el mismo cuadro, el efecto de la licitacién sobre la comisiones no tuvo
mayor significancia, las AFP existentes parecen temer la posibilidad de
que la entrada de Habitat se convierta para ellas en un evento trauma-
tico, similar al que habia significado la entrada de la AFP Prima en el
mercado en 2005 (ver mds adelante el punto 3.9 del capitulo 3), y que
parece existir consenso entre ellas en que un mayor nimero de AFP
afectarfa negativamente su rentabilidad privada. En alguna medida, esto
es confirmado por la compra de la AFP Horizonte por las AFP Integra
(Grupo Sura) y Profuturo, anunciada en abril de 2013.

Cuadro 2.3
Comisiones AFP — antes y después de la reforma de Humala
Comisién por remuneracién Comisién mixta
Antesde  Después de Después de Por Por
la reforma la asignacién la licitacién remuneracién saldo
Profuturo 2.14 2.10 1.84 1.49 1.20
Horizonte 1.95 1.89 1.85 1.65 1.40
Integra 1.80 1.74 1.74 1.55 1.20
Prima 1.75 1.60 1.60 1.51 1.90
Promedio 1.91 1.83 1.76 1.55 1.43
Habitat - - - 0.47 1.25

(en formacién)

Fuente: SBS.
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En cuanto a la segunda medida, su relevancia reside en que —hasta
entonces— las previsiones tomadas para aumentar el nimero de
afiliados al SPP habian sido simples incentivos (o premios) a los tra-
bajadores, con lo cual se buscaba aumentar su preferencia por el SPP.
Sin embargo, con la nueva ley se dejan de lado los incentivos y se busca
forzar a los independientes y trabajadores de pequefias empresas a afi-
liarse al SPP. Se dejan, pues, de lado los premios y se opta por el castigo.
Sin embargo, no parece que la probabilidad de que se obtenga el obje-
tivo fijado sea muy alta. Eso explica la exigencia de las AFP de cerrar el
sistema puiblico (SNP). Lo que debe quedar claro es que ni el gobierno
ni las AFP estdn dispuestos a ofrecer mayores rendimientos y mejores
condiciones a los trabajadores con el objetivo de ganar sus preferencias.
Es obvio que la informalidad es un factor que retrasa el crecimiento del
numero de afiliados al SPP, pero tratar de obligarlos no solamente es
arbitrario, sino también ilusorio.

Mediante la tercera medida —que podemos considerar la mds
importante de las tres— el gobierno reconoce otro error —nuevamente,
no podemos decir si fue o no deliberado— cometido cuando fijé las
comisiones cobradas por las AFP como un porcentaje del ingreso de sus
afiliados y no del valor de sus fondos individuales. La forma mds comtn
de fijar comisiones por administracién de fondos en el libre mercado
es precisamente como un porcentaje del monto invertido (comisién
por saldo), para lo cual se requiere adicionalmente un monto minimo
por invertir. La ventaja de las comisiones por saldo es que envian las
senales correctas a los agentes, particularmente a los administradores de
fondos —en este caso las AFP—, pues hacen que su ingreso dependa
de su performance como administradoras de fondos.

Con el propésito de implementar esta tltima medida, el gobierno
ha establecido un periodo de transicién de diez afios (de febrero de
2013 hasta enero de 2023), durante el cual los trabajadores pagardn una
comisién mixta compuesta por una comisién decreciente sobre remu-

neracién, y otra sobre el fondo, de tal manera que luego de diez afios
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solo se pagard la comisién sobre el saldo del fondo. En este caso, los
nuevos afiliados se sujetardn necesariamente al sistema mixto, mientras
que los afiliados existentes tendrdn la opcidn de elegir entre permanecer
bajo una comisién por remuneracién o pasar a una comisién mixta en
la que pagardn una comisién por flujo mds una comision por saldo, sin
que esta afecte el saldo acumulado a la fecha en que realicen el cambio.

Esta eleccién ha llevado a una confusidn entre los afiliados exis-
tentes, quienes —por razones explicables— no tienen claro cudles
son las ventajas y desventajas de cada opcidn, lo cual atenta contra la
transparencia del SPP. En gran medida, la confusién surge de que el
traspaso del sistema de comisién por remuneracion al sistema mixto
—, al término de diez anos, a uno de comisién por fondo— tiene
una diversidad de efectos, algunos de mayor importancia que otros,
que a su vez dependen de una variedad de factores, por lo que es muy
dificil —sino imposible— hacer un balance general de costos y bene-
ficios para el afiliado. En lo que concierne a los afiliados, las variables
afectadas («enddgenas») de mayor importancia son la tasa de ahorro
(o de aportacién total), el valor del fondo (y, por tanto, de las pensio-
nes), el monto de los salarios netos de aportaciones y comisiones, la
tasa de rentabilidad, etcétera. La magnitud y direccién de estos efectos
a su vez dependen de otra serie de variables «exdgenas», como son el
namero de afos restantes para jubilarse, las comisiones cobradas por las
AFP, la rentabilidad de los fondos, la evolucién de los salarios futuros
de los afiliados, la probabilidad de desempleo y el monto del fondo ya
acumulado. Es mds, atin si pudiéramos cuantificar todos los efectos con
certeza, la eleccidn final del afiliados dependerd de sus preferencias en
relacién con el consumo futuro (ahorro) y al consumo presente (gasto).

Debemos insistir en que —de manera similar a la que ocurri6 con la
reforma de Garcia— el efecto mds importante de la reforma de Humala
serd una disminucion de la tasa de ahorro en el largo plazo, pues luego
de diez afios el costo de administracidn ya no se pagard en la forma de
una comisién por remuneracién, sino que serd descontada del valor
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del fondo acumulado. Ya hemos visto que la reforma de Garcia, al dis-
poner que los afiliados solo estaban obligados a aportar sobre 12 de
sus 14 sueldos mensuales, redujo la tasa de ahorro de 12% a 10.3%.
Con la nueva reforma, y si se mantiene la excepcidn a las gratificaciones
(bonificaciones) de Fiestas Patrias y Navidad, la tasa de ahorro dismi-
nuird ain mds a 8.6%, lo que conllevaria una reduccién de la tasa de
ahorro de un total de 28% (de 12% a 8.6%) como resultado conjunto
de las reformas de Garcia y de Humala. Esto es muy importante, por-
que una reduccién de la tasa de ahorro en un 28% tendria un efecto
negativo proporcional (28%) sobre el monto del fondo acumulado,
con el consecuente efecto sobre las pensiones.

Pero atn si consideramos que la excepcién a las gratificaciones
(bonificaciones) de Fiestas Patrias y Navidad no se mantiene, el efecto
negativo de la menor tasa de ahorro producto de la reforma de Humala
puede ser muy importante. Como podemos ver en el anexo 2.2
—asumiendo valores plausibles para las variables envueltas en el
célculo— luego de 30 afios, el valor del fondo acumulado (y, por tanto,
de la pensién que reciba) por un afiliado que opta por la comisién
mixta, resultard 19.1% mds bajo que el que resultaria de mantenerse en
la comisién por remuneracidn.

En todo caso, una manera mds sencilla de pasar de una comisién por
flujo a una por saldo podria haber sido pasar a los afiliados existentes de
manera inmediata al esquema de comisién por saldo, pero calculando
previamente el monto de las comisiones en exceso que han pagado bajo
el sistema de comisién por flujo —para lo cual se necesita usar una
comision por saldo «de equilibrio», tal vez 2% anual—, y considerarlo
como una deuda de la AFP con sus afiliados, para luego establecer un
mecanismo para descontar dicho monto de las comisiones por pagarse.
Obviamente, el valor de la comisién de «equilibrio» serfa un asunto
conflictivo, pero solucionar dicho problema serfa menos costoso que el
que ahora enfrentan los afiliados para resolver el dilema. En todo caso,
la transparencia del SPP se veria menos afectada, pues la confusién de
los afiliados serfa menor.
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ANExo0 2.1
COMPROMISOS Y OBSERVACIONES REFERENTES AL SPP
EN CARTAS DE INTENCION, 1991-2007

Fecha Firmantes Compromisos/observaciones

21/08/91  C.Bolofia  Se reformard la administracién del Seguro

It Chivez Social (IPSS).

26/08/92  C.Bolofia  Se ha mejorado la administracién del IPSS, se

(B 1) | 1 Stk ha reducidc.) el Personal en 30%, y se ha. apro-
bado la legislacién que permite la creacién de
sistemas privados de pensiones y de salud.

18/03/93  J. Camet La reforma del sistema de pensiones debe sus-
2 tentar el desarrollo del mercado de capitales en
(P 263) | s Sheliez el Perti. En diciembre de 1992 se ha cambiado
la legislacion sobre el SPP, que permite la opcién
entre el sistema publico y el privado. El Tesoro
Piblico financiard las obligaciones no cubiertas
del IPSS mediante la emisién de bonos de reco-
nocimiento. El gobierno ha solicitado asistencia
técnica al FMI para evaluar el SPP.

9/05/94 J. Camet Se ha puesto en marcha el SPP en junio de
; 1993, que se espera contribuya a aumentar el
(Punto 16) - G. Sudrez ahorro total en la economia. Se creé la SAFR y
se continuard mejorando las regulaciones en el
drea. La Oficina de Normalizacién Previsional
(ONP) iniciard operaciones en junio de 1994
y asumird la administracién del sistema publico
de pensiones.

27/06/95  ]. Camet Se profundizardn reformas de sistemas puablico
i 13) | @ Sodieen | p.rivado de pensiones. La ONP inici6 sus ope-
raciones en enero de 1995, y estd a cargo de la
administracién del sistema publico y la emisién
de bonos de reconocimiento. Las diferencias
en las edades de retiro y tasas de contribucién
entre sistemas publico y privado dificultan cre-
cimiento del SPP. La recaudacién del SPP serd
mejorada a través de penalidades mds estrictas.
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11/05/96  J. Camet
(Punto 15) G. Sudrez

5/05/98 J. Camet
(Punto 15) G. Sudrez

7106/99 V. Joy Way

(Puntos 24 G. Sudrez
y 25)

6/02/01 7. Silva
(Punto 14) G. Sudrez

JorGe Rojas

Compromisos/observaciones

En abril de 1996 se cre6 un fondo consolidado
auténomo destinado a cubrir obligaciones del
sistema publico de pensiones, y se han estable-
cido pensiones minimas. Durante 1996-1998
se completard la reforma del sistema de pensio-
nes. En el caso del SPP, el gobierno continuard
apoyando su consolidacién, asegurando que las
tasas de contribucién al SPP no sean mayores
que las del sistema publico, y diversificando los
instrumentos financieros en los cuales puede
invertir sus fondos.

El gobierno continuard ampliando el rango de
instrumentos en los cuales pueden invertir las

AFP.

Se introducirin medidas para fortalecer el
SPP: la SAFP tendrd acceso a los registros de
los empleadores atrasados en las aportaciones y
mejorard la supervisién de AFD, bancos y com-
panias de seguros interconectados; continuard
ampliando el rango de instrumentos en los
cuales pueden invertir las AFP; y realizard un
estudio sobre las acciones necesarias para redu-
cir los costos administrativos. Fija también el
nimero y monto de bonos de reconocimiento
que se emitirdn durante los dos siguientes afios.

Se buscard mejorar la eficiencia del SPP, pero
manteniendo los elementos bdsicos del sistema
vigente: financiamiento pleno del SPP con
cuentas individuales de capitalizacion, edades
minimas de jubilacién, prohibicién de tras-
lados del SPP al SNP y restricciones al retiro
anticipado de fondos. Se buscard reducir los
costos de las AFP mediante la disminucién de
sus aportaciones a la SBS y la simplificacién de
los requerimientos de informacién, lo cual per-
mitird la reduccién de comisiones, que seguirdn
siendo determinadas por el mercado.
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Fecha Firmantes
18/01/02 P Kuczynski
(Punto 21) R. Webb

25/05/04 P Kuczynski

(Puntos 11 J. Silva
y 14)

Compromisos/observaciones

El gobierno ha propuesto una legislacién para
reformar los sistemas de pensiones. La pri-
mera fase tiene como objetivo homogenizar
los beneficios de los diversos planes del sistema
publico mediante la reduccién de las «generosas
provisiones» de la cédula viva para los nuevos
beneficiarios y el incremento de la pensién
minima en el DL 19990. Se busca también ase-
gurar una pensién minima para los trabajadores
mayores de 55 afios que se pasaron al SPP y
no tuvieron suficiente tiempo para acumular
una adecuada pensién. La segunda fase buscard
reducir los costos operativos del SPP y expandir
sus opciones de inversion.

En relacién con el sistema publico, se buscard
una reforma constitucional a fin de centrali-
zar la gestion del régimen de cédula viva para
mejorar su administracién, eliminar los pagos
fraudulentos, cerrar el plan a nuevos beneficia-
rios y eliminar la relacién entre los incrementos
salariales y las pensiones. Para desarrollar el
mercado doméstico de capitales y diversifi-
car més las oportunidades de inversién de las
AFD, se promoverd la creacién de instrumen-
tos financieros alternativos que permitan el
financiamiento de la inversién con ahorros
domésticos. Con tal fin se ha incrementado el
limite a la inversién de las AFP en el extranjero

a 10.5%.
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Fecha Firmantes Compromisos/observaciones
20/05/05  P. Kuczynski Con la reforma del régimen de cédula viva de
(Puntos 2, ¥ O. noviembre del 2004, se han incrementado las
14y 17) " Dancourt  pensiones mds bajas de ese régimen, lo cual fue

financiado «en parte» con la reduccién de las
pensiones mds elevadas’. Para setiembre de
2005 el gobierno presentard al Congreso un
proyecto de ley para reformar el régimen de
pensiones policial y militar. Para buscar una
mayor eficiencia en la intermediacién finan-
ciera se tomardn medidas para profundizar el
mercado secundario de titulos-valores, reducir
las barreras administrativas a la titulacién y
estandarizar los contratos financieros. Se estd
fomentando la competencia entre las AFD, para
facilitar la transferencia de fondos entre ellas.
Asimismo, en noviembre entrard en operacién
un sistema que permita a cada AFP ofrecer car-
teras de inversién con diferentes caracteristicas.

20/12/05 E Zavala Para junio de 2006 el gobierno enviard al

Bwiis 7 |V O. Congreso un proyecto de ley para la reforma

y12) Dancourt integral del régimen de pensiones policial y
militar. Se continuard promoviendo una mayor
eficiencia en la intermediacién financiera,
mediante el desarrollo del mercado domés-
tico de capitales, para profundizar el mercado
secundario de valores, reducir las barreras
administrativas a la titulacién y estandarizar los
contratos financieros. La SBS emitird resolucio-
nes para limitar los riesgos de mercado de las
inversiones de las AFP, y el Banco Central con-
tinuard fijando los limites de dichas inversiones
en el exterior.

31 g4 . . .

Noétese que esto implica que la reforma tuvo, al menos de inmediato, un efecto
negativo sobre las cuentas fiscales, lo cual no parece haber sido la intencién de sus
promotores.
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Fecha Firmantes Compromisos/observaciones

2/01/07 L. Carranza Los limites de inversién en el exterior de las

(Punto 27) ¥ J. Velarde  AFP serdn elevados grac?ugl.mente y otros l{mi-
tes cruzados serdn flexibilizados. También se
evaluard si se deben introducir requerimientos
de coberturas minimas para las inversiones en
moneda extranjera de las AFP. Para promover el
desarrollo del mercado de capitales se evaluard
si los marcos legales y de regulacién deben ser
modificados. Hacia junio de 2007 se desarro-
llard un calendario para la emisién de bonos de
infraestructura en moneda nacional. También
se planea reforzar la funcién y capacidad admi-
nistrativa de la Comisién Nacional Supervisora
de Empresas y Valores (CONASEV), para
alinearla mejor con el desarrollo de nuevos
instrumentos y el aumento en los volimenes
transados.

05/12/07 L.Carranza En junio de 2008 el gobierno presentard al

(Punto 10) y]J. Velarde Congreso una enmienda de la Ley del Sistema
Privado de Pensiones con el fin de incrementar
significativamente el limite mdximo de 20%
que las AFP pueden invertir en el exterior; rede-
finir los niveles mdximos de inversién en activos
del sector publico; ampliar el conjunto de valo-
res domésticos en los que pueden invertir las
AFP; y flexibilizar los montos mdximos apli-
cables al uso de forwards como mecanismos de
cobertura. Se reformard la garantia minima de
retorno para desincentivar un comportamiento
«de manada».

Fuentes: Cartas de intencién aludidas.
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ANEXO0 2.2
EJERCICIO DE SIMULACION DE EVOLUCION DE VALOR DE FONDOS
SEGUN TIPO DE COMISION

Afios Comisién por remuneracién Comisién mixta
restantes 1% 10% 1.76% 1.33% 1.39%
para Remuneracién Comisién por
jubilarse Aporte Comisién Fondo POT " Fondo*
anual remuneracién
100.0 300.0 300.0
1 101.0 10.10 1.78 329 1.162 329
2 102.0 10.20 1.80 359 1.174 359
3 103.0 10.30 1.81 392 0.939 390
4 104.1 10.41 1.83 426 0.948 423
5 105.1 10.51 1.85 463 0.699 458
6 106.2 10.62 1.87 502 0.706 494
7 107.2 10.72 1.89 543 0.449 532
8 108.3 10.83 1.91 588 0.454 572
9 109.4 10.94 1.92 634 0.196 614
10 110.5 11.05 1.94 684 0.198 658
11 111.6 11.16 1.96 737 0.000 705
12 112.7 11.27 1.98 793 0.000 753
13 113.8 11.38 2.00 853 0.000 804
14 114.9 11.49 2.02 916 0.000 857
15 116.1 11.61 2.04 984 0.000 913
16 117.3 11.73 2.06 1,055 0.000 971
17 118.4 11.84 2.08 1,131 0.000 1,033
18 119.6 11.96 2.11 1,211 0.000 1,097
19 120.8 12.08 2.13 1,297 0.000 1,164
20 122.0 12.20 2.15 1,388 0.000 1,235
21 123.2 12.32 2.17 1,484 0.000 1,309
22 124.5 12.45 2.19 1,586 0.000 1,387
23 125.7 12.57 2.21 1,695 0.000 1,468
24 127.0 12.70 2.23 1,810 0.000 1,553
25 128.2 12.82 2.26 1,932 0.000 1,642
26 129.5 12.95 2.28 2,062 0.000 1,735
27 130.8 13.08 2.30 2,199 0.000 1,833
28 132.1 13.21 2.33 2,345 0.000 1,936
29 133.5 13.35 2.35 2,500 0.000 2,043
30 134.8 13.48 2.37 2,664 0.000 2,156

Nota: en el caso de la remuneracién anual se supone un valor inicial de 100 y una tasa de varia-
cién de 1%. En el caso del fondo se supone un valor inicial de 300 y una rentabilidad de 6%.

Cilculos propios.
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ANEXO0 2.3
EL NOMERO DE AFILIADOS ACTIVOS, COTIZANTES Y PROMOTORES
DEL SPP EN EL PERU, (DICIEMBRE 1993-junio 2010)

Dic-93 Dic-95 Dic-00 Dic-03 Dic-06 Jun-10

Afiliados 5.9 3.2 1.0 0.9 5.6 1.1
Numero de afiliados activos 626,401 1,130,492 2,471,593 3,192,503 3,882,185 4,540,512
Dependientes 521,228 919,197 1,680,499 2,026,151  nd. nd.
Independientes 105,173 211,295 791,094 1,166,352 n.d. n.d.
Nuevos afiliados 626,214 172,180 259,487 214,326 258,436 220,272

Variacién afiliados activos (%) - 17.6 11.2 6.6 6.8 4.1
Afiliados activos/PEA total (%) 7.4 12.7 23.8 28.2 31.5 33.7
Cotizantes

Cotizantes n.d. n.d. 1,031,366 1,336,383 1,351,000 1,923,466
Cotizantes/afiliados activos (%)* n.d. n.d. 41.7 41.9 34.8 424
Cotizantes/afiliados con al menos n.d. n.d. 51.5 51.9 53.9

un aporte (%)

Promotores y agencias

Promotores activos 5,880 3,153 1,042 862 5,647 1,120
Nuevos afiliados/promotores n.d. n.d. 249.0 248.6 45.8 196.67
activos

Numero de agencias 139 73 62 59 61

Nuevos afiliados/promotor** nd. n.d. 182.61 238.1 53.67

(miles) 2003 2006 2010

Nuevos afiliados 214.3 258.3 220.3
dependientes 167.9 183.9 217.5
independientes 46.4 74.4 2.8

(*) Morén y Carranza (2003, p. 47) usan un indice de cotizacién ajustado, que utiliza como denominador el
numero de afiliados que han realizado por lo menos un aporte desde su afiliacién, indice que resulta unos 10
puntos mayor que el que usamos nosotros (51.49, 51.13, 49.27 y 51.90 para los anos 2000, 2001, 2002 y 2003,
respectivamente). El dato de junio 2007 corresponde a informacién semestral. El ratio cotizantes/afiliados con
al menos un aporte, o Indice de Cotizacién Ajustado, busca resaltar la creciente importancia de los afiliados
que no registran aportes (unos 800 000 en junio de 2007) y que pudieran distorsionar el indice de cotizacién
usual: cotizantes/afiliados activos, dada la importancia de los afiliados y que pudieran distorsionar el indice de
cotizacién usual: cotizantes/afiliados activos, dada la importancia de los afiliados sin aportes (20% del total).

(**) Fin del periodo. Nimero de nuevos afiliados en el afio/promedio mensual de promotores en el afio.
La informacién de junio de 2007 corresponde a informacién semestral.

Fuente: memorias SAFP 1993-1999; compendios estadisticos SPP 2000-2002; Boletin Informativo Mensual
SPP, diciembre 2003 y enero 2004; Boletin Estadistico AIOS, diciembre 1999, diciembre 2000, diciembre 2001,
diciembre 2002 y diciembre 2003.
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CariTUuLo 3
LLAS PRINCIPALES CARACTERISTICAS
DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

En este capitulo se busca hacer un detallado recuento de las principa-
les caracteristicas del SPP peruano luego de veinte anos de existencia.
El primer punto por analizar serd su tamano e importancia relativa
dentro de la economia peruana y se tratard de identificar sus peculia-
ridades por medio de su comparacién con los SPP de otros paises de
la regién. Ademds de su importancia general en la economia peruana,
nos interesa estudiar las caracteristicas del SPP peruano en relacién con
sus afiliados (cobertura), sus pensionistas (beneficios previsionales),
su cartera de inversiones, su participacién en el mercado financiero, sus
vinculos con el sector publico y la politica fiscal, la rentabilidad de los
fondos que administra, la rentabilidad privada de las AFP y sus costos
de administracidn.

Debemos remarcar que las caracteristicas que nos interesa estudiar
en este capitulo son las relacionadas con los aspectos econdémicos del
SPP, y que el estudio de los aspectos legales e institucionales —sus reglas
de juego— se hard en el capitulo 4.
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3.1 EL SPP EN LA ECONOMIA PERUANA

Una primera manera de medir el crecimiento del SPP y su importan-
cia dentro de la economia peruana desde su creacién en 1993 puede
consistir en examinar la evolucién del valor de sus szocks (el fondo) y
de sus flujos (las aportaciones anuales). En el caso de los stocks, el valor
del fondo como porcentaje del producto bruto interno, F/PBI, este
creci6 con regularidad hasta el afio 2007, en el que alcanzé el valor de
18%, habiendo permanecido desde entonces bdsicamente estancado,
aunque fluctuando marcadamente alrededor de ese nivel, situacién en
gran medida explicada por la crisis econdmica internacional que se ini-
cié en 2008 (ver cuadro 3.1).

En el caso de los flujos, el indicador del volumen de los fondos
manejados por el SPP peruano es el monto de aportaciones recaudadas
anualmente por las AFP como porcentaje del producto, A/PBI, el cual
aumenta de manera regular hasta el ano 2006, pero que permanece
bésicamente estancado desde entonces. En este caso, la explicacién ya
no puede ser la crisis econémica internacional que se vive desde el afio
2008, pues esta —en principio— debe haber afectado tanto el monto
de los aportes como el valor del producto; es decir, tanto al numerador
como el denominador de A/PBI, sin llegar a afectar el ratio.

Otro indicador de la importancia de los flujos econémicos asociados
al SPP en la economia peruana es su contribucién a la disponibilidad
de fondos de inversion en el pais, la cual puede medirse como el ratio
entre la variacién en el valor del fondo como porcentaje del ahorro
privado interno (AF/S). Esto en razén de que, al representar AF un
aumento en la riqueza de los afiliados al SPD, el ratio AF/S puede verse
como la porcién del ahorro privado interno explicada por el SPP. Pues
bien, lo que encontramos en este caso es una situacién parecida a la
del ratio A/PBI, pero mucho més dramdtica, pues el indicador no solo
permanece bdsicamente estancado desde 2003, sino que presenta una
inestabilidad extrema, y presenta, incluso, valores negativos en 2008
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y 2011, y un rango de 38.1 puntos porcentuales. Esta situacién implica
que la crisis econdémica internacional afecté mucho mds el valor del
stock F —y aln mds sus variaciones, AF— que el ahorro privado
interno (S).

Cuadro 3.1
Algunas caracteristicas generales del SPP peruano, 1993-2012

Ao F/PBI A/PBI AF/S Na/PEA  Nc/Na

1993 0.1 0.1 0.7

1994 0.6 0.5 3.2

1995 1.1 0.5 4.0

1996 1.8 0.6 5.0

1997 2.6 0.7 5.7

1998 3.2 0.8 4.4 45.6
1999 4.8 0.8 9.2 45.7
2000 5.2 0.9 3.9 41.7
2001 6.5 0.8 8.8 21.9 41.2
2002 7.9 0.8 10.4 23.4 39.4
2003 10.2 1.0 16.9 23.6 41.9
2004 10.8 0.9 8.9 24.6 39.9
2005 12.3 0.9 13.0 26.2 36.2
2006 15.1 1.2 19.0 27.0 34.8
2007 18.0 1.6 18.3 27.5 41.4
2008 13.3 1.3 -13.1 28.3 41.2
2009 17.9 1.3 25.0 28.9 41.5
2010 19.9 1.2 17.9 29.5 41.4
2011 16.7 1.2 -4.7 30.9 43.4
2012 18.2 1.3 12.1 33.0 44.5

Fuente: BCR, SBS. Ver datos originales en el anexo 3.1.

F/PBI = valor del fondo SPP como porcentaje del PBI.

A/PBI = aportes al fondo SPP como porcentaje del PBI.

AF/S = variacién del valor del fondo SPP como porcentaje del ahorro privado.
Na/PEA = afiliados activos al SPP como porcentaje de la PEA.

Nc/Na = afiliados cotizantes como porcentaje de afiliados activos al SPP.
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Otro indicador —esta vez de tipo no monetario— de la importan-
cia del SPP dentro de la economia peruana es el nimero de afiliados
activos al SPP como porcentaje de la poblacién econémicamente activa
(Na/PEA). Este indicador es de suma trascendencia pues estd referido
al principal objetivo del sistema de pensiones, que es dar cobertura de
pensiones a los trabajadores del pais. Es por esta razén que lo que se
encuentra en el cuadro 3.1 no es muy alentador: luego de veinte afos,
el SPP ha llegado a cubrir solo una tercera parte de la PEA; y si bien se
puede argumentar que su participacién continda aumentando afo tras
afo a un ritmo promedio de un punto anual en el periodo considerado
(2001-2012), también podemos hacer notar que durante cinco afnos
consecutivos (2006-2010) el incremento anual estuvo por debajo de
un punto porcentual.

Por otro lado, si bien el bajo valor absoluto que ha alcanzado esta
serie (Na/PEA) se explica en gran medida por la importancia en el pais
de un sector econdmico de independientes e informales, esta misma
explicacién no se puede dar para los bajos indices de cotizacién, medi-
dos como el niimero de afiliados que cotiza como porcentaje del total
de afiliados activos al SPP (Nc/Na), el cual ha fluctuado alrededor del
41% durante el periodo considerado. Debemos hacer notar en este caso
que la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) calcula también un
indice de cotizacién ajustado, en el cual se excluyen aquellos afiliados
que nunca han realizado una cotizacién, y que arroja un promedio de
51% —diez puntos mds que el indice no ajustado—, lo cual sugiere
que el relativamente bajo indice de cotizacién resulta de la afiliacién
por parte de las AFP de individuos —en especial estudiantes universi-
tarios— que aun no han entrado al mercado laboral. De todas maneras,
si tomamos en cuenta que solo el 33% de la PEA estd afiliada, de la
cual cotiza solo el 44.5%, encontramos que actualmente menos de
la sétima parte de los trabajadores peruanos efectivamente ahorran
dinero a través del SPP.
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Finalmente, una manera de evaluar la importancia del SPP en el
Perti con la que tiene en otros paises latinoamericanos es comparar
el valor del fondo como porcentaje del producto bruto interno (F/PBI).
Como se puede observar en el grifico 3.1, el comportamiento del
tamano relativo del SPP peruano a partir del afio 1999 es muy pare-
cido al promedio de los paises de la regién, aunque a partir de 2007 el
comportamiento de ambas variables se hace mds voldtil, situacién en
gran medida explicada por la crisis econdémica internacional que se ini-
cia en dicho afo, pero que no deja de llamar la atencién. Sin embargo,
debe remarcarse que, aunque el Pert tiene el segundo mds antiguo SPP
de Latinoamérica, solo durante dos afios (2006 y 2007) tuvo un F/PBI
mayor al promedio latinoamericano.

Gréfico 3.1
Valor del fondo del SPP del Perti y de los paises latinoamericanos, 1999-2010
(porcentaje del PBI)
30 %
25 A

Perd  mLatinoamérica

04
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: AIOS. Dependiendo del afio, Latinoamérica puede incluir hasta once paises:
Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, México, Panamd, Per,
Republica Dominicana y Uruguay.
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3.2 LA COBERTURA DEL SISTEMA PRIvADO DE PENSIONES

En el cuadro 3.2 presentamos tanto el nimero de afiliados al SPP, como
el de promotores empleados por las AFP. Como se puede ver, el nimero
de afiliados activos habia alcanzado al final del ano 2012 un total de
5.3 millones, lo cual, como ya hemos visto en el cuadro 3.1, repre-
senta alrededor de un tercio del total de la PEA. De la misma manera,
el total de afiliados que cotizan era 2.3 millones, esto es, alrededor de
45% del total de afiliados. Otra cuestién de interés en el cuadro 3.2
es la clasificacion del total de afiliados en trabajadores dependientes e
independientes; el rasgo general en este caso es que desde el ano 2000
los independientes representan alrededor de un tercio del total de afi-
liados activos. La columna sobre los promotores es de interés porque
muestra dos periodos durante los cuales su niimero tiene valores muy
elevados; esto es, los primeros afios luego de la creacién del SPD, y luego,
alrededor del ano 2006 en que se crea la nueva AFP Prima.

La informacién adicional (para el afio 2011) sobre los afiliados al
SPP que es de interés y que no presentamos en el cuadro 3.2 concierne
a su edad promedio (38 afos), al porcentaje de mujeres (36%) y a la
parte en que reside en el departamento de Lima (46%)".

La evolucién de la importancia relativa del SPP y del SNP entre los
trabajadores con contrato de trabajo (sector formal o dependientes) es
presentada en el cuadro 3.3. Como podemos ver, mientras que en 1996
podiamos decir que los trabajadores con contrato de trabajo estaban
divididos casi en partes iguales entre afiliados al SPP, afiliados a otro sis-
tema y no afiliados, actualmente (2012), la participacién de los afiliados
al SPP casi se ha duplicado al 57%, mientras que el total de la partici-
pacién conjunta de los afiliados a otro sistema y los no afiliados se ha
reducido a la mitad (43%). Asimismo, el SPP crecié parcialmente a costa
de los demds sistemas de pensiones, pero también atrayendo trabajado-
res que previamente no se encontraban asegurados. Sin embargo, a pesar
de que las series provienen de la misma fuente (la Encuesta Nacional

" Ver el Compendio Estadistico del Sistema Privado de Pensiones 2011 de la SBS.
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de Hogares, ENAHO), estas no parecen ser del todo consistentes a los
largo del periodo considerado, pues se observa un «quiebre» entre 2003
y 2004, lo cual nos sugiere prestar mds atencién a las cifras a partir de
este ultimo afio. En ese caso, podemos observar que, mientras que la par-
ticipacion del SPP ha permanecido bdsicamente estancada durante los
tultimos siete afos, durante el mismo periodo (2006-2012), el sistema
publico (DL 19990) aumenté su participacién en casi nueve puntos:
de representar la sétima pas6 a representar casi la cuarta parte. Todo
esto indica, pues, que el SPP no ha estado ganando popularidad entre
los trabajadores del sector formal, moderno, de la economia peruana.

Cuadro 3.2
Numero de afiliados y promotores del Sistema Privado de Pensiones peruano
(miles de afiliados y niimero de promotores)

i Afiliados activos Aﬁliados Niimero de

Dependientes Independientes  Total  cotizantes — promotores
1993 521.2 105.2 626.4 - 5,880
1995 919.2 211.3 1,130.5 - 3,153
2000 1,680.5 791.1 2,471.6 1,031.4 1,042
2001 1,778.8 953.3 2,732.1 1,125.3 880
2002 1,880.7 1,113.1 2,993.8 1,181.0 861
2003 2,026.2 1,166.4 3,192.5 1,336.4 862
2004 2,169.4 1,227.6 3,397.0 1,313.9 1,115
2005 - - 3,636.9 1,318.1 3,989
2006 - - 3,882.2 1,412.0 5,647
2007 - - 4,101.1 1,698.8 2,340
2008 - - 4,296.5 1,677.2 1,763
2009 3,002.5 1,455.6 4,458.0 1,891.8 1,128
2010 - - 4,641.7  2,006.7 1,149
2011 3,254.5 1,673.8 49283 2,136.6 1,142
2012 - - 5,268.5 2,346.1 1,008

Fuente: SBS.
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Cuadro 3.3
Distribucién de trabajadores con contrato de trabajo segtin Sistema
de Pensiones al que se encuentran afiliados, 1996-2012

(porcentajes)
Afo SPP Otros No afiliado
1996 29.2 34.6 36.2
1997 46.4 33.8 19.7
1998 57.4 29.8 12.7
1999 59.5 22.8 17.8
2000 62.0 20.7 17.3
2001 64.0 18.1 17.9
2002 66.1 16.4 17.5
2003 63.8 22.7 13.5
19990 20530 Otro
2004 53.6 14.2 3.1 0.5 28.8
2005 51.4 14.8 2.6 0.8 30.4
2006 56.1 14.1 2.8 0.9 26.2
2007 56.7 14.4 2.3 0.8 25.8
2008 55.2 15.6 2.3 0.9 26.1
2009 57.0 19.0 1.7 1.0 21.4
2010 56.4 20.5 1.7 0.9 20.5
2011 55.9 23.0 1.9 0.8 18.4
2012 57.3 22.8 1.5 1.0 17.5

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, afios 2003, 2009, 2010,2011 y 2012.
Elaboracién propia.

Sin embargo, ademds de una posible falta de atractivo del SPP
entre los trabajadores del sector formal, también entraron en juego
otros factores tales como retorno al sistema puablico (SNP) de unos
100 000 trabajadores con la entrada en vigencia de la ley 28991 de
desafiliacién al SPP de 2007 (ver capitulo 2); la revisién por parte
de la ONP de sus estadisticas de afiliados al SNP; y la mayor facili-
dad de los empleadores de afiliar a sus trabajadores al SNP a través del
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Programa de Declaracién Telemadtica de la Superintendencia Nacional
de Administracién Tributaria (SUNAT).

Informacién andloga a la presentada en el cuadro 3.3 puede encon-
trarse en el cuadro 3.4, aunque solamente para los trabajadores urbanos
y para el dltimo afo (2012). La diferencia clave entre ambos cuadros
es que, mientras el universo del primero es la PEA con contrato de tra-
bajo, el del segundo cuadro es la PEA urbana total (con y sin contrato
de trabajo). De esta manera, por ejemplo, en el cuadro 3.3 encontramos
que 57.3% de los trabajadores con contrato de trabajo estdn afiliados
al SPP, el cuadro 3.4 nos hace notar que, del total de la PEA urbana,
solo el 28% estd afiliado al SPP. El interés de informacién de este tipo
es resaltar la clara asociacién entre los dos atributos —tipo de rela-
cién laboral y afiliacién o no a un sistema de pensiones— y la poca
atraccion que el SPP ejerce sobre los trabajadores independientes o
informales, incluso en el sector urbano. En efecto, y tal como podemos
observar en el cuadro 3.4, del total de trabajadores urbanos ocupados,
casi la mitad (44.2%) son trabajadores que no tienen contrato de tra-
bajo ni estdn afiliados a un sistema de pensiones, y que menos de 1/6
(5.4 + 3.1 de 52.6) de los trabajadores sin contrato estd afiliado a algin
sistema de pensiones.

Cuadro 3.4
Distribucién de trabajadores urbanos segtin Sistema de Pensiones
al que estédn afiliados, 2012

(porcentajes)
Con contrato Sin contrato Total
SPP 28.0 5.4 33.4
Otro 11.7 3.1 14.7
Ninguno 7.7 44.2 51.9
Total 47.4 52.6 100.0

Fuente: ENAHO 2012.
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Otra cuestién que podemos revisar en cuanto a las caracteristicas de
la fuerza laboral afiliada al SPP concierne a su nivel de ingreso. Para ello
podemos revisar la distribucién del nimero de afiliados al SPP segtin su
nivel de ingreso, informacién que puede verse en el cuadro 3.5, y que
claramente nos muestra que existe una relacién directa entre el nivel
de ingreso de una persona y la probabilidad de que esté afiliado al SPP.
Las dos columnas intermedias contienen la distribucién de afiliados y
no afiliados segtn nivel de ingreso; asi, en la segunda columna pode-
mos ver que solo 1.1% de afiliados al SPP tiene ingresos mensuales
por debajo de 55 soles, y 24% tienen un ingreso mayor a 1552 soles.
Las cifras en la tercera columna pueden interpretarse de manera simi-
lar en el caso de no afiliados. Lo interesante de este cuadro es que de
la informacién contenida en estas dos columnas podemos deducir la
probabilidad de estar afiliado al SPP segtn el nivel de ingreso mensual
del individuo, y que presentamos en la tltima columna. Alli podemos
ver, por ejemplo, que la probabilidad de que un individuo esté afiliado
al SPP sube de manera consistente con su nivel de ingreso.

Cuadro 3.5
Distribucién de afiliados y no afiliados segtin ingreso mensual, 2011
(porcentajes)
Ingreso mensual  Afiliados No afiliados d E{fi(l)iba?'i gda(SiPP
en soles a SPP a ningun sistema € antasion &
por nivel de ingreso
<55 1.1 10.6 9.0
55-197 2.5 17.1 12.9
198 - 520 11 29.4 27.3
521 - 943 33.2 24.8 57.2
944 - 1,552 28.2 11.5 71.0
> 1,552 24.0 6.6 78.5
Total 100 100.0

Fuente: ENAHO 2011. Célculos propios.
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Por tltimo, como una manera de apreciar las particularidades del
SPP peruano en relacién con la cobertura de la masa laboral, presen-
tamos en el cuadro 3.6 una comparacién de los indices de cobertura
del SPP peruano con los de varios paises latinoamericanos. Como
podemos ver, la fraccién de la PEA captada por el SPP peruano se
sitia claramente por debajo de los porcentajes correspondientes en
otros paises de la regién, excepto Bolivia. Algunos de los factores que
explican la baja cobertura del SPP respecto a otros paises de la region
son: la importancia en la economia peruana del empleo informal,
para el cual no era obligatoria la afiliacién al SPP en la fecha del
cuadro; la subsistencia del sistema publico SNP, administrado por la
ONP —y otros como la Derrama Magisterial y la Caja de Pensiones
Militar-Policial—, los cuales no solo pueden mantener sus antiguos
afiliados, sino que pueden captar nuevos; y la aceptacién de facto por
parte de las AFP de que los afiliados con que ya cuentan representan
la fraccién de la PEA que les corresponde, lo que se reflejaria en la
fuerte disminucién del nimero de promotores activos y nimero de
agencias. En el caso del nimero de promotores, segtin se puede ver
en la dltima columna del cuadro 3.2, el total se mantiene desde el
afo 2000 en poco mds de un millar, si no tomamos en cuenta el
pico que existe durante el periodo 2005-2007, y que se explica por la
mayor competencia que resulté de la entrada de una nueva AFP en
el mercado.

El problema de la baja participacién en la PEA se complica por otro
problema, que es la elevada porcién de afiliados que no cotizan: tal
como pudimos ver en el cuadro 3.1, el nimero de afiliados que cotizan

como porcentaje del ndmero de afiliados activos se he mantenido por

debajo del 45% desde el ano 2000.
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Cuadro 3.6
Cobertura del Sistema Privado de Pensiones
en varios paises latinoamericanos

(2010)
Pai Afiliados como % Cotizantes como %
s de la PEA de la PEA
Chile 110.5 60.3
El Salvador 106.7 29.9
Costa Rica 94.1 62.8
México 87.5 29.2
Argentina 60.0 24.3
Uruguay 59.6 35.7
R. Dominicana 50.1 24.4
Colombia 42.2 19.5
Perti 33.5 13.9
Bolivia 31.1 13.4
Total 78.7 37.4

Fuente: AIOSFP.

3.3 Los BENEFICIOS PREVISIONALES DEL SPP

El SPP peruano, ademds de la jubilacién ordinaria, que puede tomar
la forma de una renta vitalicia, una renta temporal o un retiro progra-
mado, permite también la jubilacién anticipada, y otorga beneficios por
invalidez y muerte, asi como gastos de sepelio. En este caso, conviene
revisar el nimero de pensiones en sus distintas modalidades otorgadas
por el SPP, asi como el monto promedio de tales pensiones. Tal como
se puede ver en el cuadro 3.7, desde su creacién hasta el ano 2012,
unas 62 000 pensiones de jubilacién habian sido otorgadas, con un
valor promedio mensual de 969 soles. También podemos observar que
menos de la mitad (26 948) de las pensiones otorgadas corresponden a
«jubilaciones legales» —es decir, que no han sido el resultado de la apli-
cacién de alguna norma especial, tal como la jubilacién anticipada—.
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Cuadro 3.7
Numero de pensionistas del SPP por tipo de jubilacién
(diciembre 2012)
Tipo de Jubilacién Nurr'ler(.) 68 Pen.smn
pensionistas promedio (soles)
Jubilacién legal 26,948 992
Jubilacién anticipada
Régimen ordinario 7,022 641
Régimen extraordinario 1,392 1,500
Régimen genérico 23 2,776
Régimen Especial para Desempleados 12,518 580
Ley 27617
Adelantada del Decreto Ley 19990 113 953
Régimen Especial para Desempleados 238 1,165
Ley 28991
Régimen Especial para Desempleados 8,426 1,959
Ley 29426
Pensién Minima Ley 27617 5,355 489
Pensién Minima Ley 28991 48 481
Total SPP 62,083 969
Fuente: SBS.

Por otro lado, la informacién en el cuadro 3.8 nos permite observar
la preferencia de los jubilados por pensiones en soles y pensiones en
délares. Como podemos ver, mds de dos terceras partes (40 235) del
total de pensiones son en délares. Es de esperarse que estas preferencias
empiecen a cambiar como resultado de una mayor confianza en el sol,
cambio que ya se observa en el caso de los depésitos bancarios. Ademds,
las rentas temporales otorgadas, sobre todo en délares, eran algo mayo-
res que las vitalicias, pero a costa de una renta vitalicia diferida mucho
mis baja.
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Cuadro 3.8

Niumero y monto promedio de pensiones de jubilacién del SPP

Pensiones en soles

Ti ey Nimero de Pensién
ipo de jubilacién .. .
pensionistas  promedio
Renta vitalicia familiar 334 918
Renta temporal con renta vitalicia diferida
Renta vitalicia diferida 1,220 645
Renta temporal 2,564 1,894
Retiro programado 11,790 744
Renta mixta (1) 4 1,796
Renta bimoneda (2) 13 739
TOTAL 15,925
Pensiones en délares
Tipo de jubilacién Nun.len.) de Pens1or.1
pensionistas  promedio
Renta vitalicia familiar 6,116 330
Renta temporal con renta vitalicia diferida
Renta vitalicia diferida 27,003 243
Renta temporal (en soles) (4) 7,116 2,338
TOTAL 40,235

(1) El monto promedio considera la suma de la parte pagada como renta vitalicia (convertida a
soles) y la parte pagada como retiro programado.

(2) El monto promedio considera la suma de la parte pagada como renta vitalicia en délares
(convertida a soles) y la parte pagada como renta vitalicia.

(3) En la modalidad de renta temporal con renta vitalicia diferida, la renta temporal siempre se
paga en soles, independientemente de la moneda en la que se eligi6 la renta vitalicia diferida.
(4) Las pensiones bajo renta temporal con renta vitalicia diferida en el periodo temporal tni-
camente se pagan en soles.

Fuente: SBS.

En todo caso, la pensién promedio pagada a los jubilados del SPP
se compara ventajosamente con aquellas dadas a los jubilados del sis-
tema publico (SNP), que en 2012 pagd unos S/. 4000 millones a casi
500 000 pensionistas, lo cual arroja una pensién mensual promedio de
unos 700 soles. Sin embargo, usar el SNP como esténdar de compara-

cién tampoco parece muy apropiado.
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3.4 LA CARTERA DE INVERSIONES DEL SISTEMA PrRIvaDO
DE PENSIONES

Los fondos del SPP administrados por las AFP pueden descomponerse
en cuatro partes, segun cudl sea el ente emisor de las obligaciones o
valores adquiridos: el gobierno, las empresas del sector financiero, las
empresas no financieras, y las empresas y gobiernos extranjeros. En el
gréfico 3.2, estos emisores —o tipos bdsicos de emisor— corresponden
a gobierno, sector financiero, empresas privadas, y extranjeros, respec-
tivamente. Aunque cada tipo de emisor —o, mds especificamente, los
tres ultimos— comprende una gran variedad de agentes, tal como se
puede ver en el cuadro 3.9 mds adelante, resulta conveniente conside-
rar inicialmente solo las cifras agregadas correspondientes a los cuatro
tipos bdsicos de emisor que distingue la SBS. Esto es lo que se hace en
el grafico 3.2, considerando solo el periodo 2001-2012, lo cual facilita
el andlisis de los datos.

Grifico 3.2
Cartera administrada por el SPP segtin tipos basicos de emisor
(2001-2012)
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Fuente: SBS (ver anexo 3.2).
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En el caso del gobierno, su participacién es la que exhibe la mayor
estabilidad entre los cuatro, y se mantuvo inicialmente por debajo del
15% (2001-2002), para luego aumentar y mantenerse bdsicamente
entre 20% y 25% durante siete afios (2003- 2009), y declinar luego a
alrededor de 17% en el bienio 2010-2012.

La participacion del sector financiero, por su parte, luego de ser la
mds importante (casi el 50%) durante el bienio 2001-2002, inicia una
irregular tendencia a la baja, al perder casi la mitad de su valor entre
2001 y 2012.

La participacién de las empresas privadas —que podemos entender
como la inversién de fondos del SPP en el mercado de valores domés-
tico, esto es, la Bolsa de Valores de Lima (BVL)— se mantiene entre
35% y 45% (2001-2007), para luego caer a un 25% en 2012. Es la
tnica serie cuyo valor mds bajo (26.7%) se observa al final de periodo
(ano 2012).

Los emisores extranjeros, por su parte, eran los de menor importan-
cia al inicio del periodo en 2001 (5%), pero mostraron luego una clara
y persistente tendencia al alza, la cual se acelera a partir de 2009, lo
que les permitié convertirse en el tipo de emisor mds importante hacia
el ano 2012 (29%), con un monto total de 27 000 millones de soles;
esto es, mds de 10 000 millones de délares. Es claro que los emisores
extranjeros aumentaron su participacion a costa de los emisores priva-
dos domésticos, especialmente a partir del ano 2009, con el aumento
del limite de participacién de valores extranjeros al 30%”.

En resumen, y exagerando un poco, se puede decir que, hacia el
final del periodo, los fondos del SPP se dividen en partes casi iguales
entre cada tipo bdsico de emisor.

* La categorfa «emisor extranjero» debe tomarse con cuidado: por ejemplo, los tres
holdings financieros que figuran como peruanos (Credicorp Ltd., Intergroup Financial
Services Corp., y IFH Perti Ltd.) son empresas registradas en el extranjero (Bermudas,
Panamd, y Bahamas, respectivamente), y también son listadas en bolsas extranjeras.
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Para poder realizar ahora un anilisis mds detallado de los emisores
que captan los fondos administrados por las AFP, necesitamos primero
tomar en cuenta que cada tipo de emisor —o, mds especificamente,
los tres Gltimos— comprende a su vez una gran variedad de tipos de
agentes, los cuales son listados en el cuadro 3.9 en orden de importan-
cia. Esto es, por ejemplo, que entre las empresas del sector financiero,
las mds importantes eran las empresas bancarias y financieras; que
entre las empresas privadas no financieras, las mds importantes eran
las empresas mineras; etcétera. Como podemos ver, el gobierno com-
prende dos emisores (gobierno central y Banco Central de Reserva);
el sector financiero comprende nueve emisores; las empresas privadas
no financieras, ocho emisores; y las empresas y gobiernos extranjeros,
siete emisores; esto es, un total de 26 tipos de emisor.

Cuadro 3.9

Tipos basicos de emisor desagregados

1. Gobierno: gobierno central y Banco Central de Reserva.

2. Empresas del sector financiero: empresas bancarias y financieras, holdings
financieros, sociedades titulizadoras, administradoras de fondos de inver-
sién, organismos multilaterales, Corporacién Financiera de Desarrollo,
entidades financieras internacionales, compafifas de seguros, y empresas de
arrendamiento financiero.

3. Empresas privadas no financieras: empresas mineras, empresas indus-
triales, servicios publicos, inmobiliaria y construccién, empresas de
hidrocarburos, almacenes comerciales, sociedades concesionarias, y diversas.

4. Empresas y gobiernos extranjeros: administradoras de fondos de inversién,
empresas bancarias y financieras, empresas mineras, gobiernos, empresas de
hidrocarburos, empresas industriales, y diversas.

Fuente: SBS.

121



EL SisTEMA PRIvADO DE PENSIONES EN EL PERU

Cuadro 3.10
Tipos de emisor de derechos adquiridos por el SPP peruano
(noviembre 2012)

Orden Emisor Participacién Acumulado
1 Administradoras de fondos extranjeras 18.3 18.3
2 Gobierno central 14.7 33.0
3 Empresas bancarias y financieras 11.0 44.0
4 Empresas mineras 9.3 53.3
5 Empresas industriales 6.5 59.8
6 Servicios publicos 5.7 65.5
7 Holdings financieros 5.3 70.8
8 Sociedades titulizadoras 5.3 76.1
9 Administradoras de fondos de inversién 3.4 79.6
10 Banco Central de Reserva 3.2 82.8
11 Empresas bancarias y financieras extranjeras 2.8 85.6
12 Empresas mineras extranjeras 2.7 88.3
13 Extranjeras diversas 2.3 90.6
14  Inmobiliaria y construccion 2.1 92.7
15  Gobiernos extranjeros 2.1 94.8
16  Empresas de hidrocarburos 1.4 96.2
17 Almacenes comerciales 1.0 97.2
18 Empresas de hidrocarburos extranjeras 0.7 97.9
19 Organismos multilaterales 0.7 98.6

20 Sociedades concesionarias 0.5 99.1
21 Diversas 0.2 99.3
22 Corporacidn financiera de desarrollo 0.1 99.4
23 Entidades financieras internacionales 0.1 99.6
24 Empresas industriales extranjeras 0.1 99.7
25 Companias de seguros 0.1 99.8
26 Empresas de arrendamiento financiero 0.0 99.8

Nota 1: las filas sombreadas corresponden a emisores extranjeros.

Nota 2: el total acumulado no es 100 porque no se han considerado las operaciones en trénsito.

Fuente: SBS.
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El orden de importancia de cada uno de los 26 tipos de emisor es pre-
sentado en el cuadro 3.10. Como podemos ver, a fines del afio 2012, el tipo
de emisor mds importante eran las administradoras de fondos extranjeras
—un total de 38 en noviembre de 2012—, en las cuales las AFP perua-
nas tienen invertida casi la quinta parte (18.3%, para ser mds exactos)
del total de fondos que manejan, lo cual equivale a unos 6700 millones
de ddlares. Como se puede ver, entonces, las AFP peruanas no adminis-
tran directamente una fraccién importante de los fondos del SPP, sino
que pagan a administradoras extranjeras de fondos para que lo hagan.

También podemos observar en el cuadro 3.10 que los cuatro tipos de
emisor mds importantes —38 administradoras de fondos extranjeras, el
gobierno central peruano, 18 empresas bancarias y financieras perua-
nas, y 8 empresas mineras peruanas— representaban mds de la mitad
(53.3%, para ser mds exactos) del total de fondos del SPP. Esto implica
que 65 agentes econémicos —nacionales y extranjeros— captan casi
20 000 millones de délares del total de fondos del SPP.

La informacién anterior, que estd a nivel de tipo de emisor, puede
ser desagregada ain mds, y examinada a nivel de cada emisor indivi-
dual de derechos adquiridos por el SPP peruano, que a fines de 2012
eran un total de 215, de los cuales 111 eran emisores domésticos y 96,
emisores extranjeros. De este total, en el cuadro 3.11 se presentan en
orden de importancia los 23 emisores individuales que, a fines de 2012,
captaban por lo menos 1% del total de fondos del SPP. En este cuadro
hay varias cuestiones que llaman la atencién: primero, que en total
estos 23 emisores representaban casi las dos terceras partes (64.7%)
del monto total de fondos del SPP; segundo, que el mds importante
emisor es el gobierno central peruano, con casi la sétima parte (14.7%)
del total, de tal manera que, si dejamos de lado al gobierno peruano,
los otros 22 emisores capturan exactamente la mitad de los fondos;
tercero, que cinco emisores extranjeros —de los cuales tres son admi-
nistradoras de fondos— captan 12.4% de los fondos; y, quinto, que
el Grupo Romero capta 10.1% del total, a través de sus empresas
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Banco de Crédito del Perti, Credicorp y Alicorp. Estas cifras muestran
un alto nivel de concentracién de la cartera de fondos del SPP en rela-
tivamente pocos emisores de derechos.

Cuadro 3.11
Principales emisores individuales de derechos adquiridos por el SPP
(noviembre 2012)

Orden Emisor Monto Participacién
1 Gobierno Central 13,894.80 14.7
2 Banco de Crédito del Perti 3,713.10 3.9
3 Credicorp Ltd. 3,622.20 3.8
4 Cfia. de Minas Buenaventura 3,603.20 3.8
5 BlackRock Institutional Trust Co. 3,378.20 3.6
6 State Street Bank and Trust Co. 3,309.00 3.5
7 Volcan Cfa. Minera 3,154.30 3.3
8 Banco Continental 3,111.40 3.3
9 Banco Central de Reserva 3,059.50 3.2
10 Alicorp 2,238.20 2.4
11 Van Eck 2,219.70 2.3
12 Grana y Montero 2,020.70 2.1
13 Gobierno de México 1,889.00 2
14 Energfa del Sur 1,554.80 1.6
15 Unién Andina de Cementos 1,410.00 1.5
16  Intergroup 1,266.70 1.3
17 Banco Internacional del Perd 1,246.80 1.3
18 Cementos Pacasmayo 1,188.60 1.3
19 Telefénica del Pera 1,171.00 1.2

20 Scotiabank Peru 1,075.00 1.1
21 Enfoca SAFI S.A. 1,069.20 1.1
22 Minsur 1,027.70 1.1
23 Southern Copper Corporation 965.4 1
TOTAL 49,427.10 64.7

Nota 1: el monto es en millones de soles.

Nota 2: las filas sombreadas corresponden a emisores extranjeros.

Fuente: SBS.
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3.5 EL SPP Y EL MERCADO FINANCIERO PERUANO

La importancia relativa de los fondos acumulados por el SPP dentro
del sistema financiero peruano puede ser medida de diversas maneras.
Una manera —grifico 3.3— es el tamano relativo de dichos fon-
dos respecto de las obligaciones totales del sistema bancario y de la
capitalizacién de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), y otra manera
—grafico 3.4— es la importancia para los bancos y para la BVL de las
inversiones que reciben del SPP, la cual puede entenderse como una
medida o indicador de la dependencia que tienen el sistema bancario y
el mercado bursdtil del SPP.

En el caso del tamano relativo del SPP —gréfico 3.3— podemos
distinguir gruesamente dos subperiodos desde su creacién hace veinte
afos, siendo el primero uno de ripida expansién, la cual se revierte en el
segundo periodo. En el caso del tamano relativo del SPP respecto a los
bancos (medido como el ratio cartera administrada por las AFP/total
de las obligaciones del sistema bancario con el sector privado), este
crece persistentemente hasta el bienio 2006-2007, y llega a ubicarse en
poco més de 60%, para luego decaer alrededor de 15 puntos porcen-
tuales. El primer subperiodo refleja que la tasa de crecimiento de los
fondos administrados por el SPP era mayor que la de los pasivos del
sistema bancario, lo cual responde a la mayor velocidad de crecimiento
del SPP, dado su minusculo tamano inicial, el cual se acelera adn mds
en el periodo 2005-2007. El segundo subperiodo se inicia en 2008
con una fuerte caida, para luego mostrar una importante recuperacion.
Es preciso en este caso hacer notar que, si consideramos el periodo de
diez afos 2003-2012, y dejamos de lado tres anos que podemos con-
siderar «atipicos» (2006-2008), se observa una estabilizacién alrededor
del 45%, como sugiriendo que el ratio considerado debe converger
hacia dicho valor en el largo plazo.
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Grifico 3.3
Tamaro relativo del SPP en el sector financiero

(1993-2012)
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Fuentes: SBS, BVL.

En el caso del tamano relativo del SPP respecto al mercado bursdtil
(medido como el ratio cartera administrada por las AFP/capitalizacién
total de la Bolsa de Valores de Lima), el subperiodo de rdpida expan-
sién es un poco mds breve, y dura hasta el bienio 2003-2004, en que se
estabiliza ligeramente por debajo del 40%, para luego perder alrededor
de un tercio de su participacion. En este caso, hay dos cuestiones cuyo
interés debe resaltarse: primero, que la caida del tamano relativo del
SPP respecto al mercado bursdtil se da dos afos antes que la caida res-
pecto al sistema bancario, lo cual tiene que ver con el aceleramiento del
aumento del Indice General de la BVL a partir del segundo semestre
de 2004, y que luego se convierte en una burbuja (entre enero de 2006
y julio de 2007 el Indice General de la BVL quintuplicé su valor); y,
segundo, que —al igual que en el caso del sistema bancario— el ratio
considerado tiende a estabilizarse, en este caso alrededor del 25% a
partir del ano 2005.
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En cuanto a la importancia para los bancos y para la BVL de las
inversiones que reciben del SPP —que puede entenderse, repetimos,
como una medida de dependencia del sistema bancario y del mercado
bursitil respecto del SPP— la situacién es andloga a la del tamano
relativo del SPP; esto es, hay un subperiodo inicial de expansién, y
un segundo subperiodo de retroceso. Como se puede observar en el
gréfico 3.4, las inversiones del SPP en bancos como porcentaje del total
de obligaciones del sistema bancario con el sector privado fueron en
aumento hasta alcanzar un valor de 8% durante el bienio 2002-2003,
para luego caer a un promedio relativamente estable de alrededor
de 5%. Podriamos decir, entonces, que no se ha desarrollado una rela-
cién de mutua dependencia entre el SPP y la banca privada, y esta
tltima no requiere los fondos del SPP para financiar sus actividades.

En relacién con la inversiones del SPP en la Bolsa de Valores como
porcentaje de la capitalizacién total de la BVL, en el cuadro 3.4 encon-
tramos que este crece rapidamente hasta alcanzar un valor de 16% el
afo 2004, para caer bruscamente el afio siguiente al 10%, manteniendo
luego una tendencia a la baja, hasta ubicarse alrededor del 6% durante
los dltimos afnos. Una manera de ver la declinacién que se observa des-
pués de 2004 es separar dos fases, de las cuales la primera dura hasta
2007, y que se explica bdsicamente por el notable crecimiento del
Indice General de la BVL; y una segunda fase en la que prima una
reasignacién de las inversiones del SPP hacia el extranjero, las cuales
aumentaron su participacién de 8.5% el ano 2006 a 29% el ano 2012
(ver gréfico 3.2). De esta manera, al igual que la banca privada, la Bolsa
de Valores de Lima no ha desarrollado una relacién de mutua depen-
dencia con los fondos del SPP, aunque en este caso no se da la simetria
que se presenta en la relacion entre el SPP y la banca privada: hacia el
afo 2012, las inversiones del SPP en la BVL representaban alrededor

del 27%% de sus inversiones totales, pero solo 6% de la capitalizacién
total de la BVL.
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No obstante, hay una cuestién muy importante: las cifras que aca-
bamos de revisar no logran captar cudl es la importancia que tiene para
la BVL la relativa estabilidad de los fondos del SPP, en el sentido de que
estos deben tener un comportamiento mds estable y ser de particular
importancia en momentos en que se sufran problemas de inestabilidad

financiera vinculados a «corridas» bancarias o de capitales.

Grifico 3.4
Importancia del SPP para la banca multiple y para la Bolsa de Valores
(1993-2012)
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Fuentes: SBS, BVL.

La integracion del SPP al sector financiero peruano —en particular,
la banca privada— se da més bien por el lado de los grupos econémicos
a los que estdn vinculadas las AFP que operan en el pais. En efecto, las
cuatro AFP que operaban a fines del afio 2012 estdn controladas por
grupos o holdings que también manejan los bancos mds importantes
en el mercado financiero doméstico. Otra cuestién que debe resaltarse

respecto a la relacién entre el SPP y el sistema financiero peruano tiene
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que ver con los accionistas de las AFP. Si bien los bancos no pueden
intervenir directamente en el negocio de la administracién de fondos
de pensiones, y las AFP existentes se oponen a que se autorice a los
bancos y a las compaiias de seguros a administrar fondos de pensiones,
al mismo tiempo las cuatro AFP existentes en diciembre de 2012 son
propiedad de cuatro bancos locales (ver cuadro 3.12).

Cuadro 3.12
Accionistas del SPP peruano, diciembre 2012
AFP Accionistas Pais %
_ Holding Continental S.A. Pert 54.36
(Péorlzonte Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Espafia 24.85
r
Bresucfi);)) Provida Internacional. S.A. Chile 15.87
Corporacién General Financiera S.A. Espana 491
Grupo de Inversiones Suramericana Holanda B.V. 13.68
Integra Pensiones Sura Perti S.A. 29.50
(Grupo  Grupo Sura Latin American Holdings B.V. Colombia 36.82
Sura) International Investments S.A. 20.00
Otros 0.00
Prima Grupo Crédito S.A. 100.00
(Grupo Pertu
Romero) Otros 0.00
Scotia Peru Holding S.A. 99.99
Profuturo & Canadid
Otros 0.01

Fuente: Boletin informativo mensual SPP 2012.

La importancia de la vinculacién de las AFP con los principales
grupos econémicos existentes en el pais es documentada por Ortega
y Garcia (2013), quienes presentan casos que muestran la existencia
de una clara preferencia por parte de las AFP por invertir en empresas
vinculadas a su respectivo grupo econémico.
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3.6 EL SisTEMA PrivADO DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
PERUANO

Otro tema vinculado a las caracteristicas del SPP es su relacién con
las cuentas fiscales. Tal relacion se puede dar a través de varios canales:
el costo de cerrar parcialmente el sistema publico, que resulta de la
deuda que el Estado reconocié a los afiliados de dicho sistema que se
pasaron al sistema privado; la mayor disponibilidad de fondos para el
sector publico, que resulta de la compra de deuda pablica por las nue-
vas administradoras de fondos de pensiones; y el costo de incentivos
tributarios que se han otorgado a las AFP. El andlisis de este ltimo
asunto lo dejaremos para més adelante (ver el punto 4 del capitulo 4),
por lo que aqui discutiremos el primer tema —que ha sido desarro-
llado parcialmente en el punto 2 del capitulo 2—, pero sobre todo,
el segundo.

En el caso del primer asunto —sobre el costo de cerrar parcialmente
el sistema publico en 1993— la opcidn pertinente serfa medir la tasa
de descuento implicita que resulta de comparar las aportaciones de los
afiliados al sistema publico que se trasladaron al SPT, con el monto total
de los bonos de reconocimiento que recibieron. La pertinencia de tal
medida surge a partir de que representaria el rendimiento de las apor-
taciones reconocido por el Estado. Aunque —segun lo argumentado
en el punto 2.2— dicho rendimiento muy probablemente fue negativo
en términos reales, debemos reconocer que tal cdlculo es bédsicamente
imposible. A pesar de ello, hemos presentado varios argumentos que
apuntan en esa direccién, y que conciernen al monto total de bonos
emitidos, la serie de condiciones que debian satisfacer los trabajadores
para hacerse acreedores a tales bonos, el hecho de que el rendimiento
real de tales bonos no puede ser mayor que cero’, y que el plazo de

Pues sus valores nominales son reajustados, pero inicamente por la tasa de inflacién
de precios.
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vencimiento promedio es de unos veinte anos. Todo ello respalda nues-
tro argumento de que la creacién del SPP en el Pert fue el producto no
solo de una opcién ideolégica, sino también de una decisién prictica,
que buscaba reducir la deuda publica, la cual en parte explica el interés
del FMI en el tema (véase anexo 2.1 en el capitulo 2). De hecho, esti-
maciones hechas por la AIOS de los costos para el Estado de la emisién
de «bonos de reconocimiento» (en el caso de Pert y Chile) y del pago
de «prestaciones compensatorias» (en el caso de Argentina), muestran
claramente que es el Estado peruano el que tiene que afrontar los cos-
tos més bajos en términos de porcentaje del PBI (véase AIOS, 1996,
pp. 78-82). La comparacién con Chile es la mds ficil de hacer. Puede
apreciarse que el mayor costo para el Estado chileno resulta del mayor
porcentaje de la fuerza de trabajo que se hizo acreedora a los bonos de
reconocimiento, pero también al hecho de que dichos bonos pagan
un interés real anual de 4%, mientras que en el caso peruano dicha
tasa es nula.

En el caso del segundo tema —la mayor disponibilidad de fondos
para el sector publico que resulta de la compra de deuda publica por
las AFP— en el cuadro 3.13 encontramos que —dejando de lado a
Argentina, que para entonces ya habia cerrado su sistema privado, y
considerando solamente los ocho paises restantes— el sector publico
peruano era en 2010 el que menos dependia del SPP para el financia-
miento de su deuda, ya que solo el 13.7% de la deuda publica estaba en
manos del SPP. Por otro lado, tal como podemos ver en el grifico 3.5,
menos del 20% de los fondos del SPP estaba colocado en deuda
publica, siendo también la cifra mds baja entre los paises latinoameri-
canos considerados en el gréfico. El valor relativamente bajo de ambas
cifras y la poca diferencia entre ambas (unos cinco puntos porcentuales)
sugieren que existe una suerte de independencia financiera entre el SPP
y el sector publico.
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Cuadro 3.13
Inversiones de los SPP en titulos del gobierno
como porcentaje de la deuda publica de paises
latinoamericanos en 2010

Pais Participacién
Bolivia 62.5
Chile 53.5
El Salvador 46.5
Meéxico 38.5
Uruguay 33.6
Colombia 19.0
Costa Rica 17.3
Perd 13.7
Argentina 9.1
Total 21.5

Fuente: AIOS.

Sin embargo, nuevamente, si hacemos la comparacién con los
demds paises de América Latina presentados en el grafico 3.5, resulta
que el SPP peruano es el que tiene el limite de inversion en titulos de
la deuda publica mds bajo (40%). Los pros y contras de una situacién
como esta podrian discutirse un poco, pero aqui nos limitaremos a
senalar que aunque puede ser riesgoso prestarle al gobierno en un
pais como el nuestro, el criterio bdsico del SPP para decidir cémo
colocar sus fondos debe ser la maximizacién de la rentabilidad espe-
rada (dado un nivel de riesgo), y que la aplicacién de dicho criterio
no necesariamente implica que el SPP debe prestarle menos al sector
publico.
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Grifico 3.5
Inversiones de los SPP en titulos del gobierno como porcentaje de fondo
total y limites médximos de inversién en diez paises latinoamericanos - 2011
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Fuente: organismos supervisores de cada pais (ver anexo 3.3).

3.7 La RENTABILIDAD DEL SPP PERUANO

La medici6n de la rentabilidad del SPP peruano es de particular impor-
tancia para nuestro estudio, pues podemos usarla como medida de su
eficiencia, que es un propésito central de este libro. En principio, la
medicién de la rentabilidad del SPP deberia ser algo sencillo, pero eso
no es necesariamente cierto, pues se pueden considerar diferentes perio-
dos; diferentes niveles de agregacion segun tipo de fondo (tipo 1, tipo 2,
tipo 3 y total) y segln institucién (cada una de las AFP y el SPP en su
conjunto); diferentes unidades de medida segtin moneda (soles nomi-
nales y soles reales); y distintas definiciones de rentabilidad segtin se
consideren o no los costos de administracién (rentabilidad neta y ren-
tabilidad bruta); etcétera.
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Con el propésito de tener una primera visién rdpida de la rentabi-
lidad anual real del conjunto del SPP, consideraremos acd los primeros
veinte anos de su funcionamiento (1993-2012). Esta rentabilidad es
medida por la SBS bésicamente a partir la evolucién del valor cuota y del
indice de precios. El valor cuota inicial en junio de 1993 fue de 10 soles,
y habia alcanzado los 108.90 soles en octubre de 2012, mientras que el
Indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana (IPC) subi6 en
un 160% durante el mismo periodo. El aumento del valor cuota implica
un rendimiento nominal promedio de aproximadamente 12.7% anual
durante esos veinte anos; y si tomamos en cuenta el aumento del IPC,
el rendimiento real promedio resulta ser 7.4% anual, cifra que aparece
como razonable. Sin embargo, debemos notar que en su medicién no se
han tomado en cuenta los costos de administracién de los fondos (o sea,
las comisiones cobradas por las AFP), los cuales introducen una brecha
entre la rentabilidad producida por las AFP (o rentabilidad bruta) y la
rentabilidad percibida por los afiliados (o rentabilidad neta). Esta obser-
vacién nos lleva a distinguir entre la rentabilidad bruta y la rentabilidad
neta, siendo esta ultima la que toma en cuenta que —en lo que a lo
que a un afiliado concierne— el monto total de su depésito (inversion)
incluye no solo su aporte, sino también las comisiones que debe pagar.

Pero dejaremos para mds adelante —el capitulo 5— la discusién y
medicién de la rentabilidad neta, pues previamente interesa analizar en
detalle el comportamiento de la rentabilidad real del SPP, tal como es
medida por la SBS, y que corresponde a nuestro concepto de rentabili-
dad bruta real. En el gréfico 3.6 presentamos observaciones mensuales
de la rentabilidad bruta real anual del SPP entre agosto de 1994 y octu-
bre de 2012*. La primera caracteristica es el valor promedio de 8.19%
anual (marcado por linea horizontal continua en el grifico 3.6), cifra
relativamente cercana al estimado dado en el pdrrafo anterior (7.4%).

4 s .1 ;

Noétese que las rentabilidades que se presentan en el grifico son las acumuladas
durante los doce meses previos. La rentabilidad acumulada desde la creacién del SPP es
presentada mds adelante en el gréfico 5.1.
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Griafico 3.6
La rentabilidad bruta real anual del SPP en el Pert
agosto 1993-diciembre 2012
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Fuente: SBS.

Una segunda caracteristica es la existencia de tres subperiodos, que
estdn marcados en el gréfico 3.6, y cuyas propiedades son resumidas
en el cuadro 3.14. El primer subperiodo dura hasta agosto de 2001, y
en su segunda mitad refleja los efectos de la crisis asidtica, a pesar de lo
cual logra alcanzar una rentabilidad promedio de 6.35%. El segundo
subperiodo comprende siete afios, desde setiembre de 2001 hasta
julio de 2007, con una rentabilidad promedio de 18.63%; y el tercer
subperiodo dura cinco afios, desde agosto 2007 hasta octubre 2012,
con una rentabilidad promedio bdsicamente nula (0.4%)’.

5 . .
Debemos recalcar que los promedios anuales que presentamos para los periodos
correspondientes resultan de componer las tasas anuales y hallar la raiz correspondiente.
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Cuadro 3.14
La rentabilidad real del SPP en el Pert, 1993-2012,
tres subperiodos

Tasa anual Numero

it promedio  de afios
Agosto 1993 - agosto 2001 6.32 8
Setiembre 2001 - julio 2007 19.17 7
Agosto 2007 - octubre 2012 0.22 5
1993 - 2012 8.19 20

Fuente: SBS.

La tercera caracteristica que debe llamar la atencién es la elevada
volatilidad de la rentabilidad del SPP, sobre todo durante los uldi-
mos seis afos del periodo considerado; asi, el rango de esta variable
—medido como la diferencia entre el valor més alto (51.36, en junio
de 2007) y el més bajo (-31.47, en octubre de 2008), resulta ser de mds
de 80 puntos porcentuales. Esto es particularmente remarcable porque,
si bien se trata de observaciones mensuales, cada una corresponde a
un acumulado de doce meses, una suerte de promedio que debe tener
una variabilidad mucho menor que la que corresponde a observaciones
individuales. Otra evidencia de volatilidad radica en que casi la quinta
parte de las 219 observaciones mensuales tienen valores negativos.
Esta volatilidad es particularmente peligrosa para los afiliados a punto
de cumplir los 60 afos, y que deben necesariamente trasladarse a un
fondo tipo 1 (de preservacién de capital), en el cual se verfan imposi-
bilitados de recuperar una fuerte pérdida de capital que pueden haber
sufrido en el fondo tipo 2, como resultado de la volatilidad de los fon-
dos invertidos en instrumentos de renta variable. Esto no implica que
los afiliados al fondo tipo 1 y préximos a jubilarse estén inmunizados
contra todo tipo de volatilidad, pues en ese caso siempre existe la posi-
bilidad de sufrir pérdidas de capital importantes como resultado de un
brusco aumento en la tasa de inflacién de precios.
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Por dltimo, y asociado al asunto de la volatilidad, estd el hecho de
que los tres periodos de rendimiento negativo de los fondos del SPP
(afno 1998, bienio 2000-2001, y desde 2007) estdn asociados a crisis
internacionales (la crisis asidtica, la crisis de la deuda argentina y el
dot.com bubble, asi como la Gran Recesién que se inicia en 2007, res-
pectivamente), y a que la vinculacién del SPP con el resto del mundo
se da no solo a través de sus inversiones en el extranjero, sino por sus
inversiones en la BVL, la cual es altamente sensible a los eventos econé-
micos internacionales, particularmente los precios de minerales.

Finalmente, debemos reconocer que —tal como se puede observar
en el cuadro 3.15— la rentabilidad real del SPP peruano no se com-
para negativamente con la de otros paises de la regién. Sin embargo,
debemos resaltar que la rentabilidad medida en el cuadro 3.15 es la
rentabilidad bruta, que no toma en cuenta las comisiones que cobran
las AFP peruanas y resulta mds elevada que las de otros paises.

Cuadro 3.15
Rentabilidad real histérica del SPP en varios
paises latinoamericanos

Pais (Periodo) Il_}ie:::;li)ii((l;’d)
Colombia (1994-2010) 11.0
Uruguay (1996-2010) 9.3
Chile (1981-2010) 9.2
Argentina (1994-2008) 9.2
Pertd (1993-2010) 9.0
Bolivia (1997-2010) 7.3

Nota: en chile se trata del fondo tipo Cy en el Pert,
del fondo tipo 2.

Fuente: AIOS.
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3.8 LA RENTABILIDAD DEL SPP Y DE 1A BoLsA DE VALORES DE Lima

Una cuestién de gran importancia al evaluar la rentabilidad del SPP
es compararla con la rentabilidad de activos alternativos que pudieran
estar al alcance de los ahorristas peruanos. Existen varias posibilidades
de comparacion, tales como la Bolsa de Valores de Lima, las cuentas de
depésitos de compensacién por tiempo de servicios (depésitos CTS),
y las acciones de las mismas AFP. Otra posibilidad serfan los fondos
mutuos que operan en el pais, pero estamos dejando de lado este punto,
pues carecemos de suficiente informacion.

La primera opcidn es presentada en el gréfico 3.7, en el que contras-
tamos la evolucién mensual del valor cuota del fondo tipo 2 del SPP
con el Indice General de la BVL durante el periodo agosto de 1993 y
diciembre de 2012. Lo que podemos observar es que ambas series evolu-
cionan de manera bdsicamente paralela, lo cual se evidencia claramente
en el comportamiento de las correspondientes lineas de tendencia®.
Las ecuaciones adjuntas a las series sugieren que la tasa de crecimiento
del Indice General de la BVL es ligeramente mayor que la del valor
cuota del fondo tipo 2/, pero la calidad del ajuste (medida por el R?)
de la segunda serie es mucho mayor, lo cual implica dos cosas: primero,
que estadisticamente ambas tasas son bdsicamente igualesg, y segundo,
que el comportamiento del Indice General de la BVL es mucho més
voldtil que el del valor cuota del fondo tipo 2.

¢ Debemos resaltar que el Indice General de la BVL es medido en el ¢je izquierdo,
mientras que el valor cuota del fondo tipo 2 usa el eje derecho, y que ambos ejes estdn
trazados en escala logaritmica.

7 Las tasas de crecimiento a las que nos referimos aparecen como los exponentes de la
base de logaritmos naturales () en cada ecuacidn, y en este caso equivalen a 0.05% y
0.03% mensual.

¥ No hemos realizado la prueba t correspondiente, pero parece obvio que la hipétesis de
igualdad debe poder aprobarse con un nivel de significancia (o probabilidad de error)
de 10% o menos.
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Lo que estos resultados nos sugieren es que, al costo de una mayor
volatilidad (esto es, mayor riesgo), mantener fondos en una cartera simi-
lar a la usada para la medicién del Indice General de la BVL nos habria
permitido obtener una rentabilidad similar a la obtenida al mantener-
los en el SPP, lo cual implica que la calidad administrativa de las AFP
no les permite superar el rendimiento promedio del mercado de valores
peruano. Esto —a su vez— implica que una opcién que se deberia
abrir a los afiliados al SPP es la de fondos indexados (index funds), que
con un costo de administracién mucho mds bajo les permita obtener la

misma rentabilidad en el largo plazo.
Grifico 3.7

Evolucién comparada del valor cuota del fondo tipo 2 del SPP
y del Indice General de la Bolsa de Valores de Lima-1993-2012
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Fuentes: SBS, BVL.
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3.9 La RENTABILIDAD DEL SPP vy DE LAs cuenTas CTS

Otro tipo de comparacién que nos permite evaluar la eficiencia rela-
tiva de las AFP concierne a los intereses pagados por las instituciones
financieras domésticas sobre cuentas por compensacién por tiempo de
servicios (CTS). En este caso, tal comparacién es presentada en el cua-
dro 3.16 para el periodo 2003-2012, y se realiza con las tasas de interés
promedio de cuentas CTS tanto en cajas municipales como en cajas
rurales. Lo que se encuentra es una ligera diferencia a favor del SPP,
pero esta virtud se ve en gran medida contrarrestada por la gran volati-
lidad que presenta. Obviamente, podria argumentarse que deberiamos
comparar la rentabilidad del SPP no solo con los intereses pagados por
las cajas sino también por los bancos, pero eso no resulta pertinente si
lo que buscamos es remarcar que existen alternativas al SPP que son
ventajosas para sus afiliados. Una segunda observaciéon podria ser que
los depésitos CTS no estdn totalmente cubiertos por el seguro de dep6-
sitos del Banco Central, pero eso justamente refleja nuestro argumento
de que uno de los objetivos de la reforma del sistema de pensiones fue
descargar sobre los asalariados todos los costos vinculados a tal sistema,
entre ellos, todos los riesgos que pudieran existir.

Cuadro 3.16
Rentabilidad nominal fondo tipo 2 del SPP y de las cuentas CTS, 2003-2012

Afio Fondo tipo 2 Cuenta CTS Cuenta CTS

SPP cajas municipales cajas rurales
2003 24.6 14.9 17.2
2004 8.6 14.1 16.6
2005 20.2 12.6 13.5
2006 29.0 12.1 10.5
2007 25.5 11.8 14.2
2008 -21.5 12.3 14.6
2009 33.2 11.6 13.7
2010 16.4 10.7 13.7
2011 -6.9 11.0 12.0
2012 11.3 9.7 12.0
Promedio anual 13.8 12.1 12.8

Fuente: SBS, cdlculos propios.
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3.10 LA RENTABILIDAD DEL SPP Y LA RENTABILIDAD PRIVADA
DE LASs AFP

Un tercer tipo de comparacién que puede hacerse para evaluar la cali-
dad del servicio prestado por las AFP es cotejar la rentabilidad del SPP
con la rentabilidad privada de las propias AFP. Como veremos, el hecho
de que se trata de un mercado cautivo y oligopélico, con una rela-
cién totalmente asimétrica entre AFP vy afiliados, se va a reflejar en
una rentabilidad de las AFP que es mucho mayor que la rentabilidad
que obtienen los afiliados al SPP. Esto ha llevado a un colega nuestro
a sugerir que parte de los fondos de pensiones se inviertan en acciones
de las propias AFP.

Las cifras sobre utilidades de las AFP en su conjunto son presenta-
das en el cuadro 3.17, en el que encontramos que, si bien estas fueron
negativas durante el periodo inicial 1993-1996, como resultado de los
gastos o costos iniciales incurridos en la creacién de las empresas, una
vez que se hicieron positivas en 1997, las utilidades operativas empe-
zaron a crecer rdpidamente hasta alcanzar un total de 524.6 millones
de soles en 2012. A lo largo de esos veinte afos, sin embargo, hubo un
par de shocks que debemos remarcar por lo que revelan en relacién con
el poder oligopélico de las AFP. El primero la observamos en el ano
2000, cuando el sistema se consolida en solo cuatro AFD, lo cual les
permitié incrementar sus utilidades operativas en un 140% en solo un
afo. El segundo shock ocurrié durante el bienio 2005-2006, durante
el cual las AFP vivieron una experiencia traumdtica como resultado de
la guerra de precios que se desat6 con la entrada en el mercado de la
nueva AFP Prima, de tal forma que entre los afios 2004 y 20006, las AFP
en su conjunto pasaron de ganar 404 millones a perder 13 millones de
soles. Sin embargo, con la absorcién de la AFP Nueva Vida por Prima,
el sistema se vuelve a consolidar de inmediato en solo cuatro AFD, y las
utilidades operativas retoman su tendencia creciente, hasta alcanzar un
valor récord de casi 525 millones de soles en 2012.
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Cuadro 3.17
Utilidades operativas y utilidades netas de las AFP, 1993-2012
(millones de soles y de soles de 2012)°

Utilidades operativas Utilidades netas
Afo Millones  Millones de  Millones  Millones de
de soles  solesde 2012  desoles soles de 2012
1993 -57.1 -148.2 -57.1 -148.2
1994 -88.7 -186.0 -88.7 -186.0
1995 -38.4 -72.5 -38.4 -72.5
1996 -46.5 -78.6 -55.0 -93.1
1997 14.6 22.7 15.4 23.9
1998 31.1 45.1 31.8 46.2
1999 88.3 124.0 88.9 124.9
2000 219.9 297.6 185.7 251.4
2001 261.8 347.5 210.3 279.2
2002 277.9 368.2 217.6 288.3
2003 287.7 372.7 251.8 326.1
2004 323.2 404.0 233.0 291.1
2005 265.0 325.9 218.7 268.9
2006 -10.8 -13.1 49.3 59.5
2007 76.5 90.6 164.3 194.6
2008 223.7 250.5 4.4 4.9
2009 312.5 339.9 377.1 410.3
2010 347.6 372.4 240.5 257.7
2011 423.2 438.7 310.5 321.8
2012 524.6 524.6 374.5 374.5
Total 1993-2012 3,436.0 3,826.1 2,734.5 3,023.6

Fuente: SBS, BVL.

Si pasamos ahora de considerar el monto de las utilidades de las
AFP a medir su tasa de rentabilidad, observaremos que las elevadas

comisiones permitieron a las AFP alcanzar rentabilidades mucho mds

? Hemos obtenido las cifras correspondientes a las utilidades medidas en soles del afio
2012, dividiendo los montos nominales entre un indice de precios cuyo valor es igual
a uno el afno 2012, el cual, a su vez, ha sido elaborado sobre la base de los Indices de
Precios al Consumidor de Lima publicados por el INEI
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altas que las obtenidas por los afiliados a los fondos de pensiones que
ellas mismas administran. En efecto, si medimos la rentabilidad de una
AFP como el ratio utilidades operativas/patrimonio, en el cuadro 3.18
encontramos que durante el periodo 1998-2112, la tasa de rentabilidad
promedio de las AFP que operan en el mercado se mantuvo por encima
de la rentabilidad promedio del fondo tipo 2 del SPP durante once
de los quince afios considerados'’. Es més, si comparamos los prome-
dios simples, la rentabilidad privada de las AFP (40.2%) triplica la
rentabilidad de los fondos de pensiones que administraban (14.6%).

Cuadro 3.18
Rentabilidad nominal promedio de las AFP comparada
con la de los fondos de pensiones, 1998-2012

Rentabilidad Rentabilidad

— promedio AFP  fondo tipo 2 SPP
1998 22.5 1.0
1999 13.3 23.1
2000 70.4 -3.3
2001 73.9 10.9
2002 74.0 12.9
2003 67.0 24.2
2004 72.8 9.3
2005 49.8 20.2
2006 -1.5 28.3
2007 8.6 25.0
2008 26.1 -21.9
2009 27.5 33.2
2010 26.1 18.4
2011 35.2 -7.1
2012 37.5 11.8
Promedio Simple 40.2 12.4
Fuente: SBS.

10 . . - .
Tal promedio se obtuvo como el ratio entre la suma de las utilidades operativas de las
AFP que operan en el mercado y la suma de sus patrimonios.
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Dado que en el cuadro 3.18 se puede objetar la manera en que se
calcula la rentabilidad de las AFP, y también la pertinencia de compa-
rarla con la rentabilidad de los fondos del SPP, podemos considerar otro
tipo de comparacién que no estd sujeta a dichas objeciones. Nos refe-
rimos a contrastar la evolucién de los precios en bolsa de las acciones
de las AFP con el valor cuota del fondo de pensiones tipo 2 del SPP, tal
como se hace en cuadro 3.19 para el periodo 1993-2012. Si bien esta
opcidn tiene sus limitaciones por el escaso niimero de transacciones
en bolsa de las acciones de las AFP, de tal manera que hemos podido
obtener observaciones para solo dos de las AFP, y que no cubren com-
pletamente todo el periodo considerado, es pertinente hacer notar que,
partiendo de sus valores iniciales en el ano 1993, catorce afios después
(2007), el valor cuota del fondo tipo 2 del SPP se habia multiplicado
por 7.34, el valor de una accién de la AFP Integra por 19.01, y el
valor de una accién de la AFP Profuturo por 17.00 (ver cuadro 3.19).
La diferencia es, pues, muy clara.

Pero la rentabilidad obtenida por las AFP resulté sumamente
elevada no solo cuando la comparamos con la obtenida por los trabaja-
dores afiliados al SPP, sino también cuando la cotejamos con la de otras
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. En efecto, tal
como podemos ver en el cuadro 3.20, si calculamos la rentabilidad de
todas las AFP como si fueran una sola empresa —esto es, encontrando
el ratio entre el total de sus utilidades y el total de sus patrimonios—,
hallamos que durante el periodo 2000-2012 las AFP estuvieron en el
diez% (decil) superior de empresas mds rentables durante siete de los

trece anos considerados, llegando a ocupar el primer lugar durante el
bienio 2000-2001.
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Cuadro 3.19
Evolucién comparada del valor cuota del fondo tipo 2
con la cotizacién en bolsa de las acciones de las AFP Integra
y Profuturo, 1993-2012

Afio SPP Acciones Acciones
fondo tipo 2 AFP Integra  AFP Profuturo

1993 10.0 100.0 1.0

1994 14.4

1995 16.8 280.0

1996 19.8 289.0 1.9

1997 23.4 2.0

1998 23.6 1,467.0 2.1

1999 29.0 1,535.0 2.1

2000 28.2 1,535.0 2.6

2001 31.3 1,373.0 17.7

2002 35.3 1,265.7 17.8

2003 43.9 1,600.0 17.8

2004 47.9 1,615.0 18.3

2005 48.3 14.0

2006 58.9 14.0

2007 73.4 1,901.0 17.0

2008 57.2 3,043.3

2009 76.3 3,043.3

2010 90.0 3,043.3

2011 83.7 1,655.0

2012 93.4

Fuentes: SBS; Vademécum Bursdtdil BLV y Superintendencia del Mercado de
Valores.
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Cuadro 3.20
La rentabilidad de las AFP comparada con otras empresas
que cotizan en bolsa, 2000-2012

Afio Puesto Total de empresas  Posicidn relativa
de orden en BVL (percentil)
2000 1 204 1
2001 1 198 1
2002 4 190 3
2003 2 190 2
2004 3 192 2
2005 12 203 6
2006 140 197 72
2007 82 201 41
2008 176 225 79
2009 20 227 9
2010 85 227 38
2011 47 232 21
2012 27 235 12
Fuente: BVL.

Si, como parece, la situacién que se presenta es que las AFP, con la
anuencia de las autoridades y la pasividad de sus afiliados, cobran comi-
siones excesivas, podriamos preguntarnos también qué les ha permitido
a las AFP alcanzar esta suerte de prerrogativa. Una posible respuesta es
su poder oligopélico, que han conseguido al estar favorecidas por el
hecho de que —si hacemos una comparacién con otros paises latinoa-
mericanos que cuentan con un sistema privado de pensiones— han
sido relativamente pocas las que han estado operando en el Perd, tal

como se puede observar en el cuadro 3.21.
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Otra posible explicacién tendria que ver con el poder politico de
sus propietarios, los consorcios bancarios, cuyo lobbying ha resultado
muy efectivo para afectar la politica econémica de distintos gobier-
nos. Recordemos también que luego del intento del gobierno aprista de
tomar la banca privada en 1987, el frente politico Movimiento Libertad,
liderado por el escritor Mario Vargas Llosa, convirtié a los bancos en
los héroes de la lucha por la independencia y la democracia, en contra
de un gobierno sumamente desprestigiado (véase Vargas Llosa, 1993,
especialmente el capitulo 2).

Cuadro 3.21
Numero de administradoras en paises de Latinoamérica
(2010)
Pais Nuamero
de administradoras
Meéxico 16
Costa Rica 8
Colombia 6
Chile 5
Rep. Dominicana 5
Perti 4
Uruguay 4
Bolivia (1) 2
El Salvador 2
Panami 2

(1) Corresponde al ano 2009
Fuente: AIOS.
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3.11 Los cosTos DE ADMINISTRACION DEL SPP pERUANO

Por dltimo, es importante revisar también algunas cifras sobre las comi-
siones cobradas por las AFP. Esta informacién es primordial, pues la
rentabilidad neta del SPP —que es el indicador de eficiencia que nos
interesa— depende tanto de la rentabilidad bruta que producen las
AFP, como de las comisiones cobradas a los afiliados. En primer lugar,
debemos resaltar que las AFP han estado autorizadas por ley a cobrar
hasta tres tipos de comisiones: una comisién fija, una comisién varia-
ble como porcentaje de la remuneracién asegurable del afiliado y otra
comisién variable como porcentaje del saldo administrado'. Tal como
se puede observar en el cuadro 3.22, inicialmente las AFP cobraron los
dos primeros tipos de comisiones, pero desde 1997 dejaron de cobrar
la comisidn fija, la cual representaba una mayor carga para los trabaja-
dores de menores ingresos. Por su parte, la comisién variable alcanzé
su promedio mds elevado hacia el bienio 2000-2001, y ha tendido a
decrecer desde entonces, aunque no de manera consistente. El com-
portamiento de la prima de seguro de vida ha evolucionado de manera
similar, sobre todo a partir de 1995, lo cual en cierta medida refleja
que las companias de seguros que venden dichas primas estdn estrecha-
mente vinculadas con las AFP que operan en el mercado.

Pero es importante notar que la tendencia a la baja de las comisiones
variables cobradas por las AFP no necesariamente implica una mayor
competencia o una menor rentabilidad para ellas. Una manera de mos-
trar esto es comparando el ingreso por comisiones con las utilidades
operativas de las AFP. Como se puede ver en la dltima columna del
cuadro 3.22, hacia el afno 2000, casi la mitad (45%) de los ingresos
por comisiones (o por ventas) de las AFP se habian convertido en uti-
lidades. A partir de entonces, y exceptuando un periodo de tres afios
relacionados con la conmocién que significé la entrada en el mercado
de la AFP Prima (2006-2008), dicha participacién se ha mantenido

"' DL 25897, art. 24.
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alrededor de dicho nivel. Seguramente se puede tratar de dar una serie
de explicaciones sobre por qué tan alto porcentaje (casi el 50%) de
los ingresos por ventas se convierte en utilidades de las AFD, pero lo
mis plausible es atribuirlo al poder oligopdlico de dichas empresas y al
cardcter cautivo del mercado en que operan.

Cuadro 3.22
Comisiones, ingresos por comisiones y utilidades de AFP, 1993-2012

Comisiones y prima Cuentas AFP

Prima Ingreso por Utilidad Utilidad/

. ., Comisién .. S
Afio (f?;mlsxon variable de comisiones operativa  ingreso por
ja (S/.) (%) seguro  (millones (millones comisiones
(%) S/) S/) (%)
1993 0.9 0.6 2.3 1 -64 =
1994 2.4 2.0 2.0 67 -89 -
1995 3.1 2.0 1.1 142 -38 -
1996 3.2 2.0 1.3 225 -46 -
1997 0.0 2.3 1.4 330 15 4
1998 0.0 2.3 1.4 399 31 8
1999 0.0 2.3 1.4 435 88 20
2000 0.0 2.4 1.3 490 220 45
2001 0.0 2.4 1.4 505 262 52
2002 0.0 2.3 1.3 532 278 52
2003 0.0 2.3 0.9 562 288 51
2004 0.0 2.3 0.9 599 323 54
2005 0.0 2.0 0.9 627 265 42
2006 0.0 1.8 0.9 506 -11 -2
2007 0.0 1.8 0.9 639 76 12
2008 0.0 1.9 0.9 749 224 30
2009 0.0 2.0 1.0 797 312 39
2010 0.0 2.0 1.1 847 348 41
2011 0.0 1.9 1.4 975 423 43
2012 0.0 1.8 1.3 1,114 525 47
Fuente: SBS.
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Si bien cuando comparamos la rentabilidad bruta del SPP peruano
con la de otros paises de América Latina encontramos que su rentabili-
dad real se mantiene a la par con la de los demds paises (cuadro 3.15),
al examinar las comisiones medidas como porcentaje de la recauda-
cién, lo que encontramos es que las AFP peruanas generalmente cobran
las comisiones mds elevadas (y si medimos las comisiones no como
porcentaje del ingreso de los afiliados sino como fraccién de las aporta-
ciones capitalizables, la situacién no es muy diferente). Este resultado
es presentado en el cuadro 3.23 para el afo 2009.

Cuadro 3.23
Ingresos por comisiones como porcentaje de las aportaciones
en diez paises latinoamericanos, 2009.

q Comisién/
Pais >
recaudacién

Rep. Dominicana 17.2
Pert 16.6
México 16.4
Chile 14.5
Costa Rica 13.4
El Salvador 13.1
Uruguay 11.8
Colombia 9.6

Bolivia 4.6

Panama 0.1

Fuente: AIOS.
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ANEXO 3.1

CIFRAS ORIGINALES EMPLEADAS EN CUADRO 3.1

Afiliados Tipo

Afo 8 Fondo SPP a SPP de Ca[:nbio
Millones de nuevos soles Miles N. soles x $

1993 69,262 62 626 1.99
1994 98,577 567 961 2.20
1995 120,928 1,348 1,130 2.26
1996 137,081 2,468 1,550 2.45
1997 157,533 4,108 1,736 2.66
1998 166,282 5,396 1,980 2.93
1999 174,422 8,344 2,222 3.38
2000 186,141 9,599 2,472 3.49
2001 189,213 12,350 2,732 3.51
2002 199,650 15,754 2,994 3.52
2003 213,425 21,844 3,193 3.48
2004 237,902 25,651 3,397 3.41
2005 261,653 32,223 3,637 3.30
2006 302,255 45,547 3,882 3.28
2007 335,529 60,406 4,101 3.13
2008 371,073 49,380 4,296 2.93
2009 382,318 68,595 4,458 3.01
2010 434,738 86,391 4,642 2.83
2011 486,322 81,881 4,928 2.76
2012 526,036 95,907 5,268 2.64

Fuentes: BCRP y SBS.
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ANEXO 3.2

SPP cartera administrada por tipo de instrumento, 1993-1997
(fin de periodo, millones de nuevos soles)

1993 1994 1995 1996 1997

I. INVERSIONES LOCALES 62 567 1,348 2,468 4,108
1. Gobierno 20 148 300 15 13
Certificados del BCRP 12 114 276 0 0
Bonos del Gobierno Central 8 34 23 15 13
Bonos Brady 0 0 0 0 0
2. Sistema financiero 42 318 676 1,121 1,796

Certificados y depésitos a plazo (1) 38 196 364 622 1,024

Bonos de arrendamiento financiero 4 60 121 120 268
Bonos subordinados 0 55 171 327 423
Otros bonos sector financiero 0 0 0 0 0
Letras hipotecarias 0 7 8 14 19
Bonos hipotecarios 0 0 0 0 0
Pagarés 0 0 11 37 62

Acciones y val. repre. acciones (2)
3. Empresas no financieras 98 372 1,332 2,298
0 0 0 16
19 128 545 854
0 0 0 0

80 244 787 1428 N

Papeles comerciales
Bonos de empresas no financieras

Bonos para nuevos proyectos

oS o o o o

Acciones y val. repre. acciones (2)
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1993 1994 1995 1996 1997

4. Fondos de inversién 0 0 0 0 0
Cuotas de fondos de inversién 0 0 0 0 0
Bonos de fondos de inversién 0 0 0 0 0
5. Sociedades titulizadoras 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacién 0 0 0 0 0
6. Operaciones de reporte 0 2 0 0 0
II. INV. EN EL EXTERIOR 0 0 0 0 0
1. Gobierno 0 0 0 0 0
Titulos de deuda 0 0 0 0 0
2. Sistema financiero 0 0 0 0 0
Bonos de agencias

Acciones y val. repre. acciones (3)

3. Empresas no financieras 0 0 0 0 0
Acciones y val. repre. acciones (3) 0 0 0 0 0
4. Administradoras de fondos 0 0 0 0 0
Fondos mutuos 0 0 0 0 0
III. OPER. EN TRANSITO 0 0 0 0 0
TOTAL 62 567 1,348 2,468 4,108
Fondo de pensiones 62 567 1,348 2,468 4,108
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SPP cartera administrada por tipo de instrumento, 1998-2003
(fin de periodo, millones de nuevos soles)

I. INVERSIONES LOCALES

1. Gobierno

Certificados del BCRP

Bonos del Gobierno Central
Bonos Brady

2. Sistema Financiero
Certificados y depdsitos a plazo (1)
Bonos de arrendamiento financiero
Bonos subordinados

Otros bonos sector financiero
Letras hipotecarias

Bonos hipotecarios

Pagarés

Acciones y val. repre. acciones (2)
3. Empresas no financieras
Papeles comerciales

Bonos de empresas no financieras
Bonos para nuevos proyectos
Acciones y val. repre. acciones (2)
4. Fondos de inversién

Cuotas de fondos de inversién
Bonos de fondos de inversién

5. Sociedades titulizadoras

Bonos de titulizacién

1998 1999 2000 2001 2002

2003

5,461 8,424 9,050 11,821 14,755 20,084

270 598 875 1,717 2,060
0 88 264 396 426
270 94 99 781 1,373
0 417 512 540 262

2,316 3,302 3,300 4,640 6,410
1,241 1,861 1,464 2,834 4,040

563 913 1,229 1,137 672
468 407 416 383 289
0 96 183 270 264

19 16 8 4 3
0 0 0 12 12
25 9 0 0 0
1,130
2,811 4,437 4,614 5,126 5,912
0 15 105 250 261
1,025 1,285 1,701 1,710 1,727
0 0 0 73 91

1,786 3,137 2,808 3,093 3,832
44 49 65 63 124
44 49 58 56 117

0 0 7 7 7
21 38 196 275 249
21 38 196 275 249
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2,842
523
6,626
3,629
463
329
283
2
13
0
1,908
8,599
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1998 1999 2000 2001 2002 2003

6. Operaciones de reporte 0 0 0 0 0 0
II. INV. EN EL EXTERIOR 0 0 647 596 1,145 1,936
1. Gobierno 0 0 0 389 440 256
Titulos de deuda 0 0 0 389 440 256
2. Sistema financiero 0 0 0 0 25 38
Bonos de agencias 21 8
Acciones y val. repre. acciones (3) 4 0
Certificados y depdsitos a plazo (4) 30
3. Empresas no financieras 0 0 647 30 6 8
Acciones y val. repre. acciones (3) 0 0 647 30 6 8

4. Administradoras de fondos 0 0 0 176 673 1,635
Fondos mutuos 0 0 0 176 673 1,635
III. OPER. EN TRANSITO 0 21 3 50 6 35
TOTAL (I + IT + III) 5,461 8,445 9,700 12,467 15,906 22,055
Fondo de pensiones 5,396 8,344 9,599 12,350 15,754 21,844
Encaje legal 65 101 101 117 153 211

Depésitos a plazo en soles, d6lares y cuenta corriente (caja y bancos).

(1) Incluye acciones y valores representativos sobre acciones del Sistema Financiero hasta 2001.
(2) Incluye acciones comunes, acciones de inversién y American Depositary Shares (ADR).

(3) Hasta 2001 se refiere a los ADR.

(4) Incluye cuenta corriente y transferencia para liquidar operaciones.

Fuente: Memorias SAFP (1993-1999), Compendio Estadistico

SPP 2000-2002, Boletin Informativo Mensual SPP, diciembre 2003.
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SPP cartera administrada por tipo de instrumento, 2004-2006
(fin de periodo, millones de nuevos soles)

2004 2005 2006

I. INVERSIONES LOCALES 23,306 29,295 42,004
1. Gobierno 6,282 6,602 8,785
Certificados del BCRP 2,695 1,533 617
Bonos del Gobierno Central 3,094 4,737 7,817
Bonos Brady 494 331 351
2. Sistema financiero 5,162 6,366 8,434
Certificados y dep6sitos a plazo (1) 2,006 2,408 2,521
Titulos deuda emitidos por org. intern. local 22 220 752
Titulos deuda emitidos por entidad financiera 0 0 0
Bonos de arrendamiento financiero 300 269 184
Bonos subordinados 316 325 326
Otros bonos sector financiero 293 353 590
Letras hipotecarias 1 1 0
Bonos hipotecarios 21 27 22
Acciones y valores representativos sobre acciones 2,203 2,764 4,038
Acciones preferentes 0 0 0

3. Empresas no financieras 10,564 12,579 20,411
Papeles comerciales 73 108 22
Pagarés no avalados 0 85 219
Bonos de empresas no financieras 2,336 2,514 3,786
Bonos para nuevos proyectos 581 764 1,008
Acciones y valores repre. sobre acciones 7,174 9,108 15,374
Acciones de capital por privatizacién 243 0 0
Otros instrumentos autorizados (3) 157 0 0
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2004 2005 2006

4. Fondos de inversién 371 9206 1,121
Cuotas de fondos de inversién 371 906 1,121
Bonos de fondos de inversién 0 0 0

5. Sociedades titulizadoras 926 2,841 3,254
Bonos de titulizacién 601 1,690 2,504
Titulos con derecho de participacién 325 1,151 750
6. Operaciones de reporte 0 0 0
II. INV. EN EL EXTERIOR 2,634 3,301 3,916
1. Gobierno 165 110 912
Titulos de deuda 165 110 912
2. Sistema financiero 138 91 90
Certificados y dep6sitos a plazo (4) 138 91 90
3. Empresas no financieras 18 8 20
Acciones y valores representativos sobre acciones 18 8 20
4. Administradoras de fondos 2,312 3,091 2,894
Fondos mutuos 2,312 3,091 2,894
III. OPER. EN TRANSITO -33 -21 130
TOTAL (I + II + III) 25,908 32,574 46,050
Fondo de pensiones 25,651 32,223 45,547
Encaje legal 257 351 503
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SPP cartera administrada por tipo de instrumento, 2007-2009
(fin de periodo, millones de nuevos soles)

2007 2008 2009

I. INVERSIONES LOCALES 52,923 44,085 54,163
1. Gobierno 13,394 12,583 13,917
Certificados y depdsitos a plazo del BCRP (1) 790 448 365
Bonos del Gobierno Central 12,604 12,134 13,552
Bonos Brady 0 0 0

2. Sistema financiero 9,894 11,611 11,877
Certificados y depésitos a plazo (2) 1,463 4,007 1,777
Titulos de deuda emitidos por organismos 719 600 597
Titulos de deuda emitidos por entidades 956 1,189 1,069
Bonos de arrendamiento financiero 170 275 291
Bonos subordinados 774 795 1,052
Otros bonos sector financiero 740 1,288 1,224
Letras hipotecarias 0 0 0
Bonos hipotecarios 35 32 27
Acciones y valores representativos sobre acciones 5,027 3,415 5,840
Acciones preferentes 10 10 0

3. Empresas no financieras 26,389 16,412 23,892
Papeles comerciales 41 7 5
Pagarés no avalados LP 217 198 215
Titulos de deuda emitidos por entidades 0 846 911
no gubernamentales

Bonos de empresas no financieras 5,088 5,329 6,670
Bonos para nuevos proyectos 921 822 250
Bonos estructurados 0 16 90

Acciones y valores representativos sobre acciones 20,122 9,193 15,752
Acciones de capital por privatizacién 0 0 0

Otros instrumentos autorizados (3) 0 0 0
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2007 2008 2009

4. Fondos de inversién 793 1,603 1,955
Cuotas de fondos de inversién 793 1,603 1,815
Bonos de fondos de inversién 0 0 0
Cuotas de fondos mutuos 0 0 140
5. Sociedades titulizadoras 2,453 1,876 2,522
Bonos de titulizacién 2,408 1,876 2,522
Titulos con derecho de participacién 45 0 0
II. INVER. EN EL EXTERIOR 8,055 6,192 14,528
1. Gobierno 213 1,162 849
Titulos de deuda 213 1,162 849
2. Sistema financiero 1,216 1,244 4,053
Bonos del sistema financiero 652 422 675
Bonos de agencias 0 0 0
Titulos de deuda emitidos por organismos 0 16 0
internacionales

Certificados y depésitos a plazo (2) (4) 370 408 747
Acciones y valores representativos sobre acciones 143 399 2,631
Acciones preferentes emp. ext. 51 0 0

3. Empresas no financieras 138 423 5,572
4. Administradoras de fondos 6,488 3,362 4,053
III. OPER. EN TRANSITO 73 -396 597
TOTAL 61,051 49,881 69,287
Fondo de pensiones 60,406 49,380 68,595
Encaje legal 645 501 692
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SPP cartera administrada por tipo de instrumento, 2010-2012
(fin de periodo, millones de nuevos soles)

2010 2011 2012

I. INVERSIONES LOCALES 64,343 58,185 68,055
1. Gobierno 14,086 13,915 16,939
Certificados y depdsitos a plazo del BCRP (1) 0 886 2,830
Bonos del Gobierno Central 14,086 13,029 14,109
Bonos Brady 0 0 0

2. Sistema financiero 16,529 14,333 16,268
Certificados y depésitos a plazo (2) 5,409 3,656 3,825
Titulos de deuda emitidos por organismos 579 558 563
Titulos de deuda emitidos por entidades 764 504 436
Bonos de arrendamiento financiero 283 271 265
Bonos subordinados 1,401 1,837 2,385
Otros bonos sector financiero 1,748 2,204 3,217
Letras hipotecarias 0 0 0
Bonos hipotecarios 10 8 4

Acciones y valores representativos sobre acciones 6,335 5,294 5,572

Acciones preferentes 0 0 0

3. Empresas no financieras 27,967 23,175 26,058
Papeles comerciales 0 11 0
Pagarés no avalados LP 171 171 141
Titulos de deuda emitidos por entidades 997 768 845
no gubernamentales

Bonos de empresas no financieras 5,182 5,120 5,544
Bonos para nuevos proyectos 244 224 256
Bonos estructurados 3 0 0

Acciones y valores representativos sobre acciones 21,370 16,881 19,272
Acciones de capital por privatizacion 0 0 0

Otros instrumentos autorizados (3) 0 0 0
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2010 2011 2012

4. Fondos de inversién 2,701 3,000 3,680
Cuotas de fondos de inversién 2,479 2,615 3,161
Bonos de fondos de inversién 0 0 0
Cuotas de fondos mutuos 221 385 519
5. Sociedades titulizadoras 3,061 3,763 5,111
Bonos de titulizacién(5) 2,997 3,274 4,269
Titulos con derecho de participacién 63 490 842
II. INVER. EN EL EXTERIOR 23,001 23,437 28,512
1. Gobierno 2,157 949 1,705
Titulos de deuda 2,157 949 1,705
2. Sistema financiero 3,523 2,738 2,640
Bonos del sistema financiero 1,104 1,094 2,154
Bonos de agencias 0 0 0
Titulos de deuda emitidos por organismos 0 0 0
internacionales

Certificados y depésitos a plazo (2) (4) 887 602 308
Acciones y valores representativos sobre acciones 1,533 1,041 178
Acciones preferentes emp. ext. 0 0 0

3. Empresas no financieras 10,794 8,220 6,249
4. Administradoras de fondos 6,478 11,529 17,918
5. Sociedades titulizadoras 50 0 0
III. OPER. EN TRANSITO 49 260 286
TOTAL 87,296 81,881 96,853
Fondo de pensiones 86,391 81,052 95,907
Encaje legal 904 829 946

(1) Depésitos a plazo en soles, délares y cuenta corriente (caja y bancos).
(2) Incluye acciones comunes, acciones de inversién y ADR.

(3) Corresponden a acciones de capital social no listadas en bolsa.

(4) Incluye cuenta corriente y transferencia para liquidar operaciones.
Fuente: Boletines Informativos Mensuales del SPP; BCRP y SBS.
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ANEXO 3.3

PORCENTAJES
. 5 Republica e
Chile Pertt Uruguay Dominicana México
Gobierno 12.08
Inversiones 20.47 17.5 77.85 51.19
Banco Central 47.45
Gobierno 15
Limites 50 40 80 100
Banco Central 50

Fuente: Organismos Supervisores de cada pais.

Nota 1:

Nota 2:

Nota 3:

para Chile, Perd, Repuiblica Dominicana tanto los datos de inversiones como
los limites corresponden al afio 2012; en el caso de Uruguay, el limite de inver-
sién corresponde a 2013, y el dato de inversidn, a diciembre de 2012; en el caso
de México el limite de inversion corresponde a octubre de 2012 y el dato de
inversidn a mayo de 2013.

para todos los paises se considera que tanto las inversiones como los limites
en titulos del gobierno abarcan gobierno central y Banco Central excepto
Republica Dominicana, que no tiene limites conjuntos para el gobierno y el
Banco Central, por lo que se consideré solo la inversién y el limite del Banco
Central.

para Chile, como tiene inversiones y limites de inversién a la deuda guber-
namental para cada tipo de fondo, se decidié tomar para el gréfico solo la
informacién del fondo tipo C que es el de riesgo intermedio y a la vez el primer
fondo previd el uso de multifondos.
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CariTuLo 4
LAS REGLAS DE JUEGO DEL SISTEMA PRIVADO
DE PENSIONES

En este capitulo se describirdn y evaluardn las reglas de juego del SPP
peruano; asimismo, se tratard de llamar la atencién sobre algunos de
los rasgos distintivos del SPP peruano por medio de la comparacién
de su funcionamiento con los de sistemas de pensiones de otros paises
de la regién. Las reglas de juego que nos interesan pueden ser agru-
padas bajo los siguientes rubros: las reglas de afiliacién al sistema de
pensiones, los entes administradores de fondos de pensiones (AFP), los
aportes y las comisiones, los tipos de fondos, la administracién de las
carteras, las pensiones y el marco tributario.

Nuestras referencias bdsicas respecto a este tema seran el Texto Unico
Ordenado (TUO) de la Ley del Sistema Privado de Administracién de
Fondos de Pensiones (DS 054-97-EF) y su correspondiente reglamento
(DS 004-98-EF), ambos actualizados a mayo de 2011, y que pueden ser
encontrados en la pagina web de la Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP (SBS)'. El TUO es un documento de 35 pdginas, que contiene
cuatro titulos: (I) Disposiciones Generales, (II) La Incorporacién al SPT,

! www.sbs.gob.pe/0/modulos/JER/JER _Interna.aspx?ARE=0&PFL=0&JER=953.
En la misma direccién se puede encontrar un detallado Compendio de Normas Regla-
mentarias del SPP, que incluye once titulos y cientos de pdginas.
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(III) Las AFP y (IV) Disposiciones Tributarias. El mds importante es el
Titulo III, que contiene siete capitulos.

Dado que los seis rubros concernientes a las reglas de juego del SPP
que distinguimos en este libro no corresponden de manera precisa a
los titulos o capitulos del TUO, antes de proceder con su desarrollo, es
necesario presentar aquellos que atafien a cada uno de nuestros rubros,

aunque no exista una COI'I‘CSpOl’ldCIlCia e€xacta:

* Laafiliacién al sistema de pensiones (Titulo II)

* Losentes administradores de fondos de pensiones, AFP (Titulo III,
capitulos 1y 6)

* Los aportes y las comisiones (Titulo III, capitulos 3 y 4)

* Los tipos de fondos y la administracién de las carteras (Titulo III,
capitulos 2 y 3)

* Las pensiones (Titulo III, capitulo 5)

¢ El marco tributario (T1itulo IV)

Una de las cuestiones que nos interesa remarcar en este capitulo son
algunas restricciones que las reglas de juego del SPP imponen sobre
las opciones que tienen los trabajadores sobre el manejo de sus fon-
dos. Estas restricciones tienen que ver con: la exclusividad que tienen
las AFP para captar fondos de pensiones de capitalizacién individual,
la falta de regulacién de las comisiones, la rigidez de las reglas sobre
jubilacién y la imposibilidad de acceder a sus fondos en caso de una
emergencia (pérdida del empleo, problemas serios de salud, etcétera).
Nos interesa también el asunto de la transparencia del SPP y el dere-
cho de los afiliados a mantenerse informados sobre la inversion de los
fondos del SPP por la AFD, sobre todo en el caso de las inversiones en

. 2 . . .
el extranjero”. En relacién con los entes reguladores, nos limitaremos

* Esteesunasunto que hasido notado en marzo de 2002 por Daniel Abugattds, entonces
presidente del Congreso, quien manifesté que: «[...] para la Superintendencia de Banca
y Seguros [...] la gran mayoria de la informacién sobre el manejo de los fondos [por
las AFP] es considerada un secreto bursitil». Abugattds llamé especialmente la atencién
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a senalar que, por ley 27328 de julio de 2000, la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP) fue incorporada a la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), la cual estd a cargo de
la supervisién del SPD, esto es, del cumplimiento de las reglas fijadas
en las dos normas bdsicas aludidas lineas arriba. El Banco Central de
Reserva del Pertd (BCR), por tu parte, fija los limites a las inversiones
del SPP en los diferentes tipos de instrumento.

4.1 LAS REGLAS DE AFILIACION AL SPP

Un primer asunto importante respecto a las reglas de juego que rigen
un sistema de pensiones son las opciones que tienen los trabajadores
interesados en gozar de una pensién de jubilacién. Una primera opcién
es entre fondos de capitalizacién individual de aportaciones definidas y
sistemas de reparto de beneficio definido. Cada una de estas opciones
(o pilares o secciones) conforman el sistema de pensiones de un pais.
Podemos, en primer lugar, distinguir aquellos casos en los que el SPP es
el pilar bésico (o Ginico) del sistema de pensiones, de aquellos en los que
coexiste con un sistema publico u otro tipo de sistema(s). Y si se trata
de un sistema de pensiones de pilares multiples es necesario especificar
la importancia relativa de cada uno de ellos, asi como precisar si se trata
de sistemas obligatorios o voluntarios.

En el caso peruano, el sistema de pensiones descansa sobre dos pila-
res bésicos: el SPP de capitalizacién individual y el sistema publico de
reparto (SNP), de modo que los trabajadores asalariados deben elegir
uno de ellos. Con la reforma del afio 2012 se busca obligar a los indepen-
dientes y trabajadores de pequefias empresas a afiliarse al SPP. El sistema

publico, a su vez, estd conformado por dos regimenes bésicos: el regido

por el DL 19990, denominado Sistema Nacional de Pensiones (SNP),

sobre la informacién concerniente a las operaciones realizadas en el exterior (montos,
denominaciones, emisores, costo, etcétera). Ver Caretas, 8 de marzo de 2012, p. 74.
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y el regido por el DL 20530, denominado cédula viva, aunque este
tltimo fue cerrado en noviembre de 2004°. El SNP comprende tanto
trabajadores del sector privado como del sector publico, mientras que
la cédula viva comprende solamente servidores del sector publico.
Adicionalmente al SPP, el SNP y la cédula viva, también existen regime-
nes de menor peso, como son la Derrama Magisterial, la Caja Militar
Policial y la Caja de Beneficios Sociales del Pescador”.

En el caso de otros diez paises latinoamericanos que han refor-
mado sus sistemas de pensiones, las reglas de afiliacién bajo el sistema
reformado son discutidas por Queisser (1998), Mesa-Lago (2002) y
la Organizacién Internacional del Trabajo (2010). Tal vez la manera
mds interesante de presentar las reglas de afiliacién en los sistemas de
pensiones reformados de los paises latinoamericanos —pues sirve para
entender y resaltar la relacidn entre el nuevo sistema privado y el anti-
guo sistema publico, si es que este subsiste— sea clasificar los nuevos
sistemas de pensiones como sustitutivos, paralelos o mixtos, tal como
lo sugiere Mesa—LagoS. En este caso, un sistema sustitutivo es aquel
en que el nuevo sistema privado sustituye al antiguo sistema publico,
el cual es eliminado; un sistema paralelo es aquel en el que se crea un
sistema privado, pero el sistema publico no es discontinuado; y un sis-
tema mixto es aquel en el que el sistema publico no es eliminado de
inmediato, pero deja de recibir nuevos afiliados luego de la creacién del
sistema privado. La manera en que diferentes paises de Latinoamérica
han optado entre estos sistemas es presentada en el cuadro 4.1.

? Véase ley 28389 del 12 de noviembre de 2004. Esto no implica que este régimen
desaparece, pero si que nuevos trabajadores no podrdn ser incorporados a él, y que los
pensionistas de este régimen ya no gozardn de la nivelacion de sus pensiones con las
remuneraciones de los trabajadores activos, que era el rasgo distintivo de la cédula viva.
* Un resumen detallado del sistema publico de pensiones en el Perti puede encontrarse
en Ministerio de Economia y Finanzas (2004), parte I.

> Mesa-Lago en realidad clasifica las reformas estructurales de los sistemas de pensiones.
Véase Mesa-Lago (1999, parte C) y Mesa-Lago (2002).
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Cuadro 4.1

Los pilares de los sistemas de pensiones en 12 paises latinoamericanos

Tipo

de sistema

Sustitutivo

Paralelo

Mixto

Paises

Argentina,
Bolivia y
México

Colombia,
Costa Rica y
Pera

Chile, Ecuador,
El Salvador,
Nicaragua,

R. Dominicana
y Uruguay

Fuente: véase Mesa-Lago (2002, p.
de Supervisién de Fondos de Pensiones (2003, p. 329).

Caracteristicas

Se cierra el sistema publico de reparto, el
que no puede recibir més afiliados, reem-
plazdndolo con un sistema privado de
capitalizacién individual. El sistema pri-
vado argentino fue cerrado el afio 2008 por
la presidenta Cristina Ferndndez.

El sistema publico es reformado, pero no
se le cierra, puede continuar recibiendo
afiliados, convirtiéndose en una opcién
al sistema privado. En el caso de Costa
Rica ambos sistemas son obligatorios. Este
sistema también es denominado de coexis-
tencia permanente.

El sistema ptblico no es cerrado, pero los
trabajadores en dicho sistema pueden optar
entre permanecer en él o incorporarse al
nuevo sistema privado. El sistema publico,
sin embargo, ya no podrd recibir nuevos afi-
liados. Este sistema también es denominado
de coexistencia temporal.

1310) y Asociacién Internacional de Organismos

De esta manera, en tres de doce paises latinoamericanos se eliminé

de inmediato el sistema publico, mientras que en otros tres —el Pert

entre ellos— no fue eliminado, pero si reformado. La diferencia clave

entre un sistema paralelo y los otros dos es que en el primer caso el

sistema publico aparece como una alternativa al sistema privado, con

el cual puede competir por la captacién de nuevos afiliados, mientras

que en el segundo caso el sistema publico, si es que subsiste, lo hace

solo temporalmente, y juega un rol puramente complementario al sis-

tema privado. Al respecto, debemos sefalar que, en el caso peruano,
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el sistema publico que existe (SNP) es administrado por la Oficina
de Normalizacién Provisional (ONP), y abarca a més de tres millo-
nes de afiliados, 1.25 millones de cotizantes, una recaudacién anual de
2500 millones y medio millén de pensionistas, que reciben en total
de 4420 millones anuales en pensiones (ONP)®.

Vinculados a la cuestion de las reglas de afiliacién estdn los traspa-
sos de una AFP a otra. En el caso peruano, por mds de dos afos (hasta
octubre de 1995) esto no estaba permitido. A partir de noviembre de
1995 se aprobaron los traspasos de manera restringida y se exigi6 el
pago por el afiliado de una compensacién a la AFP de origen, y en
1999 se llegé incluso a requerir un periodo minimo de seis meses de
aportaciones en la AFP de origen para llevar a cabo el traspaso, lo cual
podia llevar, segin Masias y Sdnchez (2006), a que el proceso de tras-
paso tomara hasta 17 meses. Las cosas empezaron a cambiar a partir de
2001 cuando se elimina el pago por el afiliado de una compensacién
a la AFP de origen; y luego, cuatro afnos mds tarde, y como previendo
de alguna manera la entrada en el sistema de la nueva AFP Prima en
agosto de 2005, se eliminé también el requerimiento de un periodo
minimo de aportaciones en la AFP de origen, disponiéndose, ademds,
de la posibilidad de realizar el trdmite de traspaso en forma virtual, con
lo cual su duracién se redujo a unos tres meses.

Finalmente, para tener una perspectiva mds amplia de cémo estdn
organizados los sistemas de pensiones en nuestros paises, vale la pena
resefiar brevemente los casos de los sistemas de pensiones en dos paises
ricos: los Estados Unidos y el Reino Unido. En el caso de los Estados
Unidos, el sistema de pensiones tiene tres pilares bdsicos: (1) un sis-
tema publico obligatorio; (2) un sistema privado de pension plans, que
resulta de la existencia de acuerdos entre empleados y empleadores,
que pueden ser organizados por una sola empresa o por las empresas
en una industria dada, y en el que los fondos son administrados por
los empleadores, como pueden ser los planes 401(k); y (3) un sistema

® Fuente: Oficina de Normalizacién Previsional (ONP).
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privado de Individual Retirement Accounts (IRA), bajo el cual indivi-
duos que ahorran para su jubilacién reciben beneficios tributarios’.

En el caso del Reino Unido el sistema de pensiones estd organizado
de manera muy parecida al de los Estados Unidos. En este pais tam-
bién existen tres pilares bdsicos: (1) un sistema putblico con un tramo
bésico, obligatorio para trabajadores dependientes e independientes, y
un tramo en el cual los beneficios dependen de las contribuciones, obli-
gatorio solo para trabajadores dependientes con ingresos por encima de
cierto nivel; (2) un sistema privado voluntario que estd formado por
pension plans, que suelen ser establecidos por las empresas en benefi-
cio de sus trabajadores, que pueden ser administrados por las mismas
empresas, companias de seguros, bancos, etcétera; y (3) un sistema
privado de personal pensions, voluntario, disponible para trabajadores
dependientes e independientes, suministrados por companias de segu-
ros, bancos, mutuales, entre otros".

4.2 Los ENTES ADMINISTRADORES ESPECIALIZADOS: LAS AFP

Un segundo asunto de importancia en relacién con las reglas de juego
que rigen un SPP es cudles son —o pueden ser— los entes administrado-
res de los fondos de pensiones. Tal como se ha visto en el punto anterior,
una cuestion central en la conformacién de un SPP es la opcién entre el
establecimiento o no de entes administradores especializados; de no exis-
tir tal requerimiento, el servicio de administracién puede ser brindado
por bancos, compaififas de seguros e incluso por los mismos emplea-
dores, tal como es el caso en los Estados Unidos y en el Reino Unido.

En el caso de nuestros paises, la reforma del sistema de pensiones
por lo general llevé a la constitucién de entidades especializadas y, tal
como se puede ver en el cuadro 4.2, en los cinco paises latinoamericanos

7 Para una visién resumida del sistema de pensiones en los Estados Unidos, véase Hinz
(2000). Una versién mds detallada se encuentra en McGill, Brown, Haley y Schieber
(1996, seccién 1II).

¥ Al respecto, puede verse Association of British Insurers (2000).
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que se toman en cuenta, estas son entes administradores de fondos de
caracteristicas similares. Otra cuestién importante es quiénes pueden
establecer estas entidades. Tal como se puede ver en el cuadro aludido,
el Pert y Chile —paises con marcos reguladores muy parecidos— son
los tinicos que no permiten a entidades del sector publico ni a bancos
formar administradoras de fondos, aunque la restriccién a los bancos es
mds figurada que real pues, como en todos los paises, son los grandes
bancos los que manejan la mayoria de las administradoras.

Cuadro 4.2

Los entes administradores de pensiones en cinco paises latinoamericanos

Pais Entes administradores

Argentina  Las Administradoras de Fondos de Jubilacién y Pensiones (AFJP) pue-
den ser constituidas por (o contar entre sus accionistas a) los estados
provinciales, la municipalidad de Buenos Aires, entidades o asocia-
ciones de diversa naturaleza con o sin fines de lucro, las asociaciones
profesionales de trabajadores o empleadores, mutuales, cooperativas y
cualquier otro ente de derecho piblico no estatal que tenga por objeto
principal atender a la seguridad social.

Chile Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) son instituciones
creadas especificamente para administrar hasta cinco distintos tipo de
fondos de pensiones.

México Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE) pueden operar a
través de varias Sociedades de Inversién (SIEFORE), las que pueden
tener una composicién de cartera distinta. El Instituto Mexicano del

Seguro Social y el propio Estado pueden constituir AFORE.

Perti Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Estdn prohibidos de
formar una AFP: las empresas bancarias, financieras o de seguros, la
ONBD las cajas de ahorro y crédito, los duenos de otra AFP, entre otros.

Uruguay  Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (AFAP) pueden
ser formadas por el Banco de la Republica Oriental del Uruguay, el
Banco Hipotecario del Uruguay y el Banco de Seguros del Estado.
Una de las AFAP deberd ser obligatoriamente constituida por el Banco
de Previsién Social.

Fuente: organismos reguladores de los respectivos paises.
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4.3 LoS APORTES Y LAS COMISIONES

Otro aspecto clave de las normas que rigen un sistema de pensiones
es aquel relacionado con los aportes y las comisiones: mientras que
los primeros tienen un efecto directo sobre el tamafio del fondo de
pensiones, las comisiones tienen que ver con la rentabilidad neta y la
eficiencia general del sistema. Respecto a las aportaciones, las opciones
que existen tienen que ver con la tasa de aportacién y también con
que si dicho aporte es realizado solo por los trabajadores o compartido
con el empleador, o si es una tasa fija o sujeta a cambios por diversas
razones, si existe la posibilidad de aportes voluntarios, etcétera. En el
caso de las comisiones, se debe especificar si las tasas o montos son
fijados libremente por los entes administradores o estdn sujetos a regu-
lacidn, cual es el tratamiento tributario de dichas comisiones, cudl es el
esquema de recaudacién, cémo se manejan los problemas de evasion y
mora, entre otros.

En el caso peruano, los aportes son fijados por ley y son pagados
por los trabajadores. Como se puede ver en el cuadro 4.3, la tasa nomi-
nal de aporte fue fijada inicialmente en 10% de la remuneracién total
del afiliado, fue reducida a 8% durante un periodo de mds de diez
afos (agosto 1995-diciembre 2005), para luego regresar a su nivel ini-
cial. Esta evolucién produce una tasa nominal promedio, a lo largo del
periodo de 20 afos considerados, de 8.92%. Pero si ademds tomamos
en cuenta que a partir del ao 2009 los afiliados ya no estin obligados a
realizar aportes sobre las gratificaciones (o bonificaciones) habituales de
Fiestas Patrias y Navidad, surge la necesidad de introducir el concepto
de tasa nominal efectiva para tomar en cuenta este tltimo cambio, de
tal forma que a partir del aflo 2009 dicha tasa estd por debajo de la tasa
nominal, pues resulta ser igual a 8.57%’.

? Valor calculado multiplicando por 12 la tasa nominal (10%) y dividiendo el resul-
tado entre 14.
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Cuadro 4.3
Las tasas de aporte nominal y efectiva del SPP, 1993-2012

Niumero Tasa  Tasanominal Tasa Tasa total

Periodo de nominal efectiva total  efectiva
meses (%) (%) (%) (%)
Ago. 93 - Jul. 95 24 10 10 12 12
Ago. 95 - Dic. 05 126 8 8 10.2 10.2
Ene. 06 - Dic. 08 36 10 10 11.8 11.8
Ene. 09 - Dic. 12 48 10 8.57 1.9 10.2
Con comisién por saldo 10 8.57 10 8.57

Fuente: legislacién sobre tasas de aporte. Célculos propios.

Asi como la actual exoneracién del pago de aportes a las gratifica-
ciones de Navidad y Fiestas Patrias hace necesaria la distincién entre
la tasa de aporte nominal y la tasa de aporte efectiva, la introduccién
de las comisiones por fondo a partir del afio 2013 hace necesario dis-
tinguir ahora entre la tasa de aporte nominal y la tasa de aporte total.
La tasa de aporte nominal puede medirse de dos maneras (nominal
y efectiva), tal como lo hicimos en el cuadro 4.3. La tasa de aporte
total (también nominal y efectiva) la podemos definir como la suma del
monto aportado mds la comisién pagada como porcentaje del ingreso
del afiliado™. Esto es muy importante porque, desde el punto de vista
del afiliado, el monto de sus aportes incluye el pago de las comisiones.
De esta manera, asumiendo una comisién promedio igual al 1.9% de
los ingresos, actualmente la tasa total nominal serfa 11.9%, mientras
que la tasa efectiva serfa 10.2% (= 11.9%*12/14). Al introducirse la
comisién por fondo, tanto la total nominal como la total serian igua-
les a 10%, mientras que ambas tasas efectivas serian iguales a 8.57%
(= 10%*12/14). Los cambios que debemos resaltar son la reduccién

10 - . . .
Las comisiones promedio durante los cuatro periodos considerados en el cuadro 4.3
fueron 2%, 2.2%, 1.8% y 1.9%, respectivamente.
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de la tasa total efectiva de 11.8% a 10.9% desde enero de 2009, como
resultado de la exoneracién de las gratificaciones, la cual se reduciria
aun mds, a 8.57%, como resultado de la comisién por fondo. La dltima
disminucién resulta del hecho que el afiliado no tendrd ahora que pagar
la comisién directamente de su bolsillo, sino que esta serd descontada
de su fondo individual.

Ademds de sus aportes obligatorios, los afiliados al SPP tienen la
posibilidad de realizar aportes voluntarios de dos tipos (con y sin fines
previsionales). La opcién de los aportes voluntarios, en todo caso, no
ha sido de mucho interés para los afiliados, e incluso la misma SBS
no les presta mucha atencién, de tal forma que las tltimas estadisticas
publicadas sobre aportes voluntarios son para diciembre de 2011, con
un valor total de 550 millones de soles, el cual representaba menos de
1% del valor total de la cartera (81 900 millones).

En relacién con la comisién de administracién, inicialmente la
ley autorizé a las AFP a cobrar a sus afiliados una comisién por flujo,
compuesta por un monto fijo en soles (comisién fija) y un monto pro-
porcional al ingreso del afiliado (comisién variable); incluso podian
fijar libremente ambas comisiones. Al respecto, debemos senalar que
la comisién de administracién debié ser fijada desde el principio como
una comisién por saldo —esto es, un porcentaje del valor del fondo
administrado—, tal como lo hacen los fondos mutuos que operan
libremente en el mercado. Obviamente, habria existido el problema
que las AFP no hubieran podido requerir una inversién minima inicial,
tal como lo hacen los fondos mutuos; pero el Estado pudo haber con-
tribuido a solucionar parcialmente este problema al pagar de inmediato
los bonos de reconocimiento a los trabajadores que se trasladaron del
SNP al SPP. Si el Estado no considerd esta opcién fue porque —como
ya hemos senalado— con la creacién del SPD, el Estado también bus-
caba ahorrar dinero. En todo caso, parece ahora obvio que la idea era
fijar la comisién como un porcentaje del ingreso solo temporalmente,
hasta que el aumento del valor del fondo permita fijar las comisiones
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como porcentaje del valor del fondo a un nivel consistente con las
cobradas por las administradoras de fondos mutuos (2% anual)''.

El uso de la comisién por saldo no solamente es sugerido por los ope-
radores en el libre mercado, sino que también tiene la obvia ventaja de
ligar el monto de comisiones cobradas por una AFP con su performance
como administradora de fondos. Es mds, existe el inconveniente de que
las comisiones por flujo (o por remuneraciones) «castigan» a los traba-
jadores que no sufren problemas de desempleo (y, por tanto, «premian»
a los trabajadores que si los tienen). Aunque, en principio, no podemos
decir si hay un «saldo neto», si debemos tener en cuenta que una comi-
sién por flujo envia senales al mercado que no son intencionales.

Adicionalmente, debemos repetir que la creacién del SPP debid
verse como la concesién de un servicio publico a las AFP y que ello
implica que entre las reglas de juego negociadas debié estar el costo del
servicio, o sea, la comisién cobrada por las AFP. Esto ha sido implici-
tamente reconocido con la introduccién de procesos de licitacién de
nuevas afiliaciones por el gobierno de Humala.

Otra cuestién que debe ser analizada en relacién con las comisiones
cobradas por las AFP es la concerniente a los impuestos a los que han
estado sujetas. Este aspecto es importante porque los impuestos que
afecten al SPP pueden introducir una brecha entre la rentabilidad bruta
producida por las administradoras de pensiones y la rentabilidad neta
percibida por sus afiliados, lo cual afecta la distribucién del excedente
bruto producido por el SPP.

Sobre este dltimo aspecto tenemos un primer ejemplo vinculado a
la exoneracién del impuesto general a las ventas (IGV) a las comisiones
cobradas por las AFP a partir de julio de 1995. Como se puede ver en
el grifico 4.1, tal exoneracién no beneficié a los afiliados al SPD, sino
que se convirtié simplemente en una transferencia del sector publico

¢ _ . . . .

Italo Munoz (2000, p. 468) cita el comentario de un funcionario bancario al res-
pecto, en el que indica claramente que desde el comienzo la intencién era cambiar
oportunamente la comisién de porcentaje del ingreso a porcentaje del valor del fondo.
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a las AFD, pues meses después —con el pretexto de la eliminacién de
exiguas comisiones fljas— estas reajustaron sus comisiones variables al
nivel que estas tenfan a junio de 1995, con el IGV incluido.

Aunque el costo fiscal de esta exoneracién para 2003 es estimado
por la SUNAT en 63.3 millones de soles, 0 0.03% del PBI", dicho afio
el costo real bien pudo haber sido alrededor de 105 millones', lo cual
equivale al 0.05% del PIB (212 118 millones)—, y al 0.5% del gasto
publico de ese ano (22 122 millones), si bien podria hacerse notar que
ese afio (2003) el 45% de los ingresos por comisiones de las AFP se
convirtieron en utilidades netas, por las cuales dichas empresas debie-
ron pagar el impuesto a la renta.

Grifico 4.1
Comisién variable promedio del SPP e IGV, 1994-1997
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Fuente: SAFP. Tomado de Rojas (1998, p. 8).

12 ¢ . . L R
Vease el cuadro sobre gastos tributarios en Ministerio de Economia y Finanzas (2002).

" Cifra que resulta de multiplicar la tasa de IGV (19%) por ingreso de las AFP por
comisiones (562.14 millones).
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Por dltimo, con el fin de tener una idea més clara acerca de sus
caracteristicas, las tasas de aporte del SPP peruano y las comisiones de
las AFP deben ser comparadas con las tasas correspondientes de otros
paises de la regién, las cuales son presentadas en el cuadro 4.4. Excepto
Costa Rica, la tasa de aporte mds baja es la de Republica Dominicana,
con un valor de 8.4%. Esto implica que durante mds de diez afos,
el Perti tuvo la tasa de aporte mds baja entre los paises de la region con-
siderados. En el caso de las comisiones, estas son fijadas libremente por
las AFD, y en este caso el SPP peruano destaca no solo en razén de que
el ano considerado (2009) tenia las mds elevadas comisiones como por-
centaje de las remuneraciones entre los paises de la region, sino también
porque usualmente tenia las comisiones mds elevadas como proporcién
de las aportaciones.

Cuadro 4.4
Aportes y comisiones cobradas en paises latinoamericanos, 2009
Pais Aporte Comisién Comisién como
(%) (%) % del aporte

Pera 10.00 1.95 19.50
Chile 10.00 1.50 15.00
El Salvador 10.30 1.50 14.56
Colombia 11.50 1.59 13.83
Uruguay 13.38 1.62 12.11
Costa Rica 3.85 0.40 10.39
R. Dominicana 8.40 0.57 6.79

México 8.50 n.d. n.d.

Fuente: AIOS.
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4.4 L.os TIPOS DE FONDOS Y LA ADMINISTRACION
DE LAS CARTERAS

Otro importante conjunto de reglas de un SPP lo constituyen aquellas
relacionadas con los tipos de fondos que se ofrecen a los afiliados —los
tipos de activos pueden formar parte de dichos fondos— y los limites
de inversién fijados por la autoridad reguladora —que pueden ser por
tipo de instrumento o activo (los que a su vez pueden ser por tipo de
fondo o generales) o por emisor—.

En el caso peruano, al crearse el Sistema Privado de Pensiones en
1993, este contaba con un fondo tnico, por lo cual las cuentas indivi-
duales de capitalizacién (CIC) de todos los afiliados pertenecian a un
mismo fondo en términos de su composicién, rentabilidad y nivel de
riesgo. En 2003, el gobierno de Toledo aprobé la ley 27988 que intro-
dujo el régimen de multifondos, el cual, sin embargo, recién empezé a
operar en enero de 2006 con tres tipos de fondo:

* Fondo tipo 1 o de preservacion de capital, disefiado para afilia-
dos mayores de 60 afos, proximos a jubilarse o que perciben una
pension por la modalidad de retiro programado o renta tempo-
ral. En este caso, el fondo seria adecuado para un afiliado con
un horizonte de inversién de corto plazo, dado que se busca un

crecimiento de los fondos estable y con baja volatilidad o riesgo.

* Fondo tipo 2 o mixto, equivalente al fondo dnico previo a la
introduccién de los multifondos en 2003. Busca un crecimiento
moderado con volatilidad promedio y estd dirigido a afiliados de
entre 45 y 60 afios de edad.

* Fondo tipo 3 o de apreciacién de capital (o fondo de creci-
miento), que tiene como finalidad buscar rendimiento a largo
plazo por encima del promedio, pero estd expuesto a una mayor
volatilidad. Estd disenado para afiliados jévenes cuyo horizonte
de retiro es muy lejano y que pueden asumir riesgos de mayores
fluctuaciones en la rentabilidad.
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El fondo mds importante es el tipo 2 porque los nuevos afiliados que
no eligen un tipo de fondo, tienen sus cuentas CIC asignadas automi-
ticamente a este. No obstante, pueden solicitar su cambio a otro tipo
de fondo luego de dos meses. Al cumplir sesenta anos, los afiliados
son asignados al fondo tipo 1, salvo que hayan solicitado pertenecer al
fondo tipo 2, sin tener la posibilidad de estar en el fondo tipo 3.

En cuanto a los limites de inversién por tipo de fondo, el Texto Unico
Ordenado (TUO) de la Ley del Sistema Privado de Administracién de
Fondos de Pensiones (DS 054-97-EF) define 22 tipos de instrumentos
de inversién u operaciones (articulo 25), que son agrupados en cua-
tro categorias (articulo 25A), las cuales son usadas para establecer tales
limites (articulos 25B), que pueden verse en el cuadro 4.5. La diferen-
cia mds importante entre los diferentes tipos de fondos estd en el primer
tipo de instrumento (participacién patrimonial o titulos accionarios),
con valores de 10%, 45% y 80%, para los fondos tipo 1, tipo 2, y tipo
3, respectivamente.

Cuadro 4.5
Limites de inversién por tipo de fondo y de instrumento
(porcentajes)
Tipo de fondo
Instrumento
Tipo1l Tipo2 Tipo3

(a) Derechos sobre participacién patrimonial 10 45 80
o titulos accionarios
(b) Derechos sobre obligaciones o titulos 100 75 70
de deuda
(c) Derivados para cobertura 10 10 20
(d) Derechos sobre obligaciones de corto 40 30 30

plazo o activos en efectivo

Fuente: ley 27988 del 2 de junio de 2003, art. 25-B.
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En el caso de los limites de inversion generales (TUO, articulo 25D),
que se fijan de forma conjunta con los limites por tipo de fondo, existe
un total de 22 normas —bdsicamente circulares del BCRP— entre
diciembre de 1992 y abril de 2013, que establecen limites individuales
(18), limites conjuntos (9), sublimites, y un limite especifico. En el
cuadro 4.6 se presentan los limites iniciales (1993) y finales (2013), asi
como los limites en los afios 2003 y 2004. Como podemos ver, en 2003
existian un total de 18 limites individuales, nueve limites conjuntos y
seis sublimites. A partir del afio 2004, sin embargo, solo se han estado
fijando tres limites de inversién generales: valores emitidos o garanti-
zados por el Estado peruano, valores emitidos o garantizados por el
Banco Central de Reserva del Perti y valores emitidos por gobiernos
o empresas extranjeras. A ellos se suma un limite conjunto (la suma
de las inversiones a que se refieren los incisos a y b precedentes) y un
sublimite dentro de los valores emitidos o garantizados por el Estado
peruano (Bonos Brady). A partir de ese mismo ano, mientras los limi-
tes generales correspondientes a valores emitidos o garantizados por el
Estado (30%) o por el Banco Central (30%), mds el limite conjunto
de ambos (40%) han permanecido fijos, los limites a las inversio-
nes en valores emitidos en el extranjero han sido revisados al alza en
nueve oportunidades hasta llegar a un 36% de la cartera total, con
lo cual se ha triplicado su nivel entre noviembre 2006 y abril 2013
(ver cuadro 4.7)".

14 34 . P
Noétese que este limite es mayor que los limites individuales que corresponden al
Estado peruano y al BCRP, y casi igual al limite conjunto que corresponde a ambos.
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Cuadro 4.6
Limites de inversién generales por tipo de instrumento, 1993-2013
(porcentajes)
Instrumento
1993 ... 2003 ... 2004 ... 2013
Cédigo Limites Individuales
A Valores del gobierno central 25 ... 30 ... 30 ... 30
B Valores BCRP 25 ... 30 ... 30 ... 30
C Depésitos a plazo 25 ... 30 ... - .. -
D Bonos sistema financiero 25 |ooo| 29 |ooo| = [ooa| =
I Instrumentos de corto plazo 0 ... 15 ... - .. -
H Bonos empresas privadas 25 ... 40 ... - . -
K Acciones en BVL - .. 3 .- -
ki - Acciones comunes 1O |ooo| = foo| = |ooa| =
k2 - Acciones del trabajo 1O [ooo| = Josa| = |ooa| =
L Cert. suscripcién preferente o ... 3 ... - . -
J Operaciones de reporte o ... 10 .. - .. -
M Productos derivados 0 ... 01 .. - .. -
O Cuotas de fondos mutuos o ... 15 ... - .. -
Q Instrumentos del exterior 5 .. 9 .. 105 ... 36
R Nuevos proyectos 5 .. 4 . - L -
F Letras hipotecarias - - - -
f1 - Bancos y financieras - ... 40 ... - 0 -
2 - Otras entidades - ... 40 ... - .. -
E Bonos subordinados - .. 1 - -
S Pagarés avalados = |oo| = Jooo| = Jooo| =
sl - Empresas financieras B O T
s2 - Otras entidades - .5 - -
P Activos titulizados - ... 10 ... - . -
N Cobertura de riesgos financieros - .5 - -
Limites conjuntos 1993 ... 2003 ... 2004 ... 2013

A+B 60 ... 40 ... 40 ... 40

C+D 30 ... -

C+D+sl ... 40

K+L+M -

K+L+M+Q* ... 35

ki+k2+L+]J+M+0O 30 ... -

E + F1 ... 40

f1+12 ... 40

I[+] . 20

Fuentes: DL 25897 del 6 de diciembre de 1992 y circulares 016-2003, 007-2004 y 015-2013 del
Banco Central de Reserva.
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Cuadro 4.7
Limites a inversiones en valores emitidos
en el extranjero, 2006-2013

Fecha Porcentaje
Noviembre-2006 12
Febrero-2007 13.5
Mayo-2007 15
Abril-2008 20
Octubre-2009 22
Setiembre-2010 30
Enero-2013 32
Febrero-2013 34
Abril-2013 36

Fuente: circulares BCRP.

Entonces, en general podemos decir que, a partir de 2004 ha habido
una clara tendencia a flexibilizar los limites de inversién generales,
hecho que se manifiesta tanto en la disminucién del nimero de limites
individuales y conjuntos, como en el aumento del limite mdximo de
inversién en instrumentos del exterior.

Ademds de los limites de inversién por tipo de fondo y generales
establecidos en el TUO de la Ley del SPD, en su reglamento también se
fijan limites por emisor. Aunque tal reglamento fue originalmente apro-
bado con el decreto supremo 004-98-EF del 21 de enero de 1998, fue
posteriormente modificado nueve veces por sucesivos decretos, siendo
el ultimo de ellos el decreto supremo 104-2010-EF del 17 de abril
de 2010. En los articulos 62 a 68 de dicho reglamento se establecen
los limites de inversién por emisor de valores mobiliarios, por emisor
de activos titulizados, por sociedad administradora, fondos mutuos y
fondos de inversién, por emisor de proyectos, por emisor de obligacio-
nes crediticias y acciones preferentes, por emisién o serie, y por grupo
econémico. El propésito de estos limites no es solo (o no tanto) contro-

lar el nivel de riesgo, sino también evitar conflictos de interés.

181



EL SisTEMA PRIvADO DE PENSIONES EN EL PERU

La comparacién de los limites impuestos sobre la composicién de
la cartera del SPP peruano con los de otros paises seria de mucho inte-
rés porque, entre otras cosas, permitiria evaluar el grado de libertad
que otorga la autoridad reguladora a las administradoras privadas en
el manejo del dinero de sus afiliados. Sin embargo, esta comparacién
presenta varias dificultades. Una de ellas es que en no todos los paises
existe una cartera Gnica. Otro de los problemas es que no existe una
denominacién estdndar de los diferentes rubros que pueden componer
una cartera. De todas maneras, un primer intento de hacer esta com-
paracién se presenta en el cuadro 4.8, y aunque es muy dificil llegar a
conclusiones definitivas —en algunos paises existe el sistema de mul-
tifondos, en otros algunos limites estdn fijados en términos nominales
y el otros estdn programados para subir a porcentajes mayores— s lla-
man la atencién los bajos limites que en el caso peruano se fijan a los
valores del Estado y a las inversiones en el extranjero.

Cuadro 4.8
Limites a la inversién en cinco paises de América Latina actualizado
(porcentajes de valor del fondo)

Repuiblica Perts

Chile México  Uruguay Dominicana .~ oo

(2012) (2012) (2013) (2013) (2012)
Gobierno central 30% - 80%  100% 80% 50%* 40%
Inversiones extranjeras 30% - 80%  20% - 10% 36%
Renta variable 5% - 80% 5%- 40% - - -
Depésitos bancarios  40% - 80% 30% 75% -

Fuente: organismos supervisores de cada pais.

Nota: Los limites en Titulos del Gobierno abarcan Gobierno Central y Banco Central
excepto para Republica Dominicana que, al no tener un limite conjunto para el
Gobierno y el Banco Central, se consider6 solo el limite de inversion al Banco Central

(50%), siendo el limite al Gobierno (15%).
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En todo caso, el cuadro 4.9 puede usarse para comparar las com-
posiciones efectivas de las carteras de los SPP de los distintos paises de
la regién. Nuevamente, como se puede observar, las dos caracteristicas
distintivas del sistema peruano son la importancia minima de la deuda
publica y el tremendo peso de los titulos de renta variable (acciones),
siendo esta ultima caracteristica propia de fondos que buscan una
mayor tasa de crecimiento a costa de una alta volatilidad.

Cuadro 4.9
Composicién de los fondos administrados
(diciembre 2010)
= @ o & 8 (=]
s 28 £§% g4 2% g8
© U o M c = (9} (=] 2 L oo »
£ TE Y 3§ £ Ef o3¢ &
~ L o B 5 s e Q 2 g =
ng €8 E& & <3 E& ©
£ 248 2o es H 3
B =~ g >
Chile 11.7 14.7 9.7 15.9 2.7 45.3 0.2
Colombia 39.9 34 46 324 20 145 33
Costa Rica 624 208 8.5 2.5 0.0 3.4 2.4
El Salvador 84.7 11.7 3.5 0.0 0.0 0.1 0.0
México 58.9 2.7 17.5 8.6 0.0 12.4 0.0
Peru 16.1 222 - 32.0 3.1 26.6 0.0
R. Dominicana 49.2 455 5.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Uruguay 83.8 1.1 5.8 0.2 0.0 6.1 3.0
Total 55.8 143 7.8 8.5 07 117 1.3

Fuente: AIOS y SBS.

Nota: se utiliz6 informacion de la SBS para completar el cuadro de AIOS, ya que no se
tenfa informacién para el Pert.
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4.5 LAS PENSIONES Y OTROS BENEFICIOS

Otro importante conjunto de reglas de un SPP son los relacionados
con las modalidades de pensiones de jubilacién que se ofrecen a los
afiliados, y si estas incluyen la opcién de recibir un pago tnico a suma
alzada (lump-sum payment) al momento de jubilarse, en vez de pagos
periddicos (usualmente mensuales). Es también importante considerar
si se ofrece la posibilidad de pensiones de invalidez y sobrevivencia o
si existe la posibilidad de jubilacién anticipada; asi como sefalar otros
beneficios o garantias que se ofrezcan a los afiliados al momento de su
jubilacién.

En el caso de las pensiones de jubilacién, el TUO de la Ley del SPP
considera cuatro posibles modalidades: retiros programados'’, renta
vitalicia personal, renta vitalicia familiar y renta temporal con renta
vitalicia diferida. Adicionalmente, las AFP usualmente ofrecen otras
dos modalidades de pensiones de jubilacién: renta mixta y renta vita-
licia bimoneda.

En el caso de los retiros programados, el afiliado mantiene la propie-
dad de los fondos acumulados en su cuenta individual de capitalizacién
(CIC), que sigue ganando una rentabilidad, y contra la cual efectta
retiros mensuales hasta que esta se extinga. Requiere un acuerdo entre
el afiliado y una AFD, en el cual se establece el programa de retiros,
segiin las condiciones establecidas y las tablas publicadas por la SBS.
El saldo que quedara en la CIC en el momento del fallecimiento del
afiliado pasa a sus herederos o, en ausencia de estos, es distribuido en
montos iguales entre la totalidad de CIC de la AFP correspondiente.

" Aunque en la legislacion y en la literatura especializada se usa la expresién «retiro
programado», es obvio que —dado que no se trata de un solo retiro, sino de una
sucesién de pagos a lo largo del tiempo— la expresion correcta deberia ser «retiros
programados».
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En el caso de la renta vitalicia personal, el afiliado le cede a la AFP
el saldo de su CIC a cambio de una renta vitalicia mensual hasta
su fallecimiento. Para tal fin, la AFP debe establecer un sistema de
autoseguro usando los saldos de la CIC de los afiliados que contrata-
ron tal modalidad y que hayan fallecido, con lo cual se constituye un
fondo de longevidad que es administrado por la AFP. Corresponde a la
SBS establecer los criterios para la inversién del fondo de longevidad,
supervisar los saldos que lo integran y la edad utilizada para el cal-
culo de la pensién. Asumiendo una edad fija de jubilacién (65 afios),
el monto de la pensién dependerd bdsicamente del saldo CIC, del
género del pensionista y de la tasa de descuento aplicada al cdlculo de
la pensién'.

La renta vitalicia familiar es la modalidad de pensién mediante la
cual el afiliado le cede a una empresa de seguros el saldo de su CIC a
cambio del pago de una renta mensual hasta su fallecimiento, y el pago
de pensiones de sobrevivencia en favor de sus beneficiarios. En este
caso, el monto de la pensidn se verd afectado también por el nimero,
el género y la edad de los familiares incluidos en el contrato de pensién
(o beneficiarios). Esta modalidad de pensién tiene como objetivo a
jubilados que tienen una pareja que depende econémicamente de ellos.

La contratacién tanto de la renta vitalicia personal como familiar,
requiere un concurso de propuestas presentadas por lo menos por tres
AFP o empresas de seguros designadas por el afiliado, segtin sea el caso,
para que pueda elegir la propuesta que ofrezca la pensién mds elevada.

La renta temporal con renta vitalicia diferida es una combinacién de
retiros programados y renta vitalicia. En este caso, el afiliado contrata
una renta vitalicia personal o familiar con el fin de recibir pagos a partir
de una fecha determinada, reteniendo en su CIC fondos suficientes
para obtener de la AFP una renta temporal durante el periodo que
medie entre la fecha que ejerce la opcién por esta modalidad y la fecha

' El rol de la tasa de descuento se discute en detalle en el capitulo 5.
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en que la renta vitalicia diferida comienza a ser pagada por la AFP o por
una empresa de seguros, segtin sea el caso. La renta vitalicia diferida que
se contrate no puede ser inferior al 50% del primer pago mensual de la
renta temporal ni superior al 100% de dicho primer pago. Esta moda-
lidad de pensién permite, en alguna medida, solucionar el problema
que presenta la modalidad de renta temporal, que es la posibilidad del
agotamiento del fondo antes del fallecimiento del jubilado.

La renta mixta es también una combinacién de retiro programado
y renta vitalicia, y podriamos llamarla renta vitalicia con renta temporal
simultdnea (o inmediata). En este caso, una parte (entre 30% y 60%) de
la CIC es destinada a contratar con una compania de seguros una renta
vitalicia no menor a la pensién minima, y el saldo para obtener de la
AFP una renta temporal, pero no de manera diferida, sino inmediata.
De esta manera, en sentido estricto, se trata de una renta temporal
con renta vitalicia diferida en la que se ha flexibilizado la duracién del
plazo que media entre la fecha de jubilacién (que es cuando se inicia
el pago de la renta temporal) y la fecha en que la renta vitalicia diferida
comienza a ser pagada.

En el caso de la renta vitalicia bimoneda, los jubilados contratan
con una compania de seguros dos rentas vitalicias que se recibirdn de
manera simultdnea, para lo cual el saldo de la CIC es dividido en dos
partes iguales, las cuales son usadas para contratar una pensién en soles
ajustados anualmente a una tasa no menor al 2%, y otra en délares,
con las mismas caracteristicas. El interés de esta modalidad de pensién
es que, en alguna medida, permite al jubilado protegerse de variaciones
bruscas en el tipo de cambio, o de incrementos en el nivel de precios.

A pesar de que la existencia de seis modalidades posibles de pensién
de jubilacién cubre una amplia gama de necesidades de los afiliados,
una opcién que el SPP peruano no ofrece es la de un pago tnico a
suma alzada (lump-sum payment) al momento de la jubilacidn, lo cual
limita las opciones abiertas a los afiliados para el manejo de sus fon-
dos. Si bien las modalidades de retiros programados y rentas temporales
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otorgan a los afiliados cierta posibilidad de manifestar sus preferencias
en este sentido, lo cierto es que los montos de tales retiros o rentas son
severamente restringidos por una serie de condiciones fijadas por la
legislacién'”.

Ademads de las pensiones de jubilacién, el SPP peruano también
ofrece pensiones de invalidez y de sobrevivencia, asi como el pago de
gastos de sepelio, para lo cual los afiliados deben pagar una prima de
seguros, fijada como un porcentaje (generalmente, alrededor de 1%)
de sus ingresos. La AFP puede administrar directamente dichos segu-
ros, para lo cual deberd constituir un fondo complementario, o asignar
dicha administracién a una compania de seguros, cuya seleccién debe
efectuarse utilizando los mecanismos de concurso establecidos por la
SBS. Las pensiones de invalidez pueden otorgarse a afiliados que sufran
la pérdida de al menos un 50% de su capacidad de trabajo, para lo cual
es necesario distinguir entre invalidez transitoria e invalidez definitiva,
siendo la primera reevaluada luego de tres afios.

Las pensiones de sobrevivencia son una de las prestaciones o bene-
ficios que ofrece el Sistema Privado de Pensiones (SPP) cuando se
produce el deceso de un afiliado, sea que este se encontrase en condicién
de trabajador activo o hubiese contratado previamente una pensién de
jubilacién. Las pensiones de sobrevivencia se otorgan tinicamente a los
sobrevivientes que se acrediten como beneficiarios conforme a las exi-
gencias previstas en las normas del SPP.

La legislacién peruana permite también la jubilacién anticipada
en diferentes tipos de situaciones y se distinguen hasta siete tipos o
regimenes de jubilacién anticipada: régimen ordinario, régimen extraor-
dinario, régimen genérico, dos regimenes especiales para desempleados
(que ya expiraron), mds la jubilacién adelantada del decreto ley 19990,

' "Un ¢jemplo de ello es que en la cuarta modalidad de pensién, la renta vitalicia dife-
rida no puede ser inferior al 50% del primer pago mensual de la renta temporal, pues
de esa manera se limita fuertemente el monto de los pagos que componen la renta
temporal.
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al cual se han acogido hasta la fecha unos 62 000 trabajadores, quienes
perciben una pensién promedio de alrededor de 1000 soles (ver cua-
dro 3.7). Al igual que en el Perd, en otros paises de la regién, tales como
Chile, México y Uruguay, también se otorgan pensiones por invalidez y
se permite la jubilacién anticipada.

Otros beneficios o garantias que se suelen ofrecer a los trabajado-
res afiliados a dichos sistemas son las pensiones y las rentabilidades
minimas. En el caso peruano, la legislacién contempla el pago de una
pensién minima para aquellos afiliados que hayan nacido en 1945 o
antes y haber cumplido 65 afos de edad, registrar un minimo de 20
anos de aportaciones al SPP o al SNP'®. La ley sefiala que la parte de la
pensién minima no cubierta por la cuenta de capitalizacion individual
(CIC) del afiliado serd financiada con la emisién de un «bono comple-
mentario de pensién minima» por la ONP con la garantia del Estado.
Actualmente se aplican dos normas de pensién minima, las cuales esta-
blecen los requisitos para acceder a la pensién minima, y son las leyes
27617 y 28991. En todo caso, el monto promedio de las pensiones
minimas es de menos de 500 soles mensuales (ver cuadro 3.7). Otros
paises latinoamericanos también tienen normas referidas a pensiones
minimas y fijan para ello diferentes requisitos en relacién con el monto,
la edad, los afos de aportacién, etcétera.

En el caso de la rentabilidad minima, la legislacién exige a las AFP
aportar fondos propios para constituir un encaje legal con el fin de
garantizar una rentabilidad minima —generalmente durante un
periodo de 12 a 60 meses— de los fondos administrados. En el caso
peruano la tasa promedio del encaje legal es poco menos de 1%, aunque
su valor especifico depende del nivel de riesgo del activo. La norma ori-
ginal establecié que las AFP son responsables de que la rentabilidad real
anual del fondo que administren no estuviese 3 puntos porcentuales

18 Ley 27617, del 18 de diciembre de 2001, articulo 8.
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0 25% por debajo del promedio de todos los fondos'. Es importante
notar que este tipo de restriccién no fijaba un nivel minimo absoluto,
sino solamente relativo; o sea, no se exigfa un nivel minimo, sino que
se fijaba una varianza méxima, condicién que es mucho mds flexible
que la primera. Esta flexibilidad se vio acrecentada ain mds a partir
de diciembre de 2003, cuando se cambié el método de calcular la ren-
tabilidad minima y se asigné a la SBS la responsabilidad de establecer
—a sugerencia de las AFP— indicadores de referencia de rentabilidad
aplicables a cada tipo de fondo®. En todo caso, la legislacién concer-
niente a rentabilidades minimas —y los encajes en garantia— existente
en otros paises de la regién es muy similar a la peruana, aunque en
algunos casos (México, por ejemplo) tal garantia no existe, y, en otros
casos (Chile, por ejemplo), la rentabilidad minima es garantizada por
el Estado.

Un tipo de garantia que no se ofrece en el Pert son las garantias para
bancarrota de las AFP o de las companias de seguros, que —de diversas
formas— son ofrecidas en otros paises de la regién, tales como Chile,
México y Uruguay”'. En el caso peruano, esta situacién es similar a
la de las cuentas de compensacion por tiempo de servicios (CTS), las
cuales no gozan de ninguna garantia para montos mayores al cubierto
seguro de depdsitos bancarios en general que ofrece el Banco Central de
Reserva, a pesar de ser un depésito obligatorio. Tenemos, nuevamente,
la clara propensién del Estado peruano de asignar a los trabajadores
todos los riesgos asociados al manejo de sus fondos previsionales.

" Ver articulo 85 del DS 004-98-EE.

* R M. 182-2003-EE

*! En Estados Unidos existe la U.S. Pension Benefit Guaranty Corp., agencia federal a
la que contribuyen las empresas para asegurar sus planes de retiro.
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4.6 EL MARCO TRIBUTARIO

Ya se ha mencionado en el punto 4.3 la exoneracién del impuesto
general a las ventas (IGV) a las comisiones cobradas por las AFP a sus
afiliados, y cdmo tal beneficio fue capturado en su totalidad por las
AFP. Sin embargo, debemos ver el marco tributario del SPP de una
manera mds general, siendo particularmente importantes los impuestos
que afecten los aportes de los afiliados y las pensiones de los jubilados,
pues tales impuestos deben afectar la forma en que ellos aprecian el SPT.

Es muy importante remarcar que en otros paises las aportaciones
de los trabajadores a los fondos de pensiones estdn exoneradas, por lo
menos parcialmente, del impuesto a la renta®. En el caso peruano, tal
como sefialan Pollner y Lasaga (2003, pp. 2-3), el impuesto a la renta
afecta los aportes al SPP —pues se aplica sobre el total de sus remunera-
ciones de los afiliados— pero no afecta las pensiones de jubilacién o de
invalidez, que estdn exoneradas de dicho impuesto. También estdn exo-
neradas del impuesto a la renta las ganancias generadas por los fondos
individuales de los afiliados al SPP. Mds apropiado, sefalan los mismos
autores, serfa exonerar los aportes del pago del impuesto a la renta, para
fomentar no solo una mayor participacién de los trabajadores en el SPP,
sino también para incentivar los aportes voluntarios.

** En Estados Unidos, por ejemplo, tal es el caso de los Planes 401(k) y las Individual
Retirement Accounts.
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CariTUuLo 5
LA RENTABILIDAD Y EFICIENCIA
DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

En este capitulo el énfasis se pondrd en el interés que tiene el estudio
de la rentabilidad de un SPP. Esta no es solo el indicador principal de
su propia eficiencia, sino que también es muy importante para su pro-
pia salud, pues la capacidad de un SPP para ganar legitimidad, atraer
nuevos afiliados y reducir los problemas de evasién y elusién depende
directamente de dicha rentabilidad. Explicaremos luego la diferencia
entre la rentabilidad neta —recibida por los afiliados— y la rentabili-
dad bruta producida por el SPP. Para ello mostraremos que la diferencia
entre ambas surge de la existencia de comisiones cobradas por las AFP
a sus afiliados y argumentaremos que la que interesa a los afiliados es la
rentabilidad neta.

En parte, la poca atencidn que se presta a la rentabilidad neta resulta
de su relacién algo complicada con la rentabilidad bruta en el caso un
sistema como el peruano de comisiones por flujo, pues depende, entre
otras cosas, del nimero de periodos considerados, algo que no ocu-
rre en el caso de comisiones por saldo. Eso hace interesante proyectar
el comportamiento de la rentabilidad neta en el futuro, bajo ciertos
supuestos en relacién con el comportamiento de la rentabilidad bruta y
de las comisiones cobradas por las AFP.
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Pero el andlisis de la eficiencia del SPP peruano no puede limitarse
al estudio de su rentabilidad bruta y su rentabilidad neta, pues aquellas
son las que perciben sus afiliados activos; los jubilados también ganan
una rentabilidad, la cual estd implicita en el monto de la pensién que
reciben, y que —mostraremos— es mucho menor que la que reciben
como afiliados activos.

Gran parte del interés del estudio de la rentabilidad de un SPP pro-
viene de que tal rentabilidad es uno de los principales determinantes de
su capacidad para satisfacer las expectativas de sus afiliados, que puede
resumirse en un solo indicador: su tasa de reemplazo —medida como
la pensién que recibe un jubilado como fraccién de su sueldo al jubi-
larse—. Este indicador serd proyectado tomando en cuenta no solo la
rentabilidad del SPD, la historia salarial del afiliado y el nimero de afios
y la densidad de sus cotizaciones, sino también posibles tasas de infla-
cién que afecten el poder adquisitivo de su pensién.

Nuestros cdlculos, vélidos para un sistema de comisién por flujo
con una tasa de aportacién de 10% y una rentabilidad real de 8%, nos
permiten proyectar una tasa de reemplazo de 110% luego de 40 afios
de aportaciones, pero dicha tasa baja a 55% si la densidad de cotizacién
promedio actual es de 0.5 y baja ain mds, a 44%, si asumimos una tasa
de inflacién anual de 3% durante el periodo en que un jubilado tipico
recibe su pensién. Aunque estas proyecciones mejoran ligeramente si
consideramos un perfil salarial diferente, de todas maneras podemos
decir que si bien nuestras proyecciones no son muy optimistas, los
resultados por ser observados finalmente podrian ser atin menos favo-
rables, en tanto que nuestros supuestos de una rentabilidad real de 8%
y una inflacién de 3% podrian ser muy optimistas.

Finalmente, consideraremos un sistema de comisién por saldo,
como el que se busca instalar con la dltima reforma del SPP peruano,
y mostramos que, en tal caso, dicha tasa de reemplazo debe ser atin
menor que en el caso de un sistema de comisién por flujo.
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5.1 LA IMPORTANCIA DE LA RENTABILIDAD DE UN SPP

En el punto 1.6 del primer capitulo discutimos las diferentes formas
en que se puede evaluar la performance de un sistema de pensiones y
enfatizar la importancia de usar el criterio de eficiencia, la cual —en el
caso de un sistema privado— puede ser medida por la rentabilidad de
los fondos administrados. De acuerdo con Rofman y Olivieri (2012),
distinguimos dos criterios generales de medicién de la performance de
un sistema de pensiones privado, que son cobertura (proporcién de
la poblacién cubierta por el sistema) e idoneidad (nivel de los benefi-
cios recibidos por los pensionistas). A partir de esto, debemos remarcar
que ambos criterios —cobertura e idoneidad— estdn intrinsecamente
conectados entre si, mediante la rentabilidad del sistema.

Para comprender esto tltimo es importante que percibamos un SPP
como un juego entre cuatro agentes: por un lado las AFP y sus pro-
pietarios, los consorcios bancarios, y, por otro, el Estado regulador, las
empresas (empleadores) y los afiliados (trabajadores). En el corto plazo,
tanto las empresas como los afiliados perciben el SPP bédsicamente como
un costo'. Sin embargo, los trabajadores estardn dispuestos a cooperar
con las AFP y el Estado regulador —y afiliarse al SPP y exigir a sus
empleadores que aporten al SPP las contribuciones que les son descon-
tadas— siempre y cuando perciban al SPP como rentable en el largo
plazo. Sin esta percepcion, dicha cooperacién no estaria garantizada, y
no solo las empresas, sino también el Estado, podrian buscar comprar
la anuencia de los trabajadores a regimenes de empleo o incrementos de
salario mediante los que se pueda eludir el SPP.

¢A qué nos referimos con esto? Bdsicamente a dos fenémenos. El pri-
mero ocurre cuando el empleador acepta contratar a un trabajador, pero
no como un trabajador dependiente, sino bajo la figura de locacién de
servicios, bajo la cual no estd sujeto a realizar contribuciones al SPP.

1 ao . .
Quelas contribuciones al SPP las hagan nominalmente los trabajadores y no las empre-
sas no impide que estas suelan referirse a tales contribuciones como un «sobrecosto».
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Ceteris paribus, si el trabajador percibe al SPP como muy rentable, acep-
tard tal figura solo si se le paga un premio, el monto que podria hacer
que el uso de tal figura perdiera sentido para el empleador. De no ser
asi —esto es, si el trabajador no percibe al SPP como muy rentable—,
el trabajador no tendrd interés en exigir tal premio, por lo que el uso
de la figura de locacién de servicios resultarifa viable para el empleador.
Y es esta tltima situacién la que parece haber estado ocurriendo en la
economia peruana, en la que ha venido creciendo la contratacién de
trabajadores bajo la figura de locacién de servicios, aun cuando lo que
hay es una relacién de dependencia’.

El segundo fenémeno ocurre cuando el trabajador ya ha sido con-
tratado bajo una relacién de dependencia y estd afiliado al SPP. En este
caso, el empleador puede estar dispuesto a otorgar un aumento de
salarios —probablemente de tipo no monetario— pero solo bajo la
condicién de no tener que pagar contribuciones sociales. Este es un
caso similar al anterior, en el sentido de que los trabajadores estarian
particularmente dispuestos acogerse a él si es que no perciben al SPP
como particularmente rentable. Es mds, en este caso las empresas pue-
den también obtener la colaboracién del Estado regulador, el cual
accederfa a un esquema como este con fines politicos, o sea, para buscar
la simpatia de los asalariados. De hecho, esta opcién ya fue hecha rea-
lidad cuando, en abril de 2009, el gobierno de Garcia dispuso que las
gratificaciones otorgadas a los trabajadores por sus empleadores estuvie-
ran exoneradas —supuestamente de manera temporal— de descuentos
por aportes, comisiones y seguro de vida del SPP, aunque con esto solo
se estaba haciendo realidad una idea que ya tenia casi diez afios circu-
lando en el ambiente politico’.

* Ver declaraciones del viceministro de trabajo en diario Gestién de 8 de junio de 2001.
? Con ocasién del Dia del Trabajo, en mayo del afio 2000 la Comisién de Trabajo y
Seguridad Social del Congreso aprobé un proyecto de ley que faculta a los empleadores
a otorgar bonificaciones especiales que no estén afectas a ningtin tributo ni carga social,
excepto el impuesto a la renta. Véase documentacién correspondiente al afio 2000 de la
Comisién de Trabajo y Seguridad Social en la pdgina web del Congreso de la Republica.
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Ademis de estos dos fendmenos, existe un tercero que, aunque no
configura un mecanismo de elusion, si refleja el hecho de que algunos
de los agentes envueltos —los empleadores en este caso— siempre pare-
cen encontrar la manera de diferir el cumplimiento de sus obligaciones
con el SPP, pues cuentan con la anuencia del Estado y la pasividad
de los trabajadores. Es por eso que el gobierno ha tenido que emitir
normas que otorgan a los empleadores la posibilidad de conciliar y sin-
cerar, libre de intereses o multas, las deudas que tuvieran con el SPP;
tal es el caso del Régimen de Reprogramacién de Aportes al Fondo
de Pensiones".

Todo esto sirve para entender el rol crucial de la rentabilidad del
SPP para su vitalidad e incluso su supervivencia. Si la rentabilidad
producida por el SPP (la rentabilidad bruta) fuese nula, esto conver-
tirfa al SPP en un juego suma cero, en el que no hay posibilidad de
cooperacién entre los agentes envueltos. Pero la situacién no es esa.
La rentabilidad bruta del SPP es positiva y existe la posibilidad de
que todos ganen y cooperen. El problema es que si las ganancias no
son distribuidas adecuadamente —circunstancia que se reflejaria en
una rentabilidad obtenida por los afiliados (la rentabilidad neta) muy
baja, e incluso negativa, al menos circunstancialmente—, ello podria
llevar no solo a una caida de la tasa de crecimiento del fondo admi-
nistrado, sino también a una generalizacién de los mecanismos de
elusién del SPP, que amenazarian la supervivencia misma del sistema.
En otras palabras, si los trabajadores perciben que la rentabilidad neta
real del SPP no es la adecuada, no solo van a acceder sino que ellos
mismos promoverdn el uso de mecanismos de elusién. Aun mds, dada
la importancia del empleo informal y del autoempleo en el Perd, una
adecuada rentabilidad del SPP es la Gnica manera efectiva no solo
de atraer a los trabajadores independientes, sino de hacer que estos
realicen sus contribuciones con puntualidad. Si bien la ley 29903

4 Véase ley 27130 del 2 de junio de 1999.
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de Reforma del Sistema Privado de Pensiones, de julio de 2012, busca
hacer obligatoria la afiliacién al sistema de pensiones —publico o pri-
vado— de trabajadores independientes, su efectividad en ese sentido
va a depender de la percepcién que tengan los potenciales afiliados de
la rentabilidad del sistema.

En resumen, lo que queremos argumentar va en el sentido de que
si el principal objetivo del SPP es el incremento de la tasa de ahorro, la
variable clave que debe considerarse si queremos evaluar si es que el SPP
estd cumpliendo con su papel es su rentabilidad, no solo porque una
mayor rentabilidad debe traducirse en una mayor tasa de crecimiento
del fondo, sino también porque de ser esta insuficiente, los agentes eco-
némicos encontrardn la manera de eludir el sistema. Es mds, debemos
subrayar que la rentabilidad del SPP es de particular importancia en el
caso del SPP peruano, cuyas reglas de juego no ofrecen ninguna garan-
tia significativa a los afiliados, que los proteja de los diversos riesgos que
afrontan sus ahorros administrados por las AFP.

Pero el énfasis que ponemos en el rol de la rentabilidad del SPP
tampoco implica que estemos ignorando los beneficios adicionales que
este tiene en relacién con los mercados financieros en el pais: su pro-
fundizacidn, su estabilidad y su eficiencia. Muy por el contrario, ya que
reconocer la trascendencia de tales beneficios adicionales debe servirnos
para poner ain mds de relieve la importancia de alcanzar satisfactoria-
mente el objetivo primario (aumentar la tasa de ahorro), para lo cual es
imprescindible que la rentabilidad del sistema sea la adecuada.

5.2 RENTABILIDAD BRUTA VS. RENTABILIDAD NETA EN UN SPP

Aunque las cifras de rentabilidad bruta del SPP exhiben una fuerte
inestabilidad en el periodo 1993-2012, aparecen sin lugar a dudas
como satisfactorias, sobre todo si tenemos en cuenta que se trata de
tasas reales, en las que se ha tomado en cuenta —o descontado— el
efecto de la inflacién (ver cuadro 3.14, en el capitulo 3). Sin embargo,
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estas tasas estdn en cierta medida «infladas», en tanto que no toman
en cuenta las comisiones pagadas por los afiliados a las AFP, algo muy
importante teniendo en cuenta que aquellas son particularmente eleva-
das, tal como vimos en el punto 11 del capitulo 3.

Si tomamos en cuenta las comisiones cobradas por las AFP a sus
afiliados, podremos distinguir entre la rentabilidad bruta producida
por el SPP, y la rentabilidad neta, que es la que perciben (o llega a) los
afiliados. Es decir, el pago de comisiones por los afiliados introduce una
brecha entre la rentabilidad bruta —la cual resulta de comparar la evo-
lucién del valor del fondo con los montos aportados por los afiliados
durante el periodo considerado, y que es la medida de rentabilidad mds
usualmente empleada por los organismos reguladores o supervisores,
por las AFP y en los medios— vy la rentabilidad neta —que resulta de
comparar la evolucién del valor del fondo con la suma de los montos
aportados mds las comisiones pagadas por los afiliados, y que debe ser
menor que la primera.

Es también muy importante entender que la rentabilidad que inte-
resa al afiliado es la rentabilidad neta. De hecho, un aumento de la
rentabilidad bruta que no afecte de manera recurrente la rentabilidad
neta—digamos que por un aumento en las comisiones cobradas por las
AFP— no solo no beneficia al afiliado sino que también puede ser visto
como un aumento del precio que debe pagar por el servicio recibido.
Es decir, la contribucién al producto (el valor agregado) de una AFP en
un periodo determinado estd dada por el aumento en el valor del fondo
administrado que no resulte de nuevas aportaciones, contribucién de
la cual la AFP capta una porcién mediante el cobro de una comisién
de administracién. Existe, pues, un conflicto relativo de intereses entre
una AFP y sus afiliados, ya que —dado el tamano del «pastel»— una
mayor comisién implicard necesariamente una pérdida —o menor ren-
tabilidad neta— para los afiliados.

Otra razén por la cual podemos afirmar que la rentabilidad que inte-
resa al afiliado es la rentabilidad neta es que esta es la variable pertinente
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si un afiliado quiere comparar la rentabilidad de activos financieros
alternativos, especialmente aquellos que no conlleven el pago de comi-
siones de administracién, con el fin de tomar una decisién sobre sus
inversiones.

Para terminar de entender la diferencia entre la rentabilidad bruta
y la rentabilidad neta, asi como la relacién que debe existir entre
ambas, necesitamos examinar la manera en que podemos calcularlas.
Con ese propdsito, es preciso considerar dos posibilidades, segiin cudl
sea la regla usada para determinar el monto de las comisiones cobradas
por las AFP; esto es, el caso de las comisiones por flujo, en el cual las
comisiones son fijadas como un porcentaje del ingreso (o salario) del
afiliado, y el caso de las comisiones por saldo, en el cual las comisiones
son fijadas como un porcentaje del valor del fondo acumulado por el
afiliado. Las contribuciones mensuales de un afiliado al SPP estdn com-

puestas por tres partes:

* A =aportaciones a su fondo de pensiones, que toman la forma
de una fraccién a del salario W del afiliado, de tal forma que

A=ax W.

* (= comisiones pagadas a la AFP, que pueden tomar la forma
de una comisién por flujo igual a una fraccién ¢f del salario del
afiliado —en cuyo caso C = ¢fx W— o de una comisién por
saldo igual a una fraccién cs del valor de su cuenta individual de
capitalizacién —en cuyo caso C = ¢s x CIC.

e P =primas de seguros (P).

Asumiendo que las primas de seguros P estdn valoradas a precios
competitivos, podemos considerarlas como el pago de un servicio, por
lo que nos quedan dos alternativas para calcular la rentabilidad neta
del SPP, segin cudl sea el tipo de comisién que cobran las AFP, esto es,
comisiones por flujo o comisiones por saldo.
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En el caso de comisiones por flujo, dadas las aportaciones A, —que
representamos como 2 W,— y el fondo C/Cy acumulado por un afiliado
luego de NV periodos (anuales) de aportaciones continuas, la rentabili-

dad bruta promedio 76 puede calcularse usando la siguiente expresion:

N
CIC, = aW, (1+rb)"" (1)
t=1
Debemos agregar que, asi como podemos usar la ecuacién (1) para
calcular 76, a partir del fondo CIC acumulado y la historia de aporta-
ciones, también la podemos usar para calcular y proyectar el fondo CIC
a partir de una rentabilidad bruta y una historia de aportaciones dadas.
Si queremos calcular la rentabilidad neta 77 a partir del fondo
CIC acumulado y la historia de aportaciones, debemos reescribir la
ecuacion (1), de tal manera que incluyamos la comisién ¢f'x W en
la contribucién del afiliado:

N
CIC, =Z(a+cf)Wt(l+rn)M (2)
t=1
Al comparar (1) con (2) podemos deducir que 77 debe ser menor
que 7b, y que la diferencia entre ambas debe disminuir cuando baja el
valor de ¢f'o aumenta el valor de &V, pero no mucho miés. La distincién
entre rentabilidad bruta y rentabilidad neta es muy importante porque,
tal como sefialan Morén y Carranza (2003, p. 99), dicha rentabili-
dad neta no puede calcularse simplemente como la diferencia entre la
tasa de rentabilidad bruta y la comisién cobrada (digamos que 76-cf)
del periodo correspondiente. Eso serfa obviamente un error en el caso
especifico de comisiones por flujo (una fraccidn del salario del afiliado),
aunque no en el caso de comisiones por saldo (una fraccién del valor
del fondo acumulado por el afiliado)’.

Morén y Carranza no distinguen de manera explicita estas dos posibilidades.
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En efecto, en el caso de comisiones por flujo, la relacién entre la ren-
tabilidad bruta 76y la rentabilidad neta 7z puede establecerse igualando
los lados derechos de las ecuaciones (1) y (2):

N

a (1+rb Z a+cf )W, (1+rn) v 3)

t=1

Mz

-~
I

Como podemos ver, si tomamos como dada una evolucién de los
salarios del afiliado a lo largo del periodo considerado (W), la ecuacién
(3) puede ser usada para calcular la rentabilidad neta 2 —y su dife-
rencia con la rentabilidad bruta 76— a partir de la comisién cf; la tasa
de aportacién 4, y el nimero de periodos considerados N. El problema
es que la ecuacién (3) no tiene una solucién analitica, por lo que para
establecer una relacién mds aparente entre 76 y 7z recurriremos mds
adelante a la simulacién y el andlisis numérico.

Sin embargo, en el caso de una comisidn por saldo cs, tal como la
introducida por la reforma de Humala, la relacién entre 76 y 7 es clara
y bastante sencilla. En efecto, dada una rentabilidad bruta promedio
7b, luego de N periodos de aportaciones continuas, el valor del fondo
CIC acumulado por un afiliado que paga como comisién una fraccién
¢s de su fondo estarfa dado por la siguiente expresion:

cIc, =iaWt [(1+rb)(1—cs)JN7t (4)

t=1

De la misma manera como podiamos hacer con la ecuacién (1)
en el caso de una comisién por flujo ¢f, en este caso podemos usar la
ecuacién (4) no solo para calcular 76 a partir del fondo CIC acumu-
lado, la comisién por saldo ¢s, y la historia de aportaciones 2 x Wi,
sino también para calcular y proyectar el fondo CIC a partir de valores
presumidos de esas mismas variables.

Para calcular la rentabilidad neta 77 en el caso de una comisién por
saldo ¢s podemos reescribir la ecuacion (4), haciendo ¢s = 0 y susti-
tuyendo 76 por 7n. Un resultado similar se obtendria modificando la

200



JorGe Rojas

ecuacion (2), haciendo ¢f= 0 y sustituyendo 76 por 7. En ambos casos
obtenemos la misma ecuacién:

N
CIC, =) aW, (1+rn)N_l (5)
=1
Para establecer la relacién entre 76 y rn podemos igualar los lados
derechos de las ecuaciones (4) y (5), lo que nos permite obtener:

1+rm=(+rb)(1—-cs)
l+m=1+rb—cs—rb*cs
rm=rb—cs—rb*cs

De lo cual —y asumiendo que tanto 76 como ¢s son dos fracciones

pequefas— se infiere:
rm=rb—cs (6)

Es decir, en el caso de comisiones por saldo, la relacién entre la
rentabilidad neta 77 y la rentabilidad bruta 76 es muy sencilla, ya que
solamente es afectada por la comision ¢, sin depender de la historia
salarial del afiliado W la tasa de aportacién 4, o el nimero de periodos
considerados V, tal como ocurria en la ecuacién (3) en el caso de la
comisién por flujo.

Antes de pasar a los puntos concernientes a la medicién y proyec-
cién, tanto de la rentabilidad bruta como de la rentabilidad neta del
SPP peruano, debemos agregar que las tasas 76 y 7z deben correspon-
der a la periodicidad (mensual o anual) de la informacién usada en las
ecuaciones, y que —en todo caso— siempre es posible convertir una
tasa mensual en una anual (y viceversa).

De la misma manera, 76 y 7 pueden ser tasas nominales o reales, y
serdn tasas reales solo si los salarios (W?) y el valor de CIC); son medi-
dos usando una unidad monetaria con un poder adquisitivo constante,
para lo cual podemos usar el indice de precios al consumidor (IPC).
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También debemos enfatizar que las rentabilidades 76 y 77 obteni-
das usando las ecuaciones (1) o (6) son tasas promedio para un lapso
considerado de IV periodos, asumiendo un valor inicial del fondo CIC
igual a cero. Si nos interesan —en el caso de las comisiones por flujo—
las tasas promedio durante un subperiodo determinado, al inicio del
cual ya existe un fondo acumulado diferente de cero (CIC,), podemos
modificar la ecuacion (3) de la siguiente manera:

N
CIC, = CIC, (1+7b)" +> aW,(1+rb)" (1a)

t=

(a+cf) (1+rn)N7t (2a)

M=

CIC, = CIC,(1+rm)" +

t

En el caso de las comisiones por saldo, podemos tomar en cuenta
la existencia de un fondo inicial diferente de cero (CIC,) ajustando
las ecuaciones (4) y (5) de la manera apropiada, aunque en este caso
el ajuste que se haga dependerd de si la comisién ¢s afecta también el
fondo inicial.

Teniendo clara la diferencia entre rentabilidad bruta y rentabilidad
neta, pasaremos ahora a considerar la medicién de la rentabilidad neta
(punto 5.3) y la medicién y proyeccion de la rentabilidad neta (puntos
5.4y 5.5) del SPP peruano.

5.3 LA MEDICION DE LA RENTABILIDAD BRUTA

En el caso de la medicién de la rentabilidad bruta, debemos recalcar
que su transcendencia no es menoscabada por la importancia de la ren-
tabilidad neta que hemos argumentado en el punto anterior, ya que,
por ejemplo, en el caso de la comisién por flujo, es la rentabilidad bruta
—junto con las aportaciones, pero independientemente de la renta-
bilidad neta— la que determina el valor del fondo CIC acumulado
al periodo IV (y, por tanto, de la pensién), tal como pudimos ver en
la ecuacién (1). La situacién es diferente en el caso de las comisiones
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por saldo, en que el valor del fondo acumulado depende no solamente
de la rentabilidad bruta, sino también de las comisiones (y, por tanto,
de la rentabilidad neta). Debemos, pues, prestar atencién a la rentabili-
dad bruta del SPP, y tomar en cuenta que el valor de la rentabilidad neta
no es necesario —o suficiente, en el caso de la comisién por saldo—
para determinar el valor del fondo CIC a partir de las aportaciones de
los afiliados.

Como ya hemos mencionado, el concepto de rentabilidad que
usualmente manejan las AFP y la SBS es el de rentabilidad bruta real
del fondo tipo 2, y las tasas anuales que publica la SBS sobre esta varia-
ble para el SPP para el periodo 1994-2012 ya fueron presentadas en
el cuadro 3.14 del capitulo 3, pero vale la pena que repasemos dichas
tasas para los subperiodos 1993-2001 (6.35%), 2001-2007 (18.63%),
y 2007-2012 (0.42%), asi como el promedio total para el periodo
1993-2012 (8.22%)).

Las cifras de la rentabilidad bruta real publicadas por la SBS resultan
de usar el valor cuota deflactado, dividiendo el valor final entre el inicial,
y hallando la raiz correspondiente. Hemos usado este procedimiento
para calcular mes por mes la rentabilidad bruta real acumulada para el
periodo enero 1994-octubre 2012, siendo las cifras correspondientes a
enero 1995-octubre 2012 presentadas en el gréfico 5.1. De esta manera,
la primera observacién en tal gréfico corresponde a la rentabilidad anual
del periodo enero 1994-enero 1995, la segunda a enero 1994-febrero
1995, etcétera. Entonces, cada observacién mensual no mide la renta-
bilidad de ese mes®, sino la rentabilidad acumulada (o promedio) a ese
mes, en términos anuales, desde enero de 1994. En este caso, el dltimo
valor de la serie presentada en el grifico 5.1 (8.21%), es el que corres-
ponde al 8.22% presentado en el cuadro 3.14, y —como podemos
ver— la diferencia entre ambos estimados es minima, y podemos con-
siderarlos bdsicamente iguales entre si, con un valor de, digamos, 8.2%.

® Tal como se hacfa en el gréfico 3.8.
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Este promedio acumulado es un indicador de mucha importancia, pues
—dado que un mayor nimero de observaciones disminuye la varianza
del promedio— su variabilidad debe tener una relacién inversa con el
ndmero de afios considerados, de tal manera que cambios futuros en la
rentabilidad anual tendrdn un efecto cada vez menor sobre el promedio
acumulado. A pesar de ello, en el grifico 5.1 no es del todo aparente
que la variabilidad de la serie vaya decreciendo con el pasar del tiempo.

Grafico 5.1
Rentabilidad bruta real anual acumulada SPP
agosto 1994-diciembre 2012
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Fuente: célculos propios usando valor cuota (SBS) e Indice de Precios al Consumidor

(INED).

Por otro lado, en el cuadro 5.1 podemos ver la rentabilidad real del
SPP por tipo de fondo para el periodo 2008-2012". El interés de estas
cifras es que nos permiten observar que la rentabilidad de cada tipo

7 El sistema multifondos empezé a operar en 2002, por lo que cifras anuales de sus
rentabilidades solamente son observables a partir de 2003.
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de fondo no corresponde a su nivel de riesgo: al ser el fondo tipo 3
el més riesgoso, deberfamos esperar, en principio, que su rentabilidad
sea la mayor de las tres, cuando en realidad lo que ha ocurrido es que
es la menor de todas. Debemos advertir, sin embargo, que se trata no
solamente de un periodo relativamente corto (solo cinco afnos), sino
también atipico, pues cubre el periodo de la Gran Recesién econémica
mundial que se inici6 en 2007.

Cuadro 5.1
La rentabilidad real anual del SPP por tipo de fondo (2008-2012)
(porcentajes)
Fondo de pensiones
AFP
Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3
Horizonte 5.88 2.35 4.21
Integra 3.07 2.86 1.66
Prima 3.93 3.74 1.36
Profuturo 3.20 3.63 2.04
SPP 4.09 3.13 2.20
Fuente: SBS.

Tenemos también la posibilidad de cotejar las cifras publicadas por
la SBS con las que resulten de aplicar el cdlculo actuarial a la cuenta
individual de capitalizacién (CIC) de un afiliado al SPP®; esto es, usar
una versién mds general de la ecuacién (1), la cual escribimos como:

N
CIC, => A4 (1+rb)"" (1b)
t=1

La cuenta particular usada tiene el Cédigo Unico de Identificacién del Sistema

Privado de Pensiones (CUSSP) 204381JRRAA9.
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Hemos empleado la ecuacién (1b), los valores de las aportaciones 4,
durante periodo noviembre 1993-mayo 2013 y el valor CIC, del tltimo
mes del periodo especificado, midiendo tales valores en unidades mone-
tarias de poder adquisitivo constante —para lo cual se usé el Indice de
Precios al Consumidor de Lima Metropolitana—, de lo que se obtuvo
una rentabilidad real bruta acumulada 74 igual a 7.16% anual’. Tal como
se puede ver en el grifico 5.2, esta cifra estd ligeramente por debajo de
cifra publicada por la SBS para el periodo 1993-2012 (8.19%).

Grifico 5.2
Rentabilidad real acumulada - cuenta particular, 1995-2012
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Fuente: Cédigo Unico de Identificacién del Sistema Privado de Pensiones (CUSSP)
204381JRRAA9.

En general, la rentabilidad publicada por la SBS —representada por
la linea discontinua en el grifico 5.2, y que corresponde a la serie del
grifico 5.1— tiende a permanecer por encima de la linea con la renta-
bilidad que hemos calculado para la cuenta particular (linea continua).

9 . . -
La tasa nominal correspondiente resultd igual a 10.5%.
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Podrian sugerirse varias explicaciones para la existencia de tal discre-
pancia, aunque tememos que ninguna (ni el conjunto de ellas) sea
suficiente. Una explicacién son los periodos ligeramente diferentes para
los que se hacen los cédlculos. Otra seria que la SBS estd calculando la
rentabilidad para un afiliado promedio, mientras que nosotros lo hace-
mos para un afiliado individual especifico.

5.4 MEDICION DE LA RENTABILIDAD NETA USANDO EL CALCULO
ACTUARIAL

Al momento de considerar la medicién de la rentabilidad neta del
SPP peruano, nos interesa averiguar no solo cémo se ha comportado
dicha rentabilidad durante los 20 anos de funcionamiento del SPP,
sino también cémo se compara con la rentabilidad bruta y cémo puede
ser proyectada hacia el futuro. La medicién de la rentabilidad neta es
importante porque —como ya hemos indicado— en el caso de comisio-
nes por flujo, la rentabilidad neta no puede ser deducida directamente,
sustrayendo la comisién cobrada por las AFP de la rentabilidad bruta.

Al igual que en el caso de la rentabilidad bruta, para realizar la
medicion de la rentabilidad neta existe la opcidn de aplicar el cdlculo
actuarial a una cuenta particular, pero ahora, existe también la posibi-
lidad de aplicar el cdlculo actuarial a una cuenta simulada a partir de
valores dados para las tasas de aportacién, comisiones y rentabilidad
del fondo. Ademds, en el caso de la rentabilidad neta, existe una ter-
cera posibilidad, que consiste en derivar una relacién analitica entre la
rentabilidad neta y las variables que la explican o determinan —nue-
vamente, las tasas de aportacién, comisiones y rentabilidad del fondo,
ademds del nimero de periodos considerados—, vinculo que debe
tomar la forma de una ecuacidn; para resolverla habrd que recurrir al
andlisis numérico. Utilizaremos esta segunda opcién en el punto 5.5
para proyectar la rentabilidad neta hacia el futuro.
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El célculo actuarial aplicado a una cuenta particular

En este caso, podemos empezar con el cdlculo de la rentabilidad neta de
la cuenta particular que ya hemos aludido, aplicando una versién mds
general de la ecuacidn (2), que en este caso seria la siguiente:

N

CIC, =Y (4,+C)*(1+m)"" (2b)

t=1

Esta ecuacién no puede ser aplicada —o es muy dificil de aplicarse—
a cifras agregadas de las aportaciones A4, las comisiones C,, y el valor del
fondo acumulado CIC,, puesto que esta tltima variable estd también
afectada por las pensiones pagadas a los afiliados que se han jubilado
durante el periodo considerado. Esta puede ser una de las razones por
la cual la SBS no publica de manera regular cifras sobre la rentabilidad
neta del SPP peruano.

Tenemos la opcidn, sin embargo, de usar la ecuacién (2b) y los
datos de una cuenta particular, de la misma manera como se usé la
ecuacion (1b) para el cdlculo de la rentabilidad bruta, obtenemos los
resultados que son representados por la linea continua en el grfico 5.3.
En el mismo grifico hemos representado también la rentabilidad bruta
correspondiente a la misma cuenta particular, representada por la linea
discontinua, y que corresponde a la linea continua en el grifico 5.2.
En el caso del nivel de la rentabilidad neta, parece muy claro el aumento
en el valor de esta variable a través de los anos se va haciendo menos
negativa y, eventualmente, en el ano 2003, luego de 10 anos de fun-
cionamiento del SPD, se hace finalmente positiva—, de tal manera que
la diferencia entre la rentabilidad bruta y la rentabilidad neta va dismi-
nuyendo con el tiempo. Podemos observar también en el grifico 5.3
los similares patrones de evolucion de estas variables, que denotan que
la principal variable explicativa del comportamiento de la rentabilidad
neta es la rentabilidad bruta.
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Grifico 5.3
Rentabilidad anual acumulada cuenta particular, 1995-2012
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Fuente: Cédigo Unico de Identificacién del Sistema Privado de Pensiones (CUSSP)
204381JRRAAY.

Puesto que en el grifico 5.3 no aparecen los valores numéricos
especificos de las rentabilidades presentadas, resulta pertinente anadir
que la rentabilidad neta real acumulada que se obtiene para el periodo
1994-2012 es de 5.44%; es decir, 2.45 puntos porcentuales por debajo
de la rentabilidad bruta acumulada durante el mismo periodo (7.89),
lo cual implica que, a través de las comisiones, las AFP se apropia-
ron de casi la tercera parte (31%) de la rentabilidad total producida.
Esta cifra, sin embargo, estd afectada por el nimero de anos considera-
dos (19), y debe caer a menos del 10% si consideramos un periodo de,

por ejemplo, 40 afios'’.

' Ver mis adelante el punto 5.5 sobre la proyeccién de la rentabilidad neta.
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Como una manera de mostrar la confiabilidad de las cifras de renta-
bilidad anual acumulada presentadas en el gréfico 5.3 para una cuenta
particular, en el gréfico 5.4 mostramos dichas cifras (linea continua),
y las cifras correspondientes estimadas por la SBS (linea discontinua).
A pesar de que los periodos no son los mismos para ambas series, hasta
donde se puede ver, podemos observar que su evolucién es similar.
Puesto que se trata de rentabilidades acumuladas, las cifras mds repre-
sentativas deben ser las correspondientes al tltimo afo para el cual se
tienen valores para ambas series, siendo este el afio 20006, en el cual
ambas series tienen bdsicamente el mismo valor (alrededor de 5%).

Grifico 5.4
Rentabilidad neta anual acuamulada cuenta particular (1995-2012) y SBS
(1994-2005)
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Fuente: Cédigo Unico de Identificacién del Sistema Privado de Pensiones (CUSSP)
204381JRRAAY.
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El célculo actuarial aplicado a una cuenta simulada

Las expresiones del cdlculo actuarial representadas por las ecuaciones
(1b) y (2b) pueden también ser aplicadas a una cuenta ficticia para
medir 76 y rn. En este caso, la cuenta ficticia se simula a partir de
los vectores de remuneraciones mensuales [W, W, ... W,], las tasas de
aportacion [a,a, a,] y las comisiones [¢, ¢, c¢\] cobradas por las AFP
durante el periodo 1 a IV, a partir de cuyo uso se generan los términos A4,
(=2,x W) y C, (= ¢,x W)"". Restarfa calcular el valor de la variable CIC,,
que es el valor de la cuenta individual de capitalizacién del afiliado,
valor que se puede expresar como CIC, = NC\ x VC,, donde NC, es el
ndimero de cuotas en la cuenta CIC del afiliado, y VC), es el valor cuota
correspondiente, ambas al final del periodo considerado (V). La serie
VC, es publicada por la SBS, por lo que nos restarfa calcular NC,, que
es el nimero total de cuotas compradas por las aportaciones del afiliado
durante su afiliacién a la AFP. Este niimero se puede encontrar como la
suma del ndmero de cuotas compradas mensualmente por el afiliado,
que debe ser igual a la aportacién mensual dividida por el valor cuota
del mes correspondiente. Esto es,
N A,
NG =2l y¢ 7)

t

En resumen, las tasas de rentabilidad 76y 77 serfan calculadas usando
las ecuaciones (1b) y (2b) pero en las que se han hecho las siguientes
sustituciones: C/ICy, = NCyx VCy; A, =a,x W,y C, = ¢, x W, seglin
acabamos de explicar. Gran parte del interés de este método reside en
que se pueden suponer diferentes tasas de aportaciones y de comisio-
nes, asi como afiliados con diferencias en la evolucién de sus salarios,

11 s -, . .

Esta tltima expresién tendria que ser ajustada para tomar en cuenta el cobro de
comisiones fijas por las AFP durante los primeros afos de funcionamiento del SPP,
pero ello no se ha hecho, por la minima importancia de dichas comisiones.
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del periodo total y de la frecuencia con que hacen sus aportaciones,
etcétera, de tal manera que se puedan examinar las consecuencias que
los cambios en dichos factores pueden tener sobre la rentabilidad neta
del SPP para sus afiliados. No hacemos un supuesto explicito sobre la
densidad de cotizacién, pero, como explicamos en el punto 5.5, no
necesitamos suponer que es de 100%, sino solamente que se mantiene
relativamente constante a lo largo del tiempo.

Los resultados de un primer ejercicio muy sencillo usando este
método son presentados en el grifico 5.5. En este caso la rentabilidad
es calculada para el periodo enero 1994-octubre 2004, bésicamente
los primeros 19 anos de funcionamiento del SPP. Los célculos se han
hecho para un afiliado ficticio, con un ingreso mensual fijo en términos
reales'?, y lo que se obtiene son resultados similares a los determina-
dos en el caso de la cuenta particular y presentados en el grifico 5.3.
En efecto, en ambos graficos, un detalle que sobresale es que la renta-
bilidad neta acumulada recién se hace positiva en el ano 2002, lo cual
revela sobre quiénes recayé el costo de creacion del SPP en el Perd: no
fue sobre el Estado ni sobre las AFP, sino sobre los trabajadores afiliados.

Como se puede ver en cuadro 5.2, la rentabilidad bruta que se
obtiene en el caso de la cuenta simulada (8.17%) estd bastante cerca
de las publicada por la SBS (8.19%) y la obtenida para la cuenta
particular (7.89%), lo cual muestra la confiabilidad de nuestras estima-
ciones. En el caso de la rentabilidad neta, la situacién es algo distinta,
para empezar porque la SBS no ha publicado una estimacién de la
rentabilidad neta acumulada hasta el afio 2012, pero también porque
la rentabilidad neta que resulta de la aplicacién del cdlculo actuarial
a la cuenta particular (5.44%) es poco mds de 10% mds baja que la que
resulta de la cuenta simulada (6.08%).

"2 El supuesto de salario real fijo resulta razonable, dado el estancamiento de los salarios
reales durante el periodo considerado. Algunas opciones adicionales sobre el comporta-
miento del salario real son consideradas en el punto 5.7, para el caso de la proyeccién
de la tasa de reemplazo del SPP.
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Grifico 5.5
Rentabilidad anual acumulada de cuenta simulada SPP,
1994-2012
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Cuadro 5.2

Rentabilidades reales acumuladas-cuenta particular y cuenta simulada

SBS
Bruta
8.19%

Cuenta particular

Bruta
7.89%

(1994-2012)

Neta Bruta
5.44% 8.17%

Fuente: data SBS y cdlculos propios.
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5.5 PROYECCION DE LA RENTABILIDAD NETA USANDO EL ANALISIS
NUMERICO

Los cdlculos de la rentabilidad neta presentados en el punto 5.4, al
considerar un plazo relativamente corto de unos 19 anos, no toman en
cuenta el hecho de que las comisiones por flujo cobradas por las AFP
son un porcentaje de los salarios de los afiliados, por lo que su costo
debe ir perdiendo peso en relacién con el valor del fondo al pasar los
afos, lo que debe repercutir en un aumento de la rentabilidad neta si
se considera un periodo mds largo. Procederemos, entonces, a usar el
andlisis numérico para proyectar la rentabilidad neta del SPP a partir
de las relaciones ya derivadas del cdlculo actuarial. Es decir, dado que
ya hemos presentado evidencias sobre el comportamiento de la renta-
bilidad neta hasta 2012 (primeros 19 afios) ", lo que nos interesa ahora
es proyectar dicha rentabilidad neta hacia adelante, hasta 40 afios de
aportaciones continuas.

Una alternativa para la proyeccién de la rentabilidad neta del SPP es
derivar una ecuacién que sirva para calcular tal rentabilidad a partir de
valores dados de la tasa de rentabilidad bruta 74, la tasa de aportacién 4,
las comisiones ¢f cobradas por las AFD, y el lapso transcurrido /V. Para
ello debemos tener presente la ecuacién (3) que ya conocemos, y que
nos proporciona la relacién entre la rentabilidad bruta (7) y la rentabi-
lidad neta (77) luego de N anos de aportaciones continuas. A partir de
la ecuacién (3) podemos presentar un ejemplo sencillo, asumiendo en
la ecuacién (3) valores fijos para el salario real Wla rentabilidad bruta
rb, la tasa de aportacién 4 y la comisién por flujo ¢f, a lo largo de IV
periodos'. Puesto que en la ecuacién (3) la tnica variable medida en
unidades monetarias es el salario (W), tendremos que, si se trata de sala-
rios reales, entonces las rentabilidades 76 y 7z deben ser también reales.

B Ver gréficos 5.3, 5.4y 5.5.

14 . - .
Debemos recordar que en el grifico 5.5 ya hicimos el supuesto de un salario real
constante.
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Si manipulamos las sumatorias en la ecuacién (3) podemos obtener la
siguiente ecuacién:

. *[(1+rb)N—1] )*[(1+m)N—1]

W*a —zW(a—i—cf (3a)
rb rm

Esta ecuacion (3a) puede ser reescrita como:

(I+m)"—Arn—1=0 (8)

a >l<(l-i-rb)N—l
a+cf rb

Donde 4=

El problema que tenemos con la ecuacién (8) es que NV puede ser un
nimero muy grande, aun si medimos las variables en periodos anuales,
por lo que la ecuacién no admite una solucién algebraica””. Si bien
la ecuacién tiene una raiz en el origen (72 = 0), esta es una solucién
trivial que no interesa. Esto no significa, sin embargo, que el problema
no pueda ser resuelto, pues podemos recurrir al andlisis numérico
para resolver la ecuacién. Para ello podemos empezar reemplazando
en la ecuacién (7) y en A, los promedios histéricos de las variables
rb (= 0.0817), a (= 0.089), ¢f (= 0.021), durante los primeros 19 anos
de funcionamiento del SPP peruano (/V=19), tras lo cual la ecuacién

(8) se transforma en:
frn)=(1 +rn)"”® —34.1325192rn — 1 =0 (8a)

Como una manera de hacer que el andlisis numérico apele a nuestra
intuicién, primero podemos presentarlo gréficamente, tal como hace-
mos en el grifico 5.6, en el cual la solucién de la ecuacién (8a) estd dada
por el valor de 77 para el cual f{rn) cruza el eje horizontal, que, en este
caso, podemos observar estd alrededor de 7z = 0.06, o sea, 6%.

5. o . .
Segtin nos recuerda Wolfram (1999), en general no es posible expresar las soluciones
de ecuaciones de quinto o mayor grado como férmulas matemdticas explicitas.

215



EL SisTEMA PRIvADO DE PENSIONES EN EL PERU

Griafico 5.6

Solucidn gréfica de ecuacién (8a) de rentabilidad neta
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Célculos propios.

Pero lo que nos interesa hacer es proyectar el valor de 77 hacia el
futuro, o sea, considerar valores para /V de entre 20 y 40 afos. Para
ello necesitamos métodos mds sistemdticos y precisos que aquellos que
supone una solucién grafica. De entre los métodos proporcionados por
el andlisis numérico para encontrar la raiz real de una funcién continua,
podemos tomar prestado uno de los métodos iterativos para aplicarlo
a la solucién de la ecuacién (8a). El método que emplearemos es uno
de los algoritmos mds sencillos desarrollados por el andlisis numérico
en este campo. Se trata del método de la pendiente, el cual resenamos
en el anexo 5.1. Como podemos observar, el algoritmo de este método
converge répidamente, de tal forma que luego de seis iteraciones encon-
tramos un valor para 77 igual 2 0.0610849, que es una solucién mucho
mis precisa que «alrededor de 0.06» que teniamos con la solucién gra-
fica del problema. A esto debemos agregar que la raiz que arroja el
método de la pendiente (0.0610849 0 6.11%), es de un valor casi igual
al obtenido en el cuadro 5.2 para la cuenta simulada (6.08%), lo cual
respalda la precisién de nuestros cilculos.
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Pero si lo que nos interesa hacer es proyectar el valor de 77 hacia el
futuro, debemos ahora usar la misma técnica empleada para resolver
la ecuacién (8a), para resolverla cuando el nimero de anos de apor-
taciones continuas /V toma valores mayores a 19. Estos resultados son
presentados en el grafico 5.7.

Grifico 5.7

Proyeccidn de la rentabilidad neta real con 20-40 afios de aportaciones
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Cilculos propios.

Como podemos observar en el grifico 5.7, de mantenerse constan-
tes los valores de las diversas variables envueltas —es decir, 4, ¢f; 76,
e incluso W— lo que se debe encontrar es un incremento paulatino de
la rentabilidad neta, la cual sube de 6.24% luego de 20 afios de aporta-
ciones, a 7.36% luego de 40 anos. Obviamente, el supuesto que ciertas
bésicas variables envueltas permanecen constantes a lo largo del tiempo
no es necesariamente correcto, y en la siguiente seccion consideraremos
la posibilidad de que el salario W no permanezca constante.
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Finalmente, debemos poner de relieve que, en la proyeccién de la
rentabilidad neta, no necesitamos hacer un supuesto explicito sobre la
densidad de cotizacién de los afiliados. Como pudimos ver en el cuadro
3.2, en un momento dado, por lo general cotiza alrededor del 50% de
los afiliados activos al SPP peruano. Obviamente, una menor densidad
de cotizacién no puede afectar la rentabilidad bruta 74, pero tampoco
podria hacerlo con la rentabilidad neta 77 si tiene un comportamiento
relativamente aleatorio y uniforme a lo largo del periodo activo del
afiliado, como podria ser el caso —por ejemplo— en el que el afiliado
cotiza no doce veces, sino solamente seis veces al afno.

Pero la situacién serfa diferente si —quizd— la frecuencia de coti-
zacién de un afiliado es mayor (o menor) al comienzo que al final de
su periodo activo. No podemos, sin embargo, considerar aqui tal posi-
bilidad por falta de informacién, pues ni las AFP ni la SBS publican

datos al respecto.

5.6 LA RENTABILIDAD DEL FONDO CIC DE UN JUBILADO

Aunquelos jubilados del SPP tienen la opcidn de escoger entre cinco dife-
rentes modalidades de pensién —siendo estas retiro programado, renta
vitalicia (en principio, individual o familiar), renta temporal con renta
vitalicia diferida, renta mixta y renta vitalicia bimoneda— el monto de
la pensién Py, que deben percibir estd determinado bdsicamente por el
valor del fondo acumulado por el afiliado al momento de su jubilacién,
luego de NV afios de aportacién (CIC),), siguiendo la siguiente regla:

cic,

P, = 9
Y CRU ©)

En esta ecuacidn, el capital requerido unitario (CRU) es una cifra
cuyo valor resulta de combinar una tabla de mortalidad —esto es, la
edad y expectativas de vida del jubilado— con una tasa de descuento,
de tal forma que el valor actual (o descontado) esperado de los pagos
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que recibird a lo largo de su periodo de retiro sea igual al monto de su
fondo acumulado al momento de jubilarse (C/C,). De esta manera, en
el caso de un jubilado de 65 afios de edad que debe recibir una pensién
anual vitalicia con un valor nominal fijo P, debe cumplirse que:

110
P,
clC, =P, —_— 10
N N;%(Hd)’65 (10

Donde el nimero 110 corresponde a la edad mdxima en afios que

se espera alcance el jubilado, y:

‘

p, = H p, mide la probabilidad que el pensionista sobreviva
=63 hasta la edad # donde la variable p, en la multiplicato-

ria proviene de las tablas de mortalidad empleadas.

da: tasa de descuento —o «tasa de interés técnico», en el

glosario de la SBS— anual fijada por los entes regula-

dores (SBS).

La ecuacién (10) es una relacién muy importante, pues indica que
la tasa de descuento 4 representa la rentabilidad nominal anual de la
AFP o compafifa de seguros que otorga la pensién al jubilado por su
fondo CIC,' . Esto es muy importante, pues implica que la discusién
presentada en los puntos 3, 4 y 5 de este capitulo no agota el tema de
la medicién de la rentabilidad del SPP, pues la rentabilidad, a la que
nos hemos referido hasta ahora, es la que obtiene un afiliado activo
—mientras no se jubila— al SPP. Pero también debemos tomar en
cuenta la rentabilidad que un afiliado que se jubila recibe de la AFP o
compania de seguros a quien transfiere su fondo CIC.

16 - T
Puesto que en la ecuacion (10), P representa una pensién vitalicia con un valor
nominal fijo, entonces la tasa 4 también debe ser una variable nominal (fija).
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Antes de proseguir, nétese que al combinar las ecuaciones (9) y (10)
podemos derivar la expresién matemdtica para el CRU para el cdlculo
de una pensién anual vitalicia:

CRU=Y — P (11)
1=65 (l+d)

Sin embargo, la expresién del CRU podria ser ligeramente mis
compleja si tomamos en cuenta que los pagos que el jubilado recibe
por su pensién son mensuales a lo largo de cada afio y no un pago anual
al final de cada afio".

Las tasas de descuento usadas por las AFP y compaiias de seguros
parael cdlculo del CRU bajo la modalidad de retiro programado eran fija-
das libremente por ellas hasta que en julio de 2002 la Superintendencia
de Banca y Seguros empez6 a fijar bandas dentro de las cuales las AFP
deberian fijas las tasas de descuento'®. Como consecuencia de ello, la
tasa de descuento promedio descendié marcadamente a partir del afio
2002, tal como se puede ver en el cuadro 5.3, hasta caer por debajo
del 4% en 2012. En el mismo cuadro podemos comparar esta tasa de
descuento con la rentabilidad que obtiene un afiliado al SPP mientras
permanece activo, y lo que encontramos es que —a pesar de elevada
variabilidad— la rentabilidad nominal del SPP (fondo tipo 2) es clara-
mente mds elevada que la tasa de descuento. O sea, la rentabilidad que
obtiene un afiliado al SPP cae fuertemente (en promedio, se contrae
a la tercera parte) cuando se jubila, aunque no existe ninguna razén
econdmica para que esto ocurra, excepto una excesiva aversion al riesgo
por parte de las AFP o companias de seguros que pagan la pensién, y su
relacién asimétrica con los afiliados (o asegurados).

T-E
' De hecho, Javier Olivera usa la expresién CRU = 12*[2 P - —“]. Ver punto
3.2 de Olivera (2002) y Olivera (2002b). = (1+d) 24

'8 Véase Circular AFP-020-2002 del 16 de julio de 2002.
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Cuadro 5.3
Tasa promedio de descuento aplicada al cdlculo de pensiones bajo
las modalidades de retiro programado y renta temporal, 1996-2012"

(porcentajes)
Afio Tasa promedio de descuento Rentabilidad Tasa de
para célculo del CRU nominal del SPP inflacién
1996 5.45 11.55
1997 5.64 8.55
1998 5.71 0.96 7.25
1999 5.64 23.09 3.47
2000 5.52 -3.26 3.76
2001 5.32 10.93 1.98
2002 4.75 12.94 0.19
2003 4.17 24.25 2.26
2004 4.07 9.26 3.66
2005 4.07 20.20 1.62
2006 4.07 28.26 2.00
2007 4.07 24.96 1.78
2008 4.07 -21.87 5.79
2009 4.07 33.21 2.94
2010 4.07 18.44 1.53
2011 4.07 -7.06 3.37
2012 3.85 11.80 3.66

Fuentes: SBS y BCRP.

19 . . g ,

La tasa promedio anual de descuento (o tasa de interés técnico) para el cdlculo
del CRU ha sido calculada usando informacién mensual, trimestral o cuatrimestral,
tomada del Boletin Estadistico de la SBS.
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Como ya hemos sehalado, la tasa de descuento d representa una
rentabilidad anual fija en términos nominales que la AFP o compa-
fifa de seguros paga al jubilado al asumir el control de su fondo CIC.
Pero si introducimos ahora una tasa de inflacién, surge la necesidad de
distinguir entre rentabilidad nominal y rentabilidad real. Una manera
de hacerlo es reescribiendo la ecuacién (9), de tal manera que la pensién
recibida cada periodo sea ajustada por el nivel de precios que resulta de
la inflacién correspondiente, de modo que mantenga fijo su valor real.
En tal caso, la expresién que resulta estd dada por:

o p (1+7r)’_65*p
CIC, = N d
N ’:265 (1+d)1—65

(10a)

Al comparar las ecuaciones (10) y (10a) podemos deducir que la tasa
de descuento real (dr) en presencia de una tasa de inflacién 7 debe ser:

Como ya vimos en el cuadro 5.3, y como podemos ver también
en el grifico 5.8, la tasa de descuento rentabilidad que ha percibido
un jubilado por sus fondos durante los tltimos diez afios (alrededor
de 4%) estd no solamente muy por debajo de la rentabilidad nominal
histérica del SPP (alrededor de 12%), sino que es bésicamente igual a
la tasa de inflacién promedio del periodo considerado (1996-2012).
Ello implica, pues, que la rentabilidad real que perciben los jubilados
del SPP es cero.

Por dltimo, aunque los afiliados que optan por una pensién en la
forma de retiro programado pueden seguir ganando la rentabilidad
que percibe un afiliado activo, debemos advertir que tal beneficio no
comprenderd el 100% de su fondo CIC, y que la rentabilidad por per-
cibir debe ser, en principio, la correspondiente al fondo tipo 3, que se
supone debe ser la mds baja de los tres tipos de fondo.
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Grifico 5.8
Tasa de descuento usada en el cilculo del CRU, rentabilidad del SPP
y tasa de inflacién promedio, 1996-2012
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Fuentes: SBS y BCRP.

5.7 PROYECCION DE LA TASA DE REEMPLAZO CON COMISION
POR FLUJO Y PERFIL SALARIAL DECRECIENTE

Luego de la medicién de la rentabilidad del SPP como indicador basico
de su eficiencia, debemos proceder a la medicién y proyeccion del
indicador bdsico de su capacidad para satisfacer las expectativas de sus
afiliados, que es la tasa de reemplazo (7R). Esta es definida como la
pensién recibida (P) por un afiliado como fraccién o porcentaje de su
salario al momento de su jubilacién —o el salario promedio durante
un nimero dado de anos antes de jubilarse— luego de /V afios de
aportacién (Wy).
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No existe un criterio bédsico para evaluar una tasa de reemplazo y
poder calificarla, por ejemplo, como buena o satisfactoria, y lo tnico
sobre lo que no podemos discrepar es que, desde el punto de vista de
un jubilado, una mayor tasa de reemplazo es mds satisfactoria, y que
—particularmente en el caso de los sistemas privados— refleja una
mayor eficiencia de los entes administradores (en nuestro caso, las AFP).

Al respecto, podemos revisar algunas estimaciones, mediciones y
proyecciones de la tasa de reemplazo en el Pert y algunos paises del
extranjero, con el propésito de tener una idea sobre su rango de fluctua-
cién. Un estudio conocido, que comprende 26 paises de la OECD, es
el de Bléndal y Scarpetta (1999), que usa informacién para el ano 1995
y que encuentra que las tasas de reemplazo promedio fluctuaban en un
rango de 50-65% en los paises mds importantes (Alemania, Francia,
Japén, Reino Unido y Estados Unidos), pero estaba por encima del
80% para algunos otros (Austria, Espana, Grecia e Italia)*’. Debemos
aclarar que estas mediciones comprenden tanto (o sobre todo) sistemas
publicos como sistemas privados de pensiones.

En el caso de América Latina, el estudio de Durdn y Pena (2011),
auspiciado por la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), comprende nueve paises, entre ellos el Pert, y se vale
de informacién proveniente de encuestas como la Encuesta Nacional
de Hogares (ENAHO), para diferentes afios del periodo 2004-2008 y
que arroja entre 20% y 66% para sistemas privados, luego de 40 afos,
con una rentabilidad de 3%.

En el caso peruano, Bernal y otros (2008, pp. 71-72), asi como
Bjeletic y Tuesta (2010, pp. 281-282), calculan entre 30 y 40%, luego
de 40 anos de aportaciones, tanto del SNP como del SPP. Este es un
resultado que parece poco optimista, pero que surge no de una caida en
el nivel de las pensiones, que —esperan— se deben duplicar en el tér-
mino de los 40 anos, sino de un aumento muy acelerado de los salarios.

*Tabla A.7, p. 96.
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Gonzalo Camargo (2011) también realiza proyecciones de la tasa de
reemplazo en el caso peruano, al asumir, entre otras cosas, una rentabi-
lidad de 14% y 40 afos de cotizacién, con lo cual obtiene, por ejemplo,
que la tasa de reemplazo debe estar por encima del 100% para casi
el 90% de los afiliados®', resultado que tiene mucho que ver con el
supuesto que hace sobre la rentabilidad del SPP.

Pasando ahora a la cuestién de nuestra propia medicién y proyeccién
de la tasa de reemplazo, del SPP peruano, empecemos especificando
su forma matemadtica; esto es, el ratio entre la pensién que recibe un
jubilado luego de /V anos de aportaciones y su salario al momento de
la jubilacién:

TR, =2 (12)

En este caso, una expresién para el numerador P, puede ser obte-
nida al combinar las ecuaciones (10) y (11), de tal forma que:

TR, =—T 4
W, *CRU

‘MZ

110
1+rbj R b 020

165

De esta manera, si queremos medir, proyectar o simular la tasa de
reemplazo, debemos antes proyectar el valor del fondo acumulado C/C),
en el numerador de (12a), el cual —como podemos ver— estd deter-
minado bdsicamente por cuatro variables— N, a, 76 y la serie W,—,
de las cuales podriamos asumir como dadas las tres primeras, pero
necesitamos saber el comportamiento de W, a lo largo de los V afios
de vida laboral activa del afiliado™. Puesto que el salario estd presente

*! Tabla IV.10, p. 175.

** Para referirse a dicho comportamiento, Bjeletic y Tuesta (2010) usan «/ifetime wage
profiles (pp.277-278),y «carrerasalarial» en la versién en castellano (p. 292). Claramente
la primera expresién es la mds apropiada, por lo que nosotros usaremos «perfil salarial».
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tanto en el numerador como en el denominador de la ecuacién (12a),
lo cual debe cancelar sus unidades de medida, no necesitamos conocer
su nivel o valores absolutos, sino solamente su forma de evolucién a lo
largo del periodo laboral activo del individuo. Al respecto, podemos
considerar bésicamente tres posibilidades: una, que el salario crece a
una tasa anual fija; dos, que el salario crece en un monto anual fijo;
y, tres, que el salario crece a una tasa anual decreciente, que eventual-
mente se hace negativa. Estas tres posibilidades son presentadas en el
grifico 5.9, siendo las etiquetas correspondientes Creciente, Lineal y
Decreciente. De estas tres opciones, segun se reconoce en la literatura,
la que refleja de manera mds apropiada el comportamiento del salario
de un individuo a lo largo de su periodo laboral activo debe ser la ter-
cera (ver, por ejemplo, Camargo, 2011, p. 130.

Grifico 5.9
Perfil salarial segtn tipo de crecimiento durante el periodo activo
de un individuo
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Al simular un perfil salarial decreciente como el presentado en el
gréfico 5.9, podremos proyectar la tasa de reemplazo empleando la
ecuacién (12a), pero para ello necesitamos asignar valores a las demds
variables que entran en la ecuacién. Las dos mds importantes son la tasa
de aportacién @, que asumiremos igual a 10%, y la rentabilidad real
bruta 76, que asumiremos que mantiene su promedio histérico de 8%.
Los otros dos elementos que necesitamos conocer para poder calcular
el valor de la tasa de reemplazo usando la ecuacién (12a) son W}, —que
es simplemente el dltimo valor de la serie W— y la sumatoria en el
denominador, que es simplemente el CRU correspondiente, que en
este caso haremos igual a 12.454, vélido para un individuo varén de
65 anos de edad™.

Los resultados obtenidos para la tasa de reemplazo son presentados
en el gréfico 5.10 para un afiliado al SPP que ha aportado de manera
continua entre 20 y 40 afios. Como podemos ver, la tasa de reemplazo
sube de alrededor de 50% para un afiliado con 20 afios de aportacién
continua —que es el nimero de afos que corresponde a los afiliados
al SPP que se estdn jubilando en estos momentos—, a 110% para uno
que lo ha hecho durante 40 afios consecutivos. Resulta interesante
observar que, a partir de los 30 anos de aportacién, el aumento de la

tasa de reemplazo pierde parte de su dinamismo.

2 Como ya hemos senalado al comentar la ecuacién (9) el valor del CRU resulta de
combinar las expectativas de vida del jubilado con una tasa de descuento, de tal forma
que el valor actual esperado de los pagos que recibird sea igual al monto de su CIC.
Dado que el valor exacto del CRU no es publicado por la SBS, ni tampoco por las AFP
o companias de seguros, lo que haremos es usar en nuestra simulacién el valor que nos
fue proporcionado por un funcionario de la SBS (12.454).
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Grifico 5.10
Tasa de reemplazo nominal segiin ndmero de afnos de aportacién,
con tasa de aportacién de 10%, rentabilidad bruta de 8%
(comisién por flujo y perfil salarial decreciente)
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Célculos propios.

La tasa de reemplazo esperada (o promedio)

Los resultados obtenidos para la tasa de reemplazo usando la ecuacién
(12a), y presentados en el grifico 5.10, no parecen desalentadores a
primera vista. Sin embargo, debemos tomar en cuenta que el uso de
la ecuacién (12a) para el cdlculo de la tasa de reemplazo de un afiliado
tiene el inconveniente de asumir implicitamente algo que no necesa-
riamente se cumple, y que es que el afiliado realiza sus aportaciones
(cotiza) de manera indefectible a lo largo de todo su periodo laboral
activo, situacion que se denomina de densidad de cotizacion igual a 1,
por lo que podriamos decir que la taza de reemplazo representada en el
gréfico 5.10 es, en realidad, su valor maximo.
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En efecto, considerando datos agregados, en general encontramos
que la densidad de cotizacién —Ila fraccién de afiliados activos que
efectivamente cotiza en un periodo (mes) dado— no es mds de 50%
(ver cuadro 3.2). Es decir, es necesario que introduzcamos una varia-
ble adicional en la ecuacién (1), que mida a probabilidad de cotizar el
periodo #, que denotaremos p,, de tal manera que podamos calcular el
monto o valor esperado del fondo CIC), de la siguiente manera:

N
CIC, =Y p,*aW, (1+rb)N_t (1)

t=1

La tasa de reemplazo que toma en cuenta que la densidad de cotiza-
cién, o probabilidad de cotizar pz, puede ser menor que uno, puede ser
denominada tasa de reemplazo esperada o promedio (7RE)), y puede
obtenerse al combinar las ecuaciones (12a) y (1c¢), lo que nos permite
obtener:

110

N
TRE, =a*| > p,*W,(1+7b)"" WNZ(IJF’;’),“ (12b)

t=1 1=65

Sin embargo, al introducir la variable p, en la expresién para CIC,,
afadimos también un problema adicional, que es precisar el compor-
tamiento de dicha variable. Podemos partir considerando dos maneras
extremas de interpretar la densidad o porcentaje de cotizacién agre-
gado: una es que cada afiliado cotiza solamente la mitad de las veces; y
otra es que la mitad de los afiliados siempre cotiza, mientras que el resto
nunca lo hace. En ambos casos, el valor de p, seria constante, y podria-
mos denotarlo simplemente como p (= 0.5) en la ecuacién (1c). Pero
lo més razonable es suponer que la densidad de cotizacidon agregada
resulta de una combinacién de las dos posibilidades senaladas y que lo
que sucede en realidad es que la probabilidad que cada afiliado cotice
es siempre mayor que cero, pero que no es la misma para todos ellos,
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sino que es mayor para los de mayor ingreso y mayor edad (y menor
para aquellos afiliados de menor ingreso y menor edad). Considerar esta
hipétesis como la més razonable resulta de suponer que la probabilidad
de que un individuo cotice depende bdsicamente de la posibilidad de
que esté empleado (o no esté desempleado), la cual —en principio—
es mayor para aquellos de mayor ingreso y mayor edad (y menor para
aquellos afiliados de menor ingreso y menor edad)™.

Podemos, entonces, incorporar en la ecuacién (1¢) la probabilidad p,
de cotizar de un afiliado usando una forma cuadrdtica, del mismo tipo
que la que usamos en el caso de su salario W), pero introduciendo en
este caso dos restricciones: que sus valores estén en el rango 0-1; y que
su promedio simple sea igual a 0.5. En el gréfico 5.11 combinamos una
serie—o curva— con estas propiedades (Probabilidad de Cotizar, p,), con
la serie del salario cuadratico del grifico 5.9 (Salario, W), que al multi-
plicarlas obtenemos una tercera serie (Salario x Prob. de Cotizar, p,*W),
la cual resulta ser un polinomio de cuarto orden, de comportamiento
muy similar al de los dos anteriores.

La idea es, entonces, que las aportaciones esperadas deben ser igua-
les no al producto de la tasa de aportacién por el salario (2 x W), sino al
producto de la tasa de aportacién por la probabilidad de cotizar por el
salario (p,xa x W)). Pero al hacer eso solo estamos tomando en cuenta
la relacién directa de la probabilidad de cotizar con la edad del afiliado,
pero no con su nivel de ingreso (salario). Para poder tomar en cuenta
este ultimo factor, podemos clasificar a los afiliados al SPP segtn su
nivel de ingreso, distinguiendo cinco quintiles —siendo el quintil 1
el que comprende al 20% de los afiliados con ingresos mds bajos—.
De tal forma que la densidad de cotizacién de los afiliados del quintil
mids bajo es de solo el 30%, pero sube a 40% en el segundo quintil,

*El tipo de relacién entre edad y desempleo (o entre edad y porcentaje de cotizantes)
que sugerimos se observa en el Perti entre el 2002 y el 2011, de acuerdo con la Encuesta
Nacional de Hogares (ENAHO) del INEI. Igualmente, la relacién positiva entre nivel
de ingreso y porcentaje de cotizantes también se observa en la misma fuente.
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a 50% en el tercero, a 60% en el cuarto, y a 70% en el quinto quintil,
con lo que se mantiene un promedio agregado de 50%. En este caso,
ya no tendriamos solamente una serie p,x 2 x W,, como ocurre en
el grifico 5.11, sino cinco series, una para cada quintil del ingreso.
De la misma manera, ya no tendriamos una sola serie para la tasa de
reemplazo, tal como sucedia en el grifico 5.10, sino cinco series, nue-
vamente, una para cada quintil del ingreso, tal como se presenta en
el grifico 5.12. Como podemos observar, mientras la tasa de reem-
plazo fluctuaba entre 49% y 110% cuando asumiamos una densidad
de cotizacion igual a uno (ver grifico 5.10), ahora que no hacemos ese
supuesto, encontramos que aquella puede fluctuar entre 15% (para un
individuo en el quintil mds bajo del ingreso y 20 afos de aportacién)
y 77% (para un individuo en el quintil m4s alto del ingreso y 40 afos
de aportacién).

Grafico 5.11
Perfil salarial y probabilidad de cotizar durante el periodo activo
de un afiliado
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Grifico 5.12
Tasa de reemplazo esperada segiin nimero de afios de aportacién y nivel de
ingreso del afiliado, con tasa de aportacién de 10%y rentabilidad bruta de 8%
(comisién por flujo y perfil salarial decreciente)

eeesess Quintil 1 = = = = Quintil 2 === Quintil 3 = = Quintil 4 == = Quintil 5

90%
80% -
70% - —_—
60% - — -
50% - -

40% - -
30% A -
209 ] == =" T e
10% -
0%

essessccccccce
eseccscccne
ceessee

Tasa de reemplazo

v

20 25 30 35 40

Afios de aportacién

Cilculos propios.

La tasa de reemplazo esperada real

Para evaluar de manera atin mds precisa la tasa de reemplazo debemos
tomar en cuenta no solamente la posibilidad de densidades de coti-
zacién menores que 1, sino también que las pensiones consideradas
en nuestros ejercicios permanecen fijas en términos nominales, lo cual
implica que su valor real caerfa en presencia de inflacién de precios
durante el cual el jubilado recibe su pensién (lo que denominaremos
inflacion posjubilacion).

Antes de seguir, debemos remarcar que haber empleado una tasa de
retorno 7eal de 8% para el calculo de la tasa de reemplazo reproducida
en los graficos 5.10 (con tasa de cotizacion igual a uno) y 5.12 (con tasas
de cotizacién menores que uno) no implica que la pensién recibida
mantenga un valor real constante a lo largo del periodo durante el cual
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el jubilado recibe su pensién. Esto es, el valor de la tasa de reemplazo
se calcula en un momento en el tiempo —la jubilacién—, pero pierde
su validez si consideramos un periodo sobre el cual el nivel de precios
sufre alteraciones.

Debemos, entonces, buscar una manera sencilla de tomar en cuenta
el efecto de la inflacidn sobre la tasa de reemplazo. La opcién mds apro-
piada parece ser estimar la devaluacién promedio de la pensién de un
jubilado tipico que resulta de una tasa de inflacién promedio dada.
Para ello, necesitamos considerar no solo una tasa de inflacién, sino
también la esperanza de vida de un jubilado tipico, que puede ser un
hombre de 65 afos. Hacemos esto en la ecuacién (13), en la cual usa-
mos la variable 7 para denotar la inflacién promedio anual, y VE para
representar la esperanza de vida del jubilado. Haciendo estos supuestos,
la pensién real promedio PR, que resulta de una pensién nominal fija
Py, debe ser:

3 > *(1+7r)NE—1

s A AL Irr) L
"NEG(1+z)" NE z(l+x)"

(13)

La ecuacién (13) puede ser empleada para medir la depreciacion
de la pensién promedio como resultado de una inflacién anual dada.
Por ejemplo, si asumimos que se trata de un jubilado varén de 65 afios
de edad, con una esperanza de vida de 16 afios™, y una inflacién anual
7 = 0.03, el valor que obtenemos para el lado derecho de la ecuacién
es 12.93P/16 = 0.80862, lo cual implica una caida de mds de 19% del
valor real de la pensién promedio. Como se puede ver en el cuadro 5.4,
mientras una inflacién anual de 1% causa una depreciacién de 7.1% de
la pensién, tal depreciacidn subirfa a 46.2% en el caso de una inflacién

de 10%.

» Segtin el INEI (2010, cuadro 2.14), la esperanza de vida de un hombre de 65 afios
es de 16.53 afos.
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Cuadro 5.4
Depreciacién de la pensién promedio de un jubilado
de 65 anos de edad como resultado de la inflacién

Tasa Depreciacién
de inflacién de pensién
1% 7.1%
2% 13.4%
3% 19.1%
4% 24.3%
5% 28.9%
6% 33.0%
7% 36.8%
8% 40.3%
9% 43.4%
10% 46.2%

Célculos propios.

Para expresar mds formalmente los resultados presentados en el
cuadro 5.4, podemos combinar las ecuaciones (12b) y (13), que nos
permite obtener la expresién para la tasa de reemplazo esperada real
(TRER,), que toma en cuenta una inflacién promedio 7 y una espe-
ranza de vida al jubilarse NE:

(1+7)" -1
NE*?T(1+7T)NE_1

TRER, =TRE, * (12¢)

Como podemos ver, existe una relacién proporcional entre 7RE, y
TRER,, siendo la segunda igual a una fraccién de la primera. Esta rela-
cién es presentada en el grifico 5.13, aunque ordenada de manera algo
diferente. En este caso, la tasa de reemplazo con densidad de cotizacién
de 100%, medida por 7RN en la ecuacién (12a), y que ya representamos
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en el grifico 5.10, lleva la etiqueta «nominal mdximan; la siguiente serie,

con la etiqueta «real méximan, corresponde a la serie anterior, de la cual

se ha descontado el efecto de la inflacién; y la serie mds baja, con la

etiqueta «real promedio», refleja el efecto de la reduccién de la densidad

de cotizacién de 100% a 50% sobre la serie anterior.

Grifico 5.13

Tasas de reemplazo segiin niimero de afios de aportacidn, con tasa
de aportacién de 10%, rentabilidad bruta de 8% e inflacién de 3%

(comisién por flujo y perfil salarial decreciente)
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5.8 PROYECCION DE LA TASA DE REEMPLAZO CON COMISION
POR FLUJO Y PERFIL SALARIAL CRECIENTE

Las ecuaciones (12a), (12b) y (12c¢) derivadas en el punto 5.7 muestran

que la tasa de reemplazo puede ser afectada por una serie de variables

concernientes al SPP y sus reglas de juego —tales como la rentabilidad

del fondo de pensiones 74, la tasa de aportacion 4, la tasa de descuento
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d usada en el cdlculo del capital requerido unitario (CRU), y que mide
la tasa de retorno pagada al jubilado sobre el monto de su fondo CIC
transferido al pagador de su pensién—, asi como por otros factores
vinculados, sobre todo, a sus afiliados —tales como la evolucién del
salario W, del afiliado a lo largo de su periodo laboral (o perfil salarial),
su numero de anos de aportacién (/V), la densidad de cotizacién (o pro-
babilidad de cotizar o no estar desempleado del afiliado), p,, y su edad
(0 esperanza de vida) al momento de jubilarse, NE—, y por lo menos
una variable que es totalmente exégena al SPP, que es la tasa de inflacién
promedio durante periodo como jubilado, o inflacién posjubilacién, 7.

Se trata, pues, de un buen nimero de variables®, de las cuales
solamente la tasa de aportacién 2 mantiene una relacién clara y sen-
cilla —en este caso, de proporcionalidad— con la tasa de reemplazo.
En cierta medida, el rol mds complicado que juegan las demds variables
en la determinacién de la tasa de reemplazo en este caso resulta del
supuesto hecho sobre el perfil salarial de los afiliados. En efecto, en la
ecuacién (12a) el comportamiento del salario W, es determinado por
un polinomio cuadritico del tipo a + Bx + yx?, en el cual x representa
la edad del individuo. Esta formulacién impide una solucién analitica
(algebraica) de dicha ecuacién, por lo que se tuvo que recurrir a la
simulaci6n, de dicha variable —ver grafico 5.9, serie Decreciente— para
poder usarla en la ecuacién (12a).

Con el propésito de encontrar una expresién mds simple para la tasa
de reemplazo que la que figura en la ecuacién (12a), tenemos la opcidn,
que ya ha sido representada como la serie Creciente en el grafico 5.9, de
suponer que el salario W, del individuo crece a una tasa constante g a
partir de un salario inicial W/:

W=mw1+g" (14)

%% El hecho que la comisién por flujo ¢f cobrada por las AFP no figure entre las variables
que afectan la tasa de reemplazo lo aclararemos en el siguiente punto.
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e esta manera, tenemos ahora un solo pardmetro relevante
De est t h 1 tro relevant
—y no tres, como en el caso del polinomio cuadritico— que define
el perfil salarial del afiliado. Luego, tras sustituir la ecuacién (14)

en la ecuacién (1) obtenemos la expresién correspondiente para la

cuenta CIC,;:

N
CIC, =aW,y (1+rb)" " (1+g)" (1d)
t=1

Luego podemos manipular la sumatoria en (1d), de modo que se
pueda encontrar:

(1+rb)N —(1+g)N
rb—g

CIC, = aW, * (Le)

Esta expresién es muy importante, y antes de seguir, debemos tratar
de evaluar su nivel de precisién. Esto no puede hacerse directamente
usando la expresién obtenida para CIC), pues esta incluye el parimetro
W, el cual es—en principio— desconocido. Sin embargo, tal problema
no existe en el caso del valor de CIC,;/A,. En efecto, sabemos que:

Wy=aW,(1+g)""! (14a)

Podemos ahora combinar las expresiones para C/C); de la ecuacién
(1d) y Ay, donde A, = aW,,, y usando la ecuacién (14a) obtenemos:

cic, _(1+rb)" —(1+g)" 1s)

Ay (rb—g)(1+g)N_1

Encontramos, entonces, que el valor de CIC,,/ A4, depende tnica-

mente de tres pardmetros: 76, ¢ y N. Respecto a los valores de estos
tres pardmetros, sabemos, para empezar, que hacia diciembre de 2012
el valor de la tasa de rentabilidad nominal anual del SPP peruano
era aproximadamente 11% (76 = 0.11). Por otro lado, la serie con el
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ndimero de cotizantes por ano durante el periodo 1993-2011 nos per-
mite obtener la antigiiedad (0 nimero de afos de cotizaciéon) promedio
de un cotizante al SPP, la cual resulta igual a 10.6 anos (N = 10.6).
Finalmente, consideraremos que un valor plausible para la tasa de
crecimiento anual de los salarios reales nominales durante el mismo
periodo es 3% (g = 0.03). Dados estos tres valores, obtenemos un
CIC, /Ay igual a 15.69, el cual estd muy cerca del valor observado
correspondiente a diciembre de 2011, cuando CIC, /A, era igual a
14.2 (= 81,881/5,760). Este resultado avala la pertinencia de nuestra
expresion para CIC,,.

Verificada la confiabilidad de la expresion para CIC), en la ecuacién
(14a), podemos ahora combinarla con las ecuaciones (12) y (1e) para
obtener la expresién correspondiente de la tasa de reemplazo:

N N
TR, = a* (1+rb) —(1+g) _ 16)
CRU*(rb-g)(1+g)

Para obtener la expresién para la tasa de reemplazo esperada (7RE,),
debemos considerar una densidad de cotizacién menor que 100%
(p < 1). En este caso, y con el fin de conservar la simpleza de la expre-
sidn, ya no consideraremos un valor variable p, para dicha probabilidad
—tal como habfamos hecho en el caso del perfil salarial decreciente—,
sino un valor fijo p, de tal forma que:

(1 + rb)N —(1 + g)N

TRE =a*p*
P CRU(h-g)(1+g)

(16a)

1

Y podemos, finalmente, agregar también el efecto de la inflacién
posjubilacién sobre el valor real promedio de la pensidn:

(1+7T)NE—1 b
NE*z(1+7)"" (165

TRER, =TRE, *
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Al igual que hicimos en el grifico 5.13 para el caso del perfil salarial
decreciente, en el grifico 5.14 comparamos las tres tasas de reemplazo
para el caso del perfil salarial creciente. Obviamente, el ordenamiento
es el mismo que el obtenido en el caso del perfil salarial decreciente,
pero existe una diferencia sobre la cual debemos llamar la atencién, y
es el mayor rango de fluctuacién de la tasa de reemplazo en el caso del
perfil salarial creciente. Esa situacion la podemos ver en el gréfico 5.15,
en el que se comparan las tasas de reemplazo real promedio correspon-
dientes y se encuentra que el rango de fluctuacién es 20% - 44% en el
caso del perfil decreciente, y 13% - 65% en el caso del perfil creciente.
También llama la atencién que la tasa de reemplazo con perfil creciente
permanece por debajo de la otra, pero que la llega a sobrepasar luego
de unos 35 afnos de aportaciones. Este cambio en el orden resulta tanto
del retraso de la tasa de reemplazo con perfil decreciente, como de la

aceleracion de la tasa con perfil creciente.

Grifico 5.14
Tasa de reemplazo seglin niimero de afios de aportacién, con tasa
de aportacién de 10%, rentabilidad bruta de 8% e inflacién de 3%
(comisién por flujo y perfil salarial creciente)

160% 2
140% A
1209% = Nominal mixima
6
] = = Real mdxima ~ -
= 100% o -
g = = :Real promedio P
S 80% -
<
= 60% - _ - -
« - -
B 40% -
——— ———
0% _ o a-=== "
0% T T T T
20 25 30 35 40
Afios de aportacién

Cilculos propios.
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Griéfico 5.15
Tasas de reemplazo real promedio seglin nimero de afos de aportacién,
con tasa de aportacién de 10%, rentabilidad bruta de 8% e inflacién de 3%
(comisién por flujo y perfil salarial creciente vs. decreciente)

70% 2
60% - ,

s Perfil decreciente -,

50% - -

= = . Perfil creciente

40% -

30% -

Tasa de reemplazo

20% + -
10% A

0% T T T T
20 25 30 35 40

-10% -

Afos de aportacién

Célculos propios.

5.9 PROYECCION DE LA TASA DE REEMPLAZO CON COMISION
POR SALDO

En el caso de la estimacién de la tasa de reemplazo con comisién por
flujo (sobre remuneracién), dicha comisién no juega ningin rol, pues
el valor del fondo CIC de un afiliado es independiente de la comisién ¢f
cobrada por las AFP. Ello explica también por qué la tasa de reemplazo
es afectada por la rentabilidad bruta 76, pero no por la rentabilidad
neta 77, pues cambios en la comisién ¢f que afecten la diferencia entre
rentabilidad bruta y rentabilidad neta no perturbaran el valor del fondo
CIC, que es el que directamente determina la tasa de reemplazo. Pero el
panorama cambia en el caso de comisiones por saldo cs, pues la comi-

sién no es pagada directamente por el afiliado, sino que es deducida de

su fondo CIC.
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Interesa, entonces, poder comparar las tasas de reemplazo que
se obtienen en un sistema de comisiones por flujo —las ecuaciones
(16), (16a) y (16b)— con las que se observarfan en un sistema con
comisién por saldo. Para ello, necesitamos encontrar las expresiones
correspondientes a las tasas de reemplazo con comisiones por saldo.
Eso lo podemos hacer remplazando la ecuacién (14) —del perfil sala-
rial creciente— en la ecuacién (4) del CIC), con lo cual obtenemos:

N-t

cic, =ﬁ:an(1+g)"1 [(1+rb)(1-cs)] (17)

t=l1

En esta expresién podemos manipular la sumatoria, de tal manera

de obtener:

cic, —aw | B =042 (17)
B-(1+g)

Donde: = (1 +rb) (1 — cs).

Y sustituir ahora (17a) en la ecuacién (12) para obtener la tasa de
reemplazo nominal con una densidad de cotizacién de 100%:

TRNZa*(Hg)I_N*[ﬂN_(Hg)NJ (18)

CRU B-(+g)

Las expresiones correspondientes a la tasa de reemplazo con den-
sidad de cotizacién p, TRE,, y con inflacién posjubilacién =, TRER,,

estdn en este caso dadas por:

TRE,=p* TR, (18a)

)NE _1

NE-1

(1+7r
NE*ﬂ(1+ﬂ)

TRER, =TRE,, * (18b)
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Importa ahora comparar las tasas de reemplazo en un sistema con
comision por saldo con las que se obtienen en un sistema con comisién
por flujo. Para ello es suficiente comparar las ecuaciones (16), de comi-
sion por flujo, y (18), de comisién por saldo. No es necesario comparar
las tasas de reemplazo que incluyen una densidad p de cotizacién menor
que uno y una inflacién posjubilacién 7, pues en esos casos el resultado
serd el mismo. Y no consideramos la tasa de reemplazo medida por la
ecuacién (12a), pues en ese caso se trata de un perfil salarial diferente,
lo cual viciarfa cualquier comparacién.

Los resultados de la comparacién son presentados en el gréfico 5.16,
en el cual podemos observar que la tasa de reemplazo, en principio, debe
ser mayor con una comisién por flujo que con una comisién por saldo.
Aunque este resultado se obtiene para valores dados de la tasa de apor-
tacién, de la rentabilidad bruta y de la comisién por saldo —el valor
de la comisién por flujo, como ya lo hemos indicado, no interesa—, si
realizamos el andlisis de sensibilidad usando las ecuaciones (16) y (18)
y consideramos otros valores plausibles de dichos pardmetros, los resul-
tados serdn similares.

El menor valor de la tasa de reemplazo con comisién por saldo
refleja que, en dicho caso, el monto total ahorrado por el afiliado
(el aporte es aW) es menor que en el caso de una comisién por flujo
(el aporte més la comisién por flujo es (2 + ¢f)*W),). Cabe notar que ya
hemos aludido esta cuestién y que podemos observarla al comparar las
ecuaciones (1) y (4), que nos muestran que —asumiendo las mismas
tasas de aportacién y de rentabilidad— el valor del fondo CIC), debe
ser mayor en el caso de un sistema de comisiones por flujo, que en uno
con comisiones por saldo.

Para concluir, debemos resaltar la extrema variabilidad de las pro-
yecciones de tasa de reemplazo, que en nuestros cdlculos puede ir de
menos de 20% a mds de 150%, a pesar de que estamos manteniendo
fijas la tasa de aportacién (10%), la rentabilidad (8%) y el ntimero
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de afos de aportacién (40). Tal variabilidad —que también se encuen-
tra en otros estudios— en alguna medida condiciona el uso de las
proyecciones, lo que nos lleva a decir que la mejor garantia de un retiro

cémodo para los trabajadores es un mayor nivel de salarios.

Grifico 5.16
Tasa de reemplazo nominal mdxima segin niimero de afios de aportacidn,
con tasa de aportacién de 10% y rentabilidad bruta de 8%
(perfil salarial creciente y comisién por saldo de 1.5 vs. comisién por flujo)
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Célculos propios.
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ANEXO0 5.1
FL UsO DEL METODO DE LA PENDIENTE EN EL ANALISIS NUMERICO

El andlisis numérico es una combinacién de matemdticas y ciencias
de la computacién que busca crear herramientas para resolver proble-
mas que, de otra forma, no podrian solucionarse. Para ello se recurre
a algoritmos que pueden —o deben— ser implementados mediante
un programa de computacién. Una de las dreas de interés del anilisis
numérico es la solucién de ecuaciones de una variable que no tienen
solucién algebraica. Presentaremos aqui uno de los algoritmos mds sen-
cillos desarrollados por el andlisis numérico en este campo, tal como
es presentado en el capitulo 2 de Maron y Lépez (1991). Se trata del
método de la pendiente, con el que se busca encontrar la raiz X de la
ecuacion f{x) = 0 en el gréfico A5.1, en el cual:

* x, es el valor inicial o primera aproximacién a la raiz.

* P esel punto (x, y,) donde y, = fx,)

* myeselvalor de la pendiente de la funcién y = f(x) en el punto P,
* [, es lalinea recta que pasa por P, y que tiene pendiente 7z,

* X, es lainterseccion de la linea Z, con el eje x

Entonces, partiendo de una primera aproximacién x;, es posible
derivar una segunda aproximacion x, , ; mds cercana a X que x,. El valor
de x, ., se puede usar como el nuevo valor inicial de la raiz, a partir del
cual se debe poder derivar una aproximacién mds cercana x, , ,, lo cual
da forma al algoritmo. El problema que tenemos para llevar adelante el
algoritmo es encontrar el valor numérico de x, . Ello se puede hacer
usando dos relaciones. La primera, y mds importante, nos sirve para
calcular el nuevo valor de x:

Xpoy = X+ Axy
BACT N/ ACTY

y la segunda para calcular Ax: Ax, = '
my my J'(x)
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Griéfico A5.1
Una iteracién del método de la pendiente

Sx) =y 5

%= fx%)

raiz buscada

/

v

X Axp X

=l

Estas dos relaciones son empleadas para resolver la ecuacién (7°)
usando una hoja de cdlculo, y los resultados son presentados en el cua-
dro A5.1, donde x es igual a 72 y Ax es igual a Arn. En el paso 1 de la
iteracién, hacemos el valor de la raiz 7z =0.1, aunque sabemos que 77
debe ser menor que 76 (0.0817). Como podemos observar, Arn se hace
igual a cero a partir de la sexta iteracién del algoritmo, y de esta manera
encontramos que 77 rdpidamente converge a 0.0610849, la cual es una
solucién mds precisa que «alrededor de 0.06», que teniamos con la
solucién grafica del problema.
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Cuadro A5.1
Solucién numérica de ecuacién (8a) usando método de la pendiente
k 1 2 3 4 5 6
rb 0.082 0.082 0.082 0.082 0.082 0.082
19 19 19 19 19 19
a 0.089 0.089 0.089 0.089 0.089 0.089

cf 0.021 0.021 0.021 0.021 0.021 0.021
A 34.133  34.133  34.133  34.133  34.133  34.133
rn, 0.100 0.076 0.064 0.061 0.061 0.061

Arn,, -0.024  -0.012  -0.003 -0.000  -0.000 -0.000

Célculos propios.

Sin embargo, el método de la pendiente no es el tnico disponible
para encontrar la raiz real de una funcién. Ni tampoco debemos recu-
rrir necesariamente a implementar el algoritmo en una hoja de cilculo,
pues existen soffwares que nos permiten manejar este problema con
mucha mayor facilidad. Un ejemplo es el programa Mathematica, el
cual puede ser empleado no solo para encontrar la solucién numérica,
sino también para resolver graficamente el problema.

Con el propésito de tomar en cuenta que la rentabilidad bruta
puede ser menor que el 8.17% que hemos usado en el cuadro A5.1,
podemos emplear Mathematica para realizar un andlisis de sensibilidad
de la rentabilidad neta proyectada para distintos valores de 76 y de co,
y presentamos los resultados en el cuadro A5.2. Como podemos ver,
la sobrecarga que representan las elevadas comisiones resulta siendo
mayor si la rentabilidad bruta es menor. Por ejemplo, si la rentabilidad
bruta fuese 7%, una comisién de 2.3% absorberia 0.99 puntos y pro-
ducirfa una rentabilidad neta de 6.01%, mientras que si la rentabilidad
bruta fuese 5%, la misma comisién de 2.3% absorberia 1.05 puntos y
arrojarfa una rentabilidad neta de tan solo 3.95% (véase cuadro 5.6).
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Cuadro A5.2
Andlisis de sensibilidad de rentabilidad neta proyectada del SPP
(N = 40 anos, a= 8%)

(porcentajes)
rb\co 2.0% 2.1% 2.2% 2.3%
5.0% 4.07 4.03 3.99 3.95
5.5% 4.59 4.55 4.50 4.46
6.0% 5.10 5.06 5.02 4.98
6.5% 5.61 5.57 5.53 5.49
7.0% 6.12 6.09 6.05 6.01

Fuente: soluciones de ecuacion (9) por Mathematica.
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CONCLUSIONES

La creacién del sistema privado de pensiones fue uno de los factores
bésicos de la liberalizacién del sistema financiero peruano, el cual, a
su vez, fue uno de los principales ingredientes del paquete de reformas
econdmicas —las «reformas estructurales»— llevadas a cabo en el Peru
a partir de 1990 bajo el «Consenso de Washington» y que, junto con la
apertura comercial, la eliminacién de los controles de cambio, la priva-
tizacién de las empresas publicas y la reforma del mercado de trabajo,
tenia como objetivo manifiesto reducir la intervencién del Estado en la
economia, con el fin de alcanzar una economia de libre mercado, mads
dindmica y eficiente.

Pero si bien el propdsito declarado de las reformas era reducir la
intervencién del Estado en la economia, es obvio que un sistema de
ahorro obligatorio como el SPP estd en contradiccién con las reglas
del libre mercado, por lo que no podemos tomar tal intencién como el
objetivo bdsico —y mucho menos el Gnico— de la creacién del SPP;
ademds, debemos proponer algunos de los motivos que tuvieron sus
promotores. Pero ;quiénes fueron estos? Si bien el creador nominal fue
el gobierno de Alberto Fujimori, podemos decir que el promotor y
disenador central fue el Fondo Monetario Internacional, que conté con

el visto bueno de los gremios empresariales peruanos.
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En el caso del gobierno central, la creacién del SPP tuvo un pro-
p6sito fiscal, y puede verse como una manera del gobierno de sacarse
de encima una enorme deuda con trabajadores que habian estado
aportando al SNP. Esto se manifiesta en el tratamiento de los afilia-
dos al SNP que decidieron trasladarse al SPP, que recibieron bonos
de reconocimiento por un monto infimo, vencimiento indefinido
y cero rentabilidad real, sin ser advertidos los de mayor edad que se
perjudicarian al trasladarse al SPP. Ademds, lo que quedé del sistema
publico de seguridad social no fue puesto por la reforma en manos
de un organismo auténomo, sino en las de un organismo publico del
sector Economia y Finanzas, la Oficina Nacional de Pensiones (ONP),
lo cual revela el interés del gobierno central de seguir manejando las
finanzas del SNP.

Detrds de la creacién del SPP estuvo también el interés de los
organismos multilaterales —tales como el Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional— por la reforma del sistema de pensiones en
el Perd, que se remonta a 1978 y se manifiesta en el hecho de que en
prcticamente todas las cartas de intencién firmadas por el gobierno
peruano con el Fondo Monetario Internacional a partir de 1991 se hace
referencia a la reforma del sistema de pensiones, lo cual pone en eviden-
cia no solo la importancia que daba el FMI a este asunto, sino también
la voluntad del gobierno peruano de atender las demandas de dicho
organismo. Finalmente lo que se hizo fue copiar el modelo chileno, y no
hubo ningtin debate publico al respecto, pues no se solicité la opinién
de los gremios empresariales, y menos de los gremios de trabajadores.

El interés de la banca privada en el SPP parece haber sido pura-
mente pecuniario, guiado por su deseo de participar en el negocio de
la administracién de fondos, y no se preocupé —por ejemplo— en
proponer un sistema mds market friendly de comisiones por fondo y
monto minimo de inversién, que es la manera en que funcionan los
fondos de inversién que operan libremente en el mercado, y que per-
mite conciliar en alguna medida los intereses de los administradores y
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los inversionistas. En el caso de los afiliados provenientes del SND, la
aportacion inicial minima pudo haber provenido de la redencién de
sus bonos de reconocimiento, pero ello iba a entrar en conflicto con las
metas fiscales del gobierno central.

A final de cuentas, todo el costo y los riesgos de la creacién del
SPP fueron descargados sobre los trabajadores, en la forma de bonos de
reconocimiento subvaluados, elevadas comisiones por flujo y el traspaso
de un sistema de beneficios definidos (el SNP) a otro de contribucio-
nes definidas (el SPP) que no ofrece ninguna garantia de rentabilidad.
De la misma forma en que la puesta en marcha del paquete de reformas
estructurales del ano 2000 requirié tirar por los suelos el poder adqui-
sitivo de los trabajadores, la consolidacién del SPP peruano precisé
—tal como hemos demostrado— de un periodo inicial de diez afos
de rentabilidad neta acumulada nula. Esto es un factor que no puede
sorprendernos, tanto si tomamos en cuenta que —a pesar de ser los
principales interesados— los gremios de trabajadores no tuvieron nin-
guna participacién en la elaboracién de las reglas de juego del SPP.

Luego de su creacién en 1993, el SPP peruano experiment6
una sucesién de reformas, la primera en 1995-1996 y la ultima en
2012-2013, en su gran mayoria orientadas a promover la afiliacién de
mis trabajadores. Con ese objetivo se redujo el elevado costo relativo
que significaba para un trabajador afiliarse al SPP respecto al costo que
significaba afiliarse, o mantenerse afiliado, al SNP —siendo el cambio
mds importante la reduccién de la tasa de aportacién al SPP de 10%
a 8% en 1995, que se mantuvo por diez afios— haciéndoles «la vida
mis ficil» a las AFP. Debemos insistir en que el objetivo mds impor-
tante fue aumentar el nimero de afiliados —el nivel de cobertura del
SPP—, pues tal variable es la que mds directamente afecta los ingresos
de las AFP, al permitirles aprovechar las economias de escala asociadas
a la actividad financiera. Se ha tratado de alcanzar dicho objetivo de
diversas maneras; la Gltima —que podria no tener buen fin— con el

propdsito de incluir en el sistema a los trabajadores independientes.
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Otros cambios, tales como la introduccién del régimen de multifondos,
las normas que buscan facilitar el traslado de afiliados entre AFP, la intro-
duccién de subastas de afiliaciones y un nuevo sistema con comisiones
por fondo tuvieron objetivos menos parcializados, aunque el fin central
sigue manifestindose en la intencién presente en el ultimo paquete
de reformas de obligar a trabajadores independientes a afiliarse al SPP.

Otro cambio de mucha importancia, sin que haya sido parte de
un paquete especifico de reformas, deviene de sucesivos aumentos del
limite de inversién de fondos en el extranjero por las AFP, que —con
un nivel de 36%— es ahora el més elevado entre los SPP de los paises
de la regién, pero que las aquellas proponen aumentar atin mds, al 50%,
en razén del mayor rendimiento de los fondos invertidos en mercados
extranjeros en los dltimos nueve meses'. Esta demanda de las AFP no
puede dejar de sorprendernos, en tanto que, en los tltimos diez anos,
el indice Dow Jones Industrial Average (DJIA) ha tenido una rentabi-
lidad de 50%, al subir de 10 000 a 15 000 puntos, aproximadamente,
mientras que el Indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL)
ha tenido un rendimiento de 700%, al subir de 2000 a 16 000 puntos,
rentabilidad que aumenta a 900% si tomamos en cuenta la apreciacién
del sol, durante el mismo periodo, con la caida del tipo de cambio de
3.5 a 2.8 soles por délar. Obviamente, no podemos acusar a los funcio-
narios de las AFP de tener un comportamiento irracional, pero en este
caso no parecen ser los afiliados los que se benefician con el aumento de
la inversién en el extranjero de las AFP.

En cuanto a las caracteristicas mds importantes adquiridas por el
SPP peruano luego de 20 anos de funcionamiento, debemos sefialar
que aunque la importancia de los fondos acumulados por el SPP dentro
del sistema financiero peruano ha llegado a ser muy significativa y ha
llegado, en algiin momento, a representar casi el 70% del total de las

' Ver declaraciones de Vicente Tuesta, gerente de inversiones de Profuturo AFP, diario
La Repiiblica, 22 de setiembre de 2013, p. 17.

252



JorGe Rojas

obligaciones del sistema bancario con el sector privado y el 40% de la
capitalizacién de la Bolsa de Valores de Lima. Esto refleja la tremenda
importancia del SPP como proveedor de fondos de inversién en el pais,
aunque estos porcentajes han disminuido —en parte como consecuen-
cia de la mayor inversién de fondos en el extranjero—, y actualmente
se mantienen alrededor de 50% y 25%, respectivamente.

No obstante, el SPP no ha mostrado el mismo dinamismo respecto
al sector real de la economia, y las aportaciones al SPP como porcen-
taje del PBI se han mantenido estancadas ligeramente por encima del
1% durante los tltimos diez afios. De manera similar, en relacién con
la fuerza de trabajo, encontramos que el nimero de afiliados del SPP
peruano medido como porcentaje de la poblacién econémicamente
activa (33%) es el mds bajo —junto con Bolivia— en una muestra
de 10 paises de la regién. Esta imagen se hace atin menos ventajosa
si tomamos en cuenta, por un lado, que los trabajadores de mayores
ingresos tienen una participacién mds que proporcional entre los afilia-
dos al SPP, y que la densidad de cotizacién (o probabilidad de cotizar),
se ha mantenido alrededor de solo 50% por muchos afios.

En cuanto a la rentabilidad del SPP durante el periodo 1993-2012,
se encuentra una tasa acumulada de 8.22% anual, que —en princi-
pio— no parece para nada insuficiente. Sin embargo, esta rentabilidad
no solamente presenta una variabilidad totalmente impropia de un
fondo de pensiones, sino que no se compara bien con la rentabilidad
promedio obtenida por inversionistas en la Bolsa de Valores de Lima,
o por los depésitos de compensacién por tiempo de servicios (CTS)
en instituciones microfinancieras, como cajas rurales y municipales.
Ademis, si bien cuando comparamos el SPP peruano con los de otros
paises de América Latina encontramos que su rentabilidad real histérica
—aunque estd por debajo del promedio— no difiere significativamente
de la de aquellos; donde si se encuentra una clara diferencia es en las
comisiones que cobra (medidas como porcentaje del aporte capitaliza-
ble), que resultan ser claramente mayores que las de los demds paises.
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Es decir, incluso si aceptamos que la rentabilidad producida por el
SPP es razonable, pensamos que subsiste el problema de una asimetria
en la relacién entre las AFP y sus afiliados, que permite a las primeras
el cobro de comisiones excesivamente elevadas. Tal problema se origina
en el reducido niimero de AFP que subsisten en el mercado, lo que ha
configurado un oligopolio que dispone de un mercado cautivo, en el
cual los trabajadores no estdn en total libertad de retirarse del sistema,
y escoger otro tipo de inversién, si es que consideran las comisiones
cobradas por las AFP como muy elevadas comparadas con la renta-
bilidad que obtienen sus fondos. También hay, pues, un problema de
asimetria y de poca transparencia (falta de informacién) del mercado,
y un sintoma de que las comisiones cobradas por las AFP son muy
elevadas lo constituyen las cifras sobre la rentabilidad privada de tales
instituciones: durante el periodo 1998-2012, las AFP obtuvieron una
rentabilidad anual promedio de 40.2%, mientras que la rentabilidad
nominal promedio de los fondos tipo 2 fue de solo 12.4%.

Al respecto, hemos enfatizado que el carcter obligatorio del SPP
hace que su creacién configure —sea el equivalente de— la concesién
de un servicio publico al sector privado, la cual —por su misma natura-
leza— no podia otorgar a las AFP una total libertad para fijar el monto
de sus comisiones. Fuentes oficiales argumentaron en algiin momento
que restringir tal libertad equivaldria a un control de precios que termi-
narfa perjudicando a los afiliados?, sin tomar en cuenta que no se trata
de un mercado en el que existe la libre competencia. En efecto, la libre
competencia implica —para empezar— la libertad de los compradores
y los vendedores para entrar y salir del mercado, condicién que obvia-
mente no se cumple en el caso del SPP. En todo caso, la introduccién
mediante la Gltima reforma de la licitacién de las afiliaciones al SPP

reconoce al menos implicitamente la validez de nuestra contencién.

2 Ver Ministerio de Economia y Finanzas (2004b).
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Hemos enfatizado también que, si bien la rentabilidad obtenida por
afiliados del SPP durante su periodo laboral activo no parece ser insufi-
ciente, debemos también tomar en cuenta la rentabilidad percibida por
los afiliados durante su periodo como jubilados del SPP. Al respecto,
es preciso notar que esa rentabilidad —la cual se mide por la tasa de
descuento fijada por la SBS para ser usada en el cdlculo de las pensio-
nes de jubilacién— se ha mantenido ya por diez afios alrededor de
4% anual, lo cual implica una rentabilidad pricticamente nula en tér-
minos reales. Este es un hecho de extrema importancia, pues, si bien un
afiliado puede obtener durante 40 anos una rentabilidad real (bruta) de
hasta 8%, luego, al jubilarse, va a percibir durante unos 16 anos —que
es la esperanza de vida de un varén de 65 anos de edad— una renta-
bilidad bédsicamente nula, perjuicio que se ve multiplicado por ser esta
la rentabilidad que obtiene justo en el momento en que su capital ha
alcanzado su valor mds alto. Y esto tiene como precedente —debemos
recordar— una rentabilidad neta acumulada nula durante sus primeros
diez anos como afiliado al SPP. A lo cual, en el caso de los afiliados que
se trasladaron del sistema publico al sistema privado al momento de su
creacién, debemos agregar bonos de reconocimiento con rentabilidad
real nula.

En relacién con las reglas de juego del SPP peruano, un rasgo
clave es que se trata de un sistema paralelo, por cuanto coexiste con
el sistema publico (el Sistema Nacional de Pensiones, SNP) y con
otro tipo de fondos como la Derrama Magisterial y la Caja Militar
Policial. Esto obviamente limita el crecimiento y la importancia que el
SPP puede llegar a tener en el Perd, pero al mismo tiempo aumenta la
competencia, por cuanto el SPP no es la Gnica opcién que tienen los
trabajadores. Otro rasgo clave del SPP peruano es la existencia de entes
administradores especializados (las AFP), caracteristica que es comun a
todos los paises de la regién y que implica que entidades como bancos
o compaiias de seguros no pueden administrar directamente fondos
de pensiones. No se consideran —por ejemplo— cuentas de ahorro
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en bancos porque se necesitarfa asignarles un seguro de depdsitos, algo
que el Banco Central no estd dispuesto a hacer, o —en su defecto—
no lo hace en el caso de los depdsitos de compensacién por tiempo de
servicio (CTS).

Otro importante conjunto de reglas de los SPP son aquellas refe-
ridas a la administracién de sus carteras, y que generalmente toman
la forma de limites sobre la participacién que los diferentes tipos de
activos pueden tener en aquellas. Comparado con otros paises de la
region, el SPP peruano sobresale principalmente por tener en su cartera
el mayor porcentaje de inversiones en el extranjero y el menor porcen-
taje de deuda publica.

En cuanto a las reglas relacionadas con las tasas de aportacién y
las comisiones, debemos sefalar que la regulacién peruana mantuvo
por més de diez afios la tasa de aportacién mds baja entre los paises de
la regién (8% de la remuneracién del afiliado), mientras que las AFP
peruanas cobran las comisiones mds elevadas, las cuales no estdn sujetas
a ninglin tope o regulacién, excepto por el sistema de subasta de afilia-
ciones introducidas con la reforma de 2012. Las normas concernientes
a la rentabilidad minima que deben ofrecer las AFP son sumamente
flexibles, lo cual hace que en la prictica no se apliquen. Sobre al marco
tributario del SPP, hemos destacado que mientras las AFP no pagan el
impuesto general a las ventas (IGV) por las comisiones que cobran, los
afiliados no son beneficiados por franquicias fiscales de ningtn tipo.

En cuanto a la medicién de la eficiencia y capacidad para satisfacer
las expectativas de sus afiliados, debemos remarcar primero que si el
principal objetivo del SPP es el incremento de la tasa de ahorro del pais,
la variable clave por considerar es su rentabilidad, no solo porque una
mayor rentabilidad debe traducirse en una mayor tasa de crecimiento
del fondo, sino también porque de ser esta insuficiente, los agentes
econdmicos encontrardn los medios apropiados para evadir o eludir el
sistema. Hemos sefialado luego que es importante distinguir entre ren-
tabilidad bruta y rentabilidad neta del SPP, donde la primera no toma
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en cuenta las comisiones pagadas por los afiliados a las AFD, mientras
que la segunda si lo hace, por lo que es la que verdaderamente refleja la
eficiencia del sistema.

Por otro lado, hacemos notar que la tasa de reemplazo —calculada
como el ratio entre el valor de la pensién y el monto del salario de un
afiliado al jubilarse— mide la contribucién del SPP al bienestar de sus
afiliados solamente de manera relativa, ya que el hecho de que un jubi-
lado goce de una tasa de reemplazo mds alta no implica que el monto
de su pensién también sea mayor. Ademds, que la tasa de reemplazo
dependa de una serie de factores que son en gran medida —sino total-
mente— exdgenos al funcionamiento y caracteristicas del SPP hace
que cualquier proyeccion que se realice tenga una validez limitada, lo
cual se refleja en la gran variabilidad que tienen dichas proyecciones.
La inferencia que podemos hacer en relacién con esta cuestién es que lo
tnico que puede garantizar un mayor bienestar para los jubilados son
salarios mds altos durante su periodo laboral activo.

Finalmente, en cuanto a las reformas que se pueden hacer al SPP, ya
hemos mencionado que muchas de las reformas realizadas han buscado
simplemente hacerle «la vida mds ficil» a las AFD, sin dar la debida
importancia a la asimetrfa en la relacién entre afiliados y las AFD, y
sin tratar de fomentar la competencia entre aquellas. La introduccién
reciente del sistema de comisiones por saldo debe ayudar a que el SPP
funcione mds acorde con el régimen de premios y castigos que rige los
mercados y que hace que las comisiones pagadas por los afiliados depen-
dan también de la rentabilidad obtenida por su fondo, de tal forma que
el riesgo como inversionistas no lo asuman enteramente los afiliados,
y que los ingresos de las AFP dependan también de su calidad como
administradoras de fondos. Pero debemos agregar que, si bien el sis-
tema de comisiones por saldo en alguna medida concilia los intereses de
AFP vy sus afiliados, otra opcién que debe aumentar la coincidencia de
intereses es que parte de los fondos del SPP sean invertidos en acciones
de las propias AFD, tal como lo ha sugerido el profesor Oscar Dancourt.
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En cuanto al nivel de cobertura, opciones como cerrar definitiva-
mente el SNP no pueden ser tomadas en cuenta si antes no se garantiza
un sistema privado sumamente competitivo y totalmente transparente.
En todo caso, tal reforma solo deberia emprenderse estableciendo
previamente que la afiliacién al sistema de pensiones sea opcional
(potestativa), por lo menos bajo ciertas condiciones. De lo contrario,
se corre el riesgo de hacer al sistema financiero peruano excesivamente
dependiente de seguros «féciles» como el SPE, el Seguro Obligatorio
de Accidentes de Trdnsito (SOAT) y el seguro de salud a través de
las empresas prestadoras de salud (EPS), que ya han sido implemen-
tados, o de otros seguros obligatorios como el seguro de desempleo
o el seguro de responsabilidad civil médica, que han sido propuestos
en el Congreso.

En todo caso, la falta de respaldo politico al proyecto del gobierno
de afiliar de manera obligatoria a los trabajadores independientes,
muestra que la forma de mejorar la situacién no es recurrir al castigo
sino al premio. La solucién al problema de la baja cobertura no podra
ser obligar a los independientes a afiliarse al SPD, sino reducir la infor-
malidad (o marginalidad), y la afiliacién obligatoria podria agravar
este problema, al jugar un rol similar al que cumple un IGV de 19%.
De la misma manera, la propuesta de obligar a los afiliados a cotizar
un mayor nimero de afios, con lo cual aumenta la edad de jubilacién,
podria tener como tnico efecto significativo un agravamiento del pro-
blema del desempleo.

Por otro lado, una manera obvia de aumentar la eficiencia y renta-
bilidad del SPP consiste en ofrecer a los trabajadores mecanismos de
ahorro alternativos, que no tengan que ser necesariamente adminis-
trados por una AFP. Hay dos hechos muy importantes que respaldan
nuestra propuesta: una es que la rentabilidad de las cuentas CTS —por
las cuales los ahorristas no deben pagar comisiones por administra-
ciébn— es por lo menos igual a la rentabilidad del fondo tipo 2 del
SPD, y otra es que el valor cuota del SPP ha marchado al mismo ritmo
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que el Indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) desde
su constitucién, lo cual hace que un fondo indexado —con costos
de administracién mucho mds bajos— sea una alternativa ventajosa
frente a las AFP.

En relacién con la inversién de fondos en el extranjero, es obvio
que la manera mds eficiente de manejar esa inversién es constituir un
fondo soberano que administre ese dinero, tal como ya se hizo en Chile
en 2006. Actualmente las AFP invierten en el extranjero, cada una por
separado, a través de fondos de inversién extranjeros; es decir, pagan a
administradores extranjeros por manejar esos fondos.

Respecto a la rentabilidad real pricticamente nula que perciben los
jubilados por el fondo CIC que transfieren a una AFP o0 a una com-
pania de seguros, y que se refleja en la tasa de descuento usada para el
célculo del capital requerido unitario (CRU) empleado para determinar
el monto de su pensidn, resulta obvio que debe ofrecerse a los jubilados
la posibilidad de recibir todos sus ahorros al momento de su jubilacién.
De la misma manera, no se puede obligar a los afiliados provenientes
del SNP a mantener bonos de reconocimiento que no tienen ninguna
rentabilidad real, por lo que dichos bonos deberian ser redimidos de
inmediato, o ganar una rentabilidad similar a la producida por el SPP.

Para concluir con el tema de las propuestas de reforma, debemos
recalcar que existe un problema de falta de transparencia, cuya solucién
también debe contribuir a que el SPP gane legitimidad. En parte, este
problema tiene que ver con la ignorancia de los trabajadores sobre el
funcionamiento del SPD, la cual se reflejé en la gran confusién que
generé entre los afiliados la opcién de pasar del sistema de comisién por
flujo a uno mixto. Pero, por otro lado, existen otros problemas que la
SBS y las AFP deben manejar mejor. Uno de ellos concierne al célculo
del monto de las pensiones, para lo cual se requiere el valor del capital
requerido unitario (CRU). La informacidn respectiva es de mucho inte-
rés para los afiliados, sobre todo para los de mayor edad, y deberia estar
facilmente al alcance de todos ellos, de tal manera que puedan tener
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una idea de la pensién que les corresponderd al momento de su jubila-
cién. Sin embargo, hemos encontrado una sola AFP —Integra— que
ofrece en su pdgina web la opcidn de estimar el monto de su pensién
al proporcionar la informacién pertinente; no obstante, ninguno de
nuestros intentos de emplearlo fue exitoso.

Por dltimo, debemos mencionar que resulta paraddjico que el
gobierno de Alberto Fujimori, el cual hizo compulsivo el SPP con
el fundamento implicito de que la gente necesita que la obliguen a
ahorrar, fue el mismo que inicié la promocién de los juegos de azar al
autorizar la operacién de casas de juego y tragamonedas en todo el pais.
Ello refleja no solamente la actitud paternalista de dicho gobierno, y de
los gobiernos sucesivos, que pretenden decitle a la gente qué es lo que
debe hacer con su dinero, sino también que su interés por el aumento
del ahorro de los trabajadores podria no ser muy sincero. En efecto,
debemos resaltar que el objetivo final es aumentar el ahorro de las fami-
lias, para lo cual los mecanismos mds efectivos podrian ser campafas de
educacién de los consumidores, que restrinjan el consumo conspicuo y
los lleve a un manejo mds prudente del crédito de consumo.

Es muy posible que la tendencia decreciente de las tasas de interés a
nivel mundial durante los tltimos treinta afos es un fenémeno que no
se va a revertir en un futuro cercano, pues existe un gigantesco exceso
global de liquidez, lo cual refleja una sobrevaluacién de activos finan-
cieros a nivel mundial que tomard mucho tiempo en ser eliminado, a
no ser que ello se lleve a cabo mediante un shock traumdtico. Esto va
a disminuir la rentabilidad de los ahorros y es un factor muy impor-
tante, que hace que nuestra preocupacioén por los sistemas de pensiones

—tanto publico como privado— no pueda sino aumentar.
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