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REsuMEN EjeEcuTIvO

| presente documento contiene una descripcion de las principales

caracteristicas y la situacion actual del sistema previsional peruano,
para luego, dada esta primera aproximacion, efectuar proyecciones y ani-
lisis de los principales resultados que mostrara el sistema hasta el ano 2050,
si se mantienen las condiciones actuales. Estos resultados son evaluados
considerando que dos objetivos fundamentales de un sistema previsional
son: lograr que la mayor cantidad de poblacion posea un plan de pensiones
(cobertura) y procurar que sus prestaciones sean suficientes para cubrir las
necesidades de dicha poblacién durante la vejez (suficiencia).

En Pert, luego de la reforma de pensiones efectuada en 1992, el
sistema previsional estd integrado por dos regimenes que funcionan
de manera paralela. Por un lado, el Sistema Nacional de Pensiones
(SNP), administrado por el Estado, opera bajo un régimen financiero
de reparto y, por otro, el Sistema Privado de Pensiones (SPP), admi-
nistrado de forma privada por instituciones especializadas, opera bajo
un régimen financiero de capitalizacion individual, en el que cada
afiliado aporta directamente a una cuenta personal e intangible hasta
su jubilacion.

La situacion actual del SNP es deficitaria por lo que se ha requerido
de transferencias crecientes en los ultimos anos por parte del Tesoro
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Publico para cubrir la diferencia. Por su parte, la situacion actual del SPP
presenta aspectos que podrian mejorar. Los indicadores muestran que,
actualmente, la cobertura de la fuerza laboral del SPP se ubica en algo
menos del 30%, uno de los niveles mas bajos de América Latina, incluso
si se le compara con sistemas mds joévenes. Al mismo tiempo, los datos
analizados muestran que existe un grupo importante de trabajadores que
no tiene una elevada frecuencia de cotizacion y ello se estaria reflejando
en un indice de cotizacion (aportantes/afiliados) de tendencia decrecien-
te, actualmente, lo que sugiere que una parte importante de los afiliados
no esta generando recursos suficientes para financiar pensiones adecuadas
durante la vejez.

El andlisis de la situacién actual del sistema de pensiones (publico y
privado) resulta insuficiente para determinar si es necesario realizar ajustes
para que su desempeno refleje adecuadamente los objetivos que persigue.
En realidad, se requiere verificar hacia donde se dirigird el sistema previ-
sional en los proximos anos, si se mantienen las condiciones vigentes. Para
ello, se ha elaborado un modelo actuarial para el sistema de pensiones con
el que se han realizado proyecciones de sus principales indicadores. Adi-
cionalmente, se ha desarrollado un modelo de crecimiento econémico que
permite establecer los niveles de PBI per cipita y productividad laboral (y,
por lo tanto, de los salarios reales) en el largo plazo.

La proyeccioén pasiva para el sistema previsional, en la que se mantie-
nen las condiciones bajo las que opera actualmente, muestra una mejora
relativa de sus principales indicadores. No obstante, los avances resultan
insuficientes para garantizar una adecuada protecciéon durante la vejez.
Asi, se encuentra que el nivel de cobertura se mantiene atin por debajo
de lo que serfa deseable y el poder adquisitivo de las pensiones generadas
por los trabajadores de bajos ingresos seria reducido. Adicionalmente, si
bien las transferencias fiscales al SNP disminuiran, el déficit operacional
de este sistema no se cerrara durante el horizonte de proyeccion, a pesar
de las reformas paramétricas que se han venido implementando desde la
década anterior. La situacion del SNP podria ser, eventualmente, mas
complicada por riesgos politicos y demograficos.
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Teniendo en cuenta estos resultados, ¢l documento formula las si-
guientes propuestas:
a. Propuestas para ampliar la cobertura

* Planes de Pension por S/.1 y Pension por S/.2. Se trata de esquemas
de aporte y beneficio definido, dirigidos a trabajadores que actual-
mente se encuentran fuera del sistema y tienen bajos niveles de
ingresos, mediante los que se garantizarfa un porcentaje de la
pensién minima en funcién a los anos de aportes realizados a una
cuenta individual de capitalizacion. Para garantizar estos niveles e
incentivar la aportacion, la pension autofinanciada serfa comple-
mentada con un bono.

¢ Afiliacién obligatoria de trabajadores independientes formales.

b. Propuestas para mejorar el nivel y permitir el acceso a las pensiones

¢ Extension de la pension minima en el SPP. Se propone extender
la garantia de pensién minima para todos los afiliados del SPP,
pues actualmente este beneficio solo es aplicable a una parte de
la poblacién, los afiliados de edad avanzada (en transicién) y
aquellos que se encontraban afiliados antes de 1995, dejando
fuera a los afiliados relativamente jévenes del SPP. Por tanto, se
plantea extender esta garantia especialmente a aquellos trabaja-
dores jovenes de ingresos medios y bajos, pues parte importante
de estos percibiran pensiones bajas que necesitaran ser mejoradas.
El financiamiento de esta propuesta se realizaria a través de un
bono complementario.

* Acceso a un porcentaje de la pension minima a partir de quince
anos de aportacion. Se propone adaptar los requisitos de acce-
so a la pension minima a la realidad laboral peruana. Asi, se
plantea que los afiliados del sistema de pensiones (publico y
privado) que cumplan con haber aportado por lo menos quince
anos tengan derecho a la garantia de un porcentaje de la pensién

minima, en funcién al tiempo cotizado. Si bien esta propuesta
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implica una flexibilizacién del requisito actual de veinte anos,
ella es extensiva principalmente a los afiliados de menores in-
gresos y esta disenada en funcién de los anos aportados, con lo
cual la medida estaria focalizada, induciria a una mejora redis-
tributiva en los niveles de ingreso de la vejez y no desincenti-
varia significativamente las contribuciones. El financiamiento se
realizarfa a través de un bono complementario.

c. Propuesta para focalizar los subsidios otorgados por el SNP y no
afectar su sostenibilidad financiera

® Aceleracion en la reducciéon de tasas de reemplazo. La norma-
tiva prevé que las pensiones del SNP reciban actualmente una
tasa de reemplazo base del 50% del salario promedio, pero en
el tiempo esta tasa deberd ir ajustindose gradualmente a razén
de cinco puntos porcentuales llegando a ser 30% a partir del ano
2038. Bajo este contexto, se propone acelerar dicho proceso de
ajuste a razon de tres puntos porcentuales cada ano, con lo que
se alcanzarfa el nivel de 30% en el ano 2014, mucho antes de lo
que se lograria con el actual esquema. Esta medida conserva la
gradualidad, ajusta las pensiones a un nivel mas coherente con
los aportes realizados y produciria un menor gasto en la plani-
lla de pensiones.

Se estima que la aplicacién conjunta de estas medidas tendria los si-
guientes impactos:

a. Cobertura: se logra reducir significativamente el porcentaje de la
poblacioén fuera del sistema de pensiones. Asi, el porcentaje de pobla-
cion sin cobertura de vejez pasa de ser 77% en el quinquenio 2005-
2010 a ser solo 39% hacia el ano 2050. Adicionalmente, la fuerza
laboral sin cobertura pasa de ser 67% de la poblacién entre 14 y 64
anos en el 2010 a 33% hacia el ano 2050.

b. Pensiones: las pensiones promedio mejoran mas que en el escenario
pasivo, y esta mejora es significativamente mayor para los trabajadores
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de menores ingresos. Las pensiones de los afiliados con ingresos
inferiores a S/.800 crecerian, respecto del escenario pasivo, en pro-
medio en 98%.

c. Déficit previsional: si bien la implementaciéon de estas medidas
incrementaria el costo previsional en 9,8 puntos porcentuales del
PBI a valor presente, el impacto anual promedio estaria solo en-
tre 0,4% y 0,5% del PBI, destacindose el hecho de que estas
transferencias se realizarian recién a partir del quinquenio 2020-
2025 conforme el Estado vaya terminando de cumplir con las
obligaciones pensionarias de los bonos de reconocimiento y del
régimen del DL N° 20530.

La aplicacion de estas medidas contribuird a mejorar la cobertura y el
nivel de pensiones. De un lado, las medidas se orientan a incentivar la
participacion de grupos de trabajadores que hoy se encuentran fuera del
sistema, pero proponiéndoles planes acordes a su nivel de ingreso. De
otro lado, las propuestas también buscan mejorar la situacion de los que
ya participan del sistema, especialmente los trabajadores de menores
ingresos, pues —por diferentes razones— requieren de requisitos acordes
con su realidad laboral o de alternativas que los ayuden a mejorar sus
pensiones. Igualmente, y dado que en definitiva todo sistema de protec-
cion social debe ser sostenible en el tiempo para alcanzar dichos objetivos,
el estudio también evaltia el impacto fiscal de estas medidas con el fin de
disenarlas de forma tal que no generen presiones fiscales significativas, y
en consecuencia sean viables y sostenibles.

Los retos que atn enfrenta el sistema previsional son importantes. Si bien
las limitaciones que se han mencionado se manifestaran de manera mas ni-
tida en el mediano plazo, es necesario tomar medidas desde ahora para lograr
una adecuada proteccion para la poblacion en retiro, en particular para los
grupos que durante su vida activa generan bajos niveles de ingresos. Pospo-
ner las mejoras que se requieren para el sistema puede resultar mas oneroso
para la sociedad, e inducird una transferencia de una mayor parte del costo
hacia las generaciones futuras.



INTRODUCCION

Una aproximacion a los sistemas de pensiones

Hacia comienzos del siglo XX, los estados modernos comienzan a asumir
una mayor responsabilidad en aspectos concernientes con la seguridad
social. Uno de estos temas, el de las pensiones, llevé al diseno de dife-
rentes estructuras para atender esta problematica. Asi, se establecieron
esquemas de aportes con fines pensionarios, con lo que se indujo a los
individuos a interiorizar la necesidad de realizar esfuerzos durante su vida
activa para financiar el periodo de retiro. Desde un punto de vista social,
quedo claro que el estado no podia permanecer neutral ante la eventua-
lidad de que un segmento de la sociedad se encuentre en una situacién
de desproteccién en la tGltima etapa de su vida y que, indirectamente,
ello afecta el bienestar de las generaciones mas jovenes, al tener que
cargarles una mayor responsabilidad financiera.

Los primeros esquemas, llamados sistemas de reparto, se caracteriza-
ron porque su funcionamiento se nutre de los aportes de los trabajado-
res activos que van financiando las pensiones de aquellos que pasan al
retiro. A medida que avanzaron los afos, los sistemas previsionales de
este tipo fueron entrando en problemas financieros al descuidar consi-
deraciones técnicas bdsicas para una adecuada marcha, tales como las
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sociodemograficas, los cambios en los mercados laborales y un correcto
balance entre aportes y beneficios. Algunas naciones fueron realizando
las correcciones necesarias, procediendo a elevar las tasas de aporte y los
periodos contributivos asi como reducir los beneficios. Sin embargo, en
los paises donde los gobiernos no encontraron el consenso politico para
hacer los ajustes requeridos, los problemas se fueron agudizando y deri-
varon en crisis fiscales. Varios paises latinoamericanos se enfrentaron a
esta situacion, y es asi que desde la década de los ochenta comienzan a
realizar reformas sustanciales en los sistemas.

Las reformas de pensiones y el caso peruano

Hacia 1992, el sistema de pensiones peruano, que funcionaba bajo un
esquema de reparto administrado por una entidad estatal, el Instituto
Peruano de Seguridad Social-IPSS, enfrentaba un desbalance financiero
porque los aportes de los trabajadores activos no alcanzaban para cubrir
las pensiones. Ademads, las proyecciones actuariales mostraban que la
tendencia del déficit del IPSS era creciente, lo que implicaba que las fi-
nanzas publicas soportarian mayores presiones en el futuro. Asi, en el
contexto de reformas estructurales implementadas a inicios de los no-
venta, se lanza un esquema previsional alternativo y paralelo al de repar-
to basado en aportes a cuentas individuales de capitalizaciéon y adminis-
trado por entidades privadas. Mediante este esquema se vincul6 el nivel
de la pension con los aportes realizados por los trabajadores durante su
vida activa. Ademas, al ser un sistema privado, redujo las obligaciones
previsionales que eventualmente asumiria el estado en el futuro, lo que
le otorgd margen para mejorar, en el mediano plazo, la sostenibilidad de
las pensiones bajo su responsabilidad.

A dieciseis anos de funcionamiento en el Pert de un esquema donde
conviven un sistema privado y un sistema nacional de pensiones, se pueden
resaltar avances importantes. Por ejemplo, la creaciéon del esquema priva-
do ha sido la mejora estructural mas clara del sistema pensionario, dando-
le un perfil autosostenido y estabilidad a largo plazo. Adicionalmente, el
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componente de ahorro individual permitié beneficios en términos ma-
croeconoOmicos, al convertirse en un soporte para la generacioén de ahorro,
el desarrollo de los mercados de capitales y el crecimiento de la inversion.
En otro tanto, el sistema nacional ha logrado reducir su déficit previsional
a través de importantes reformas paramétricas que, si bien han implicado
un proceso algo prolongado, dado el contexto politico, ha significado un
importante logro. En esta linea, un hito trascendental lo marca el cierre
del régimen pensionario del Decreto Ley N° 20530 en el 2004, reforma
que era imprescindible y que se dio mediante una modificatoria constitu-
cional permitiendo reducir, en el corto y largo plazo, la onerosa carga
fiscal e inequidades que caracterizaban a este régimen.

No obstante estos avances y las bondades del sistema paralelo vigen-
te, se observa que en su conjunto no logra brindar un nivel de cobertu-
ra adecuada para la poblacién, el mismo que queda rezagado respecto al
de varios paises latinoamericanos o con otros de similares niveles de in-
gresos per capita. Asi, los datos conjuntos del sistema publico y privado
sefialan que sélo cubren al 26% de la fuerza laboral. Asimismo, se obser-
va que no todos los grupos poblacionales pueden alcanzar niveles de
pensiones apropiadas. Esta situacion podria responder a la ausencia de
incentivos adecuados u obligatoriedad para que los trabajadores que se
desempenan independientemente realicen contribuciones al sistema o
porque las caracteristicas del mercado laboral limitan la posibilidad de
generar un flujo sostenido de ingresos, sea por el tipo de empleo obte-
nido o simplemente porque la persona se encuentra desempleada.

Objetivos y estructura del libro

Teniendo en cuenta lo anterior, el presente estudio tiene como finalidad
realizar un analisis y proyeccion del sistema de pensiones en el Pert para
valorar sus bondades, identificar sus limitantes, y plantear propuestas que
puedan mejorar su desempeno. Las recomendaciones de esta investiga-
cién, por tanto, estan dirigidas a marcar pautas para alcanzar mejoras
paulatinas de las pensiones y extender la cobertura del sistema, sin descuidar
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la estabilidad de las finanzas ptblicas. Para tal fin, el trabajo se ha estructu-
rado en cinco partes. El capitulo 1 hace una revision de fondo de los
aspectos que caracterizan al sistema de pensiones peruano, tanto en su
componente privado como en el ptblico. Para esto, se resaltan los prin-
cipales cambios institucionales establecidos con la reforma de inicios de
la década de los noventa y los ajustes que se han ido dando hasta la fecha
de esta publicacion.

A fin de realizar una correcta valoraciéon del sistema, se requiere iden-
tificar cudl sera su desempeno en los proximos anos si se mantienen las
condiciones bajo las que opera actualmente. Por ello, se han realizado
ejercicios de proyecciéon de los principales indicadores del sistema de
pensiones para verificar hacia donde convergen. El capitulo 2 da detalles
del punto de partida de este ejercicio, de las tendencias demogrificas y
laborales a futuro, asi como del entorno macroeconémico definido a
partir de un modelo de productividad de factores. El capitulo 3 presen-
ta los resultados de las proyecciones obtenidas a partir de un modelo
actuarial, que toma en cuenta el entorno previamente definido y que
asume que se mantienen las condiciones actualmente vigentes. Cabe
destacar que las proyecciones se han realizado para distintos grupos de
afiliados, compuestos por individuos con caracteristicas similares como
niveles de ingreso, edad, género y frecuencia de cotizacién. Esta aproxi-
macion tiene una gran ventaja respecto de las que emplean datos prome-
dio para el sistema ya que permite identificar los segmentos de la pobla-
ciéon sobre los que debieran focalizarse las medidas para mejorar la
situacion de las pensiones y la cobertura.

Los resultados obtenidos bajo este escenario base, son evaluados y se
procede a realizar un diagnéstico que, en esencia, se enfoca sobre cuatro
preguntas claves: ;son adecuadas las pensiones que se iran obteniendo en
el transcurso de las proximas cuatro décadas?; ¢el sistema previsional logra
cubrir a un porcentaje relevante de la poblaciéon?; ;qué grupos de la po-
blacién logran mejores pensiones?; son los sistemas financieramente
sostenibles?
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Los capitulos 4 y 5 plantean un conjunto de propuestas que permitan
alcanzar mejoras respecto del escenario base. Estas mejoras se circuns-
criben en dos dmbitos: mejoras en los niveles de pensiones y mejoras en
las tasas de cobertura. Igualmente, dado que en definitiva todo sistema
de proteccion social debe ser sostenible en el tiempo, en este capitulo
también evalta el impacto fiscal de estas medidas con el fin de disenarlas
de forma tal que no generen presiones fiscales significativas, especialmen-
te en la sostenibilidad financiera del sistema nacional, y en consecuencia
sean viables y sostenibles. En general, los planteamientos que se desarro-
llan buscan distinguir elementos que puedan significar incentivos para
atraer mayores afiliados al sistema de acuerdo con sus capacidades, pro-
piciar una mayor frecuencia de aportes, junto con ajustes para no alterar
la tendencia decreciente del déficit previsional que asume el Estado. En
el estudio, consideramos que, a fin de dar una mayor viabilidad al sistema,
es necesario contar con incentivos provenientes del fisco, aunque en una
magnitud que no vulnere la sostenibilidad fiscal y con una correcta fo-
calizacion. Finalmente, en el capitulo seis se plasman las principales
conclusiones del estudio.

¢Qué aporta el presente libro?

En varios sentidos, este trabajo constituye una importante contribucién
para el estudio de las pensiones en el Perti. En primer lugar, se realiza
una investigacion para el sistema peruano haciendo uso de una base de
datos que ha permitido generar agrupaciones en funciéon de ingresos,
género, edad y frecuencia de pago y proyectarlas a cuatro décadas hacia
adelante. En segundo lugar, el realizar el analisis con diferentes agrupa-
ciones para los afiliados, se identifican problemadticas particulares y de
esta manera, se focalizan mejor los alcances de las propuestas. En tercer
lugar, se presenta un conjunto de mejoras correctamente cuantificadas,
tanto en términos de los beneficios obtenidos para la poblacién, como
de los costos que estas pueden significar para el Estado y, de esta mane-
ra, tener una correcta valoracién de los esfuerzos necesarios. En cuarto
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lugar, las propuestas para mejorar el sistema dejan en claro la importan-
cia de seguir implementando mejoras estructurales en la economia en su
conjunto, pues niveles adecuados de pensiones y una mayor cobertura
responden directamente al contexto econémico donde se desempena el
sistema previsional. En esa linea, también se presenta un analisis de sen-
sibilidad que permite observar las reacciones del sistema pensionario ante
cambios (mejoras o deterioros) en indicadores econémicos diversos.

El libro que se pone ahora a disposicion del publico ha sido desarro-
llado por el Servicio de Estudios del Grupo BBVA, con el fin tnico de
contribuir con los esfuerzos que buscan mejorar el desempeno de los
sistemas previsionales. En el BBVA, sabemos que la industria pensionaria
es un area que involucra fundamentalmente la esperanza de la sociedad
por alcanzar un conjunto de beneficios que le permita sostenerse ade-
cuadamente durante la etapa de retiro. Por lo mismo, creemos que es
necesario un compromiso permanente entre Estado y sector privado que
se plasme en evaluaciones permanentes de la evoluciéon del sistema y que
le permita realizar oportunamente los ajustes necesarios a un sistema
cuyos resultados se veran en el largo plazo.

Consideramos que la busqueda e implementacién de mejoras para el
sistema de pensiones en el Perti es trabajo conjunto entre los sectores
publico y privado, hecho que esperamos empezar a consolidar con este
esfuerzo académico.



ANTECEDENTES
Y MARCO INSTITUCIONAL

1.1. Antecedentes

Desde la década de los ochenta, la evolucion demografica ya era vista
como una preocupacion para los sistemas pensionarios. Diversos orga-
nismos, entre ellos el Banco Mundial senalaban que debido a los avances
en la medicina y a las menores tasas de fecundidad diversos paises del
mundo envejecerian rapidamente y ello presionaria los presupuestos
publicos de los gobiernos ante los mayores gastos en pensiones y salud.
Las proyecciones indicaban, por ejemplo, que en el ano 2030 el nimero
de ancianos en el mundo se triplicarfa y la mayor parte de este aumento
ocurrirfa en los paises en desarrollo. !

Esta tendencia demogréfica, sumada a las distorsiones del mercado laboral
y la informalidad, irfa configurando un entorno complicado para los tradicio-
nales sistemas de reparto que caracterizaban a América Latina. Ademas la
preocupacion se agudizaba porque diversos paises ya mostraban serios desfi-
nanciamientos en sus sistemas de pensiones producto de los desbalances entre
las aportaciones y los beneficios, la falta de estudios actuariales oportunos y
desacertados manejos en materia de inversiones. De no corregirse esta situacion,
América Latina verfa afectada su economia, puesto que deberfa destinar in-
gentes recursos para sostener sus sistemas pensionarios. Ver el Gréfico 1-1.

! Banco Mundial (1994). Envejecimiento sin crisis: politicas para la proteccion de los an-
cianos y la promocion del crecimiento.
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Grafico 1-1 Proyeccion del gasto publico en pensiones por
regiones 1990-2050
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Ante esta situacion, era necesario efectuar reformas para evitar el con-
flicto entre las generaciones y sus implicancias fiscales. El gran reto con-
sistia en crear un nuevo sistema sostenible y disefiar un mecanismo de
transicion que fuera aceptable para los ancianos y al mismo tiempo no
perjudicara a los jovenes.

Para lograr ello se sugeria a los estados combinar adecuadamente
la administracién publica, cuyo rol central debia ser el de satisfacer las
necesidades basicas de la poblacién pobre, con planes privados de
ahorro individual que pudieran satisfacer la demanda de ingresos de
los grupos de trabajadores con mayores recursos. Esto suponia deli-
mitar claramente la forma de articulacién y funcionamiento de los
esquemas publico y privado utilizindose en la regién el esquema
previsional basado en tres pilares para atender a la vejez: i) un pilar
publico obligatorio, administrado por el Estado, con el objetivo de
aliviar la pobreza al llegar a la tercera edad; ii) un pilar obligatorio,
de administracién privada, autofinanciado con aportes individuales y
regulado, con el objetivo de vincular actuarialmente los beneficios con



los aportes de forma tal que sustituyan los ingresos en la jubilacion;
y iii) un pilar voluntario para brindar proteccién adicional a la pobla-
cion que eventualmente quisiera un mayor nivel de ingresos a partir
del periodo de retiro.? La combinacién y articulacién acertada de
estos pilares dependia de los objetivos y circunstancias de cada pais,
y podian ir variando en el tiempo en funcién a las necesidades que se
fueran generando.

En el caso peruano, en una coyuntura de desbalance financiero,
econdémico y actuarial del entonces sistema de reparto administrado
por el Instituto Peruano de Seguridad Social (IPSS) y la consecuente
imposibilidad del Estado para asumir los pagos de pensiones corrien-
tes y futuras, se termina adoptando, a partir de 1992, un esquema
pensionario paralelo que se plasma en la coexistencia de un sistema
estatal de reparto parcialmente reformado y la introduccién de un
sistema administrado privadamente basado en cuentas individuales.

1.2. El marco institucional vigente

El sistema pensionario en Pert esti compuesto por dos subsistemas
principales: el del Decreto Ley No. 19990, denominado Sistema Na-
cional de Pensiones (SNP), que es administrado por el Estado y opera
te6ricamente bajo un régimen financiero de reparto; y el Sistema Pri-
vado de Pensiones (SPP), administrado por entidades privadas deno-
minadas Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP), que
se caracteriza por tener un régimen financiero de cuentas individuales
donde cada trabajador ahorra para obtener una pension. Adicionalmen-

te, existen otros regimenes pensionarios menores, dentro de los cuales

2 El esquema de tres pilares fue ampliamente difundido por el Banco Mundial en la década
de los noventa. Sin embargo, recientemente el Banco Mundial ha extendido este esquema
de tres pilares hacia uno de cinco pilares afiadiendo uno denominado “pilar cero” basado
en pensiones asistenciales o no contributivas, y un “cuarto pilar” basado en transferencias
familiares o informales. Para mds detalles ver Holzmann y Hinz (2005).



n ANTECEDENTES Y MARCO INSTITUCIONAL

destaca el del Decreto Ley No. 20530 para servidores publicos, recien-
temente cerrado a nivel constitucional para nuevos trabajadores.?

Asi, desde 1992, el sistema de pensiones peruano opera bajo un modelo
en el que coexisten un pilar pablico administrado por el Estado y un pilar
privado donde participan entidades con dedicacion exclusiva a esta funcion.
Este esquema, a diferencia de los existentes en otros paises, no implico un
cierre del sistema nacional, sino mds bien cred el sistema privado de pensiones
para que exista paralelamente, por lo que los trabajadores tienen la posibilidad
de optar por uno de ellos al momento que ingresan al mercado laboral .

Otra de las caracteristicas relevantes es que se trata de un sistema con-
tributivo en el cual los trabajadores tienen que aportar para obtener una
pension. En el caso del sistema nacional, al operar bajo un régimen de
reparto, teoricamente las contribuciones estan destinadas a financiar las
pensiones de los actuales jubilados; mientras que en el caso privado, las
aportaciones se van acumulando en las respectivas cuentas individuales de
ahorro para financiar la respectiva pension. A diferencia de otros paises, no
existen regimenes pensionarios asistenciales o no contributivos.

Asimismo, el sistema de pensiones peruano es obligatorio para todas
aquellas personas que son trabajadores dependientes en el sector formal.
Al inicio de su vida laboral todo trabajador debe elegir a cudl sistema
pertenecer (al SNP o al SPP) y contar ademas con plena informacién
sobre las caracteristicas, diferencias y demds peculiaridades de los sistemas
pensionarios vigentes.® Para los trabajadores en calidad de independien-
tes o informales, la afiliacion a un sistema de pensiones es voluntaria.

En el Anexo I se explica esta reforma; no obstante, cabe agregar que también existen otros
regimenes de pensiones para grupos especificos de trabajadores como el Régimen de la Caja
Militar y Policial, que fue establecido para los trabajadores de las fuerzas armadas y policia-
les; asi como el Régimen de la Caja del Pescador, basicamente de naturaleza privada.
Mesa-Lago, Carmelo (2000). Estudio comparativo de los costos fiscales en la transicion
de ocho reformas de pensiones en América Latina. CEPAL.

De no hacer uso de la eleccion del sistema, el trabajador automdticamente pasa a pertenecer
al SPP.



1.3. El Sistema Nacional de Pensiones

El SNP es un sistema que incorpora a los trabajadores sujetos al régimen
de la actividad privada, obreros, funcionarios y servidores pablicos no
incorporados al Régimen del Decreto Ley No. 20530. Tedricamente este
sistema es de reparto, cuya caracteristica principal consiste en el otorga-
miento de prestaciones fijas y contribuciones no definidas en valor sufi-
ciente para que la aportaciéon colectiva de los trabajadores financie las
pensiones de los actuales jubilados. Este sistema es administrado por la
Oficina de Normalizacién Previsional (ONP).

En el SNP, los asegurados realizan una aportacion de 13% de sus sa-
larios® y, al momento de su jubilacién (a los 65 afos con al menos 20
anos de aportes) reciben una prestacion fija sujeta a niveles minimos y
méaximos de S/415 y S/.857 respectivamente. Dicha prestacion es deter-
minada como un porcentaje de la remuneracion de referencia, calculada
como el promedio de 60 dltimas remuneraciones; y se paga a razon de
14 pensiones al ano. Cabe destacar que en este sistema de reparto, de-
bido a la existencia de estas pensiones minimas y maximas, los trabaja-
dores de menores ingresos obtienen una prestaciéon mayor que la que
hubieran obtenido con ahorro personal, mientras que para los trabaja-
dores de ingresos altos, la relacion es inversa pues la prestaciéon obtenida
es menor a la que les corresponderia por su contribucion.

También se ofrece un adelanto en la jubilacién a partir de 50 anos
(para mujeres) o 55 anos (para hombres), exigiéndose un mayor esfuer-
zo contributivo de 25 y 30 afios de cotizacion, respectivamente, y esta-
bleciendo una deduccién en el monto de la pensiéon por cada ano de
adelanto de la jubilacion. Ademas el sistema otorga prestaciones por
invalidez, viudez, orfandad y ascendencia que equivalen a un porcentaje
de la pension o de la remuneracién de referencia, segin corresponda.”

® La tasa de aporte estuvo repartida en 3% el empleado y 6% el empleador hasta agosto de
1995, posteriormente paso a ser 11% por cuenta del empleado y a partir de enero de 1997
fue incrementado a 13%.

7 Ver: Ministerio de Economia y Finanzas (2004): Los sistemas de pensiones en Perii.
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Merece la pena recordar que en su creacion, el SNP fue concebido como
un régimen financiado, que con un adecuado manejo de sus aportaciones
y parametros previsionales (tales como tasa de aporte, edad de jubilacién,
periodo minimo de cotizacién, tasa de reemplazo®) y adicionalmente
aportes de los empleadores, no debia enfrentar serios problemas en su
funcionamiento. Sin embargo, la falta de adecuacion oportuna del siste-
ma a los cambios demogrificos, laborales y econémicos asi como la falta
de estudios actuariales y crecimiento sustancial de beneficios sin el res-
pectivo financiamiento terminé convirtiéndolo en un sistema desequili-
brado, financiera y actuarialmente.

En efecto, se considera que estos fueron los principales problemas del
SNP. A modo de referencia la comision encargada de estudiar la situacion
de los regimenes pensionarios’ senala textualmente lo siguiente: “Los
sistemas de reparto creados en los anos 1973 (Decreto Ley N° 19990) y
1974 (Decreto Ley N° 20530) fueron concebidos y respondian a la rea-
lidad de ese momento. Sin embargo, la falta de adecuacién y ajustes re-
queridos como consecuencia, entre otros, de los cambios demograficos,
origin6 que dichos sistemas devinieran en deficitarios y colapsaran”. Si a
estos factores se le suma la inadecuada politica en el manejo de las inver-
siones de los fondos publicos durante los ochenta, que registr6 rentabili-
dades reales negativas del orden de 37% (ver el Grafico 1-2), y el hecho
que estos fondos fueron constantemente utilizados por los gobiernos como
fuente de financiamiento, no queda duda de que el deterioro del SNP se
plasmé en crecientes déficit operacionales, mayor dependencia de la incor-
poracion de nuevos afiliados, inexistencia de una reserva técnica que le
permita afrontar sus obligaciones de largo plazo vy, finalmente, en una
carga fiscal para el Estado.

8 Pension a recibir como porcentaje del promedio de salarios en un determinado periodo.

° Informe final de la comisién especial encargada de estudiar la situacion de los regimenes
pensionarios de los Decretos Leyes Nos 19990 y 20530 y otros a cargo del Estado (Decre-
to Supremo No. 003-2001).
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Grafico 1-2 Rentabilidades reales de algunos
planes publicos de pensiones en los 80
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Situacion Financiera

A diciembre de 2006, el nimero de afiliados del régimen ascendia a 1,3
millones, y el nimero de pensionistas a 460 mil. Por el lado de la recau-
dacién bruta, esta ascendié a S/.838 millones, en base a un total de apor-
tantes promedio de 535 mil. Cabe indicar que este nimero es menor al
de afiliados debido a una serie de razones, destacando el hecho que no
todos los trabajadores tienen una frecuencia de cotizacion del 100%.

En cuanto a la planilla de obligaciones por pensiones, esta ascendio a
S/.3 mil millones en el 2006, la cual ha sido pagada en su mayor parte
con transferencias del Tesoro Publico y en menor medida con la recau-
dacién!?, evidenciando el desbalance del sistema. Asi las aportaciones de
los actuales asegurados son insuficientes para financiar las obligaciones
previsionales del SNP.

10 Adicionalmente el Fondo Consolidado de Reservas Previsionales del DL N° 19990 trans-
fiere sus utilidades anuales para ayudar al financiamiento.
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Grafico 1-3 Recaudacion y gasto en pensiones
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Tal como se puede apreciar en el Gréfico 1-3, la planilla de este siste-
ma ha ido incrementandose en los tltimos anos, a una tasa promedio de
14% entre 1995-2006, mientras que la recaudacion lo hizo, en promedio,
a un ritmo de solo 2% durante el mismo periodo. Asi, se aprecia que la
recaudacién se ha mantenido a niveles similares a los de 1995 en tanto
que la planilla es superior en cuatro veces a la que existia en esa época.
En particular, a partir del ano 2002 se observa una mayor brecha entre las
obligaciones y la recaudacion, la cual ha sido asumida pricticamente por
el Estado y se constituye en el déficit operacional del sistema. Como se
puede observar en el Gréfico 1-4, este déficit es financiado con el subsidio
anual otorgado por el Estado, el cual se ha incrementado a lo largo de los
ultimos anos, llegando a representar el 65% de la planilla en el ano 2006,
lo que equivale a cerca de 0,8% del PBI en ese mismo ano.



Grafico 1-4 Transferencias del Tesoro SNP
(Como porcentaje del gasto en pensiones)
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A valor presente, de acuerdo con proyecciones de la ONP, esta situa-
cién financiera refleja un déficit o costo previsional que asciende a
US$21 045 millones (ver el Cuadro 1-1), equivalente a alrededor de 22%
del PBI, y que se explica por dos componentes: i) el costo por los pen-
sionistas y ii) el futuro costo por los trabajadores activos.!!

Cuadro 1-1 Estimacion del déficit previsional del SNP

(A valor presente actuarial de 2007 en US$ millones)

Beneficiarios | Obligaciones | Aportes Total
Pensionistas 460539 10606 -10606
Activos 1329510 19318 9360 -9958
Total 29924 9360 -20564

Total incluyendo contingencias judiciales/administrativas  -21 045

Fuente: ONP

! Estimacion ONP (Resumen del estudio economico de reservas previsionales del DL N°
19990).
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En el primer caso, se tiene un déficit de US$ 10 606 millones que
equivale al valor presente actuarial de las pensiones que restan por pagar
a los actuales 460 539 pensionistas del sistema. En el segundo caso, se
tiene un déficit de US$ 9 958 millones por los trabajadores que actual-
mente se encuentran en condicién de activos. Dicho déficit proviene de
la diferencia entre el valor presente de sus pensiones y el valor presente
de sus aportaciones, pues claramente las contribuciones de los trabaja-
dores activos no alcanzaran para financiar sus pensiones.'?

Este aspecto es uno de los principales focos de atencion del Estado
desde el punto de vista de su sostenibilidad financiera ya que, pese a que
se han adoptado varias reformas paramétricas, el subsidio que asume con
el SNP contintia siendo importante. Asi, a pesar de los ajustes realizados,
la situacion financiera del sistema es atn delicada debido a que arrastra
los efectos de haber postergado las reformas a sus parimetros y porque
en el futuro se vienen cambios demogrificos como el aumento de la
esperanza de vida que presionara el gasto en pensiones.!?

1.4. EIl Sistema Privado de Pensiones

En una coyuntura de desbalance financiero, econémico y actuarial del
SNP, en 1992 se buscéd establecer un sistema pensionario alternativo
sustentado en el autofinanciamiento de la pensién mediante la acumula-
cion de los aportes individuales rentabilizados. Asi, en diciembre de ese
ano se crea el Sistema Privado de Pensiones (SPP).

El SPP se caracteriza por ser un régimen de capitalizacion individual en
el cual los aportes que realiza cada trabajador se depositan en su respectiva
cuenta personal —denominada Cuenta Individual de Capitalizacién (CIC)—
con el objetivo de acumular recursos suficientes para financiar una pension.

12 Adicionalmente la ONP estima un costo por cerca de US$ 500 millones por concepto de
posibles demandas judiciales y administrativas que resulten desfavorables incrementando
el déficit del sistema.

13 Este tema se discutird con mayor detalle en el Capitulo 3 del libro.



Recuadro 1-1 Listado de las reformas paramétricas al SNP en los

ultimos 15 anos

v En 1992, se aumento los afios de aportes requeridos para acceder a la pension, pasando
de 13 y 15 anos para mujeres y hombres respectivamente a 20 afos para ambos sexos.

v En ese mismo afio, se cambio la formula de calculo de la pension méxima haciéndola
fija e independiente del salario minimo. Antes, la pension méxima se calculaba como
el 80% de 10 salarios minimos, mientras que con la modificatoria esta pas6 a ser un
monto fijo establecido por norma. Para visualizar esta diferencia, en la actualidad la
aplicacion de la formula daria S/.4 000 como pension maxima mientras que la norma
actual establece S/.857.

v Posteriormente, se elevo y uniformizo la edad de la jubilacion general tanto para hombres
como mujeres. Antes de 1995 las edades requeridas para jubilarse eran de 55 y 60 afios
para mujeres y hombres respectivamente. Con la modificatoria (DL N° 26504), se ajustan
estas edades en base a las mayores expectativas de vida y se elimina la distincion por
género, exigiéndose a partir de esa fecha 65 afios para ambos sexos.

v Paralelamente, se aument6 en dos oportunidades la tasa de aportacion del trabajador
al sistema y se elimind el aporte a cargo del empleador. En efecto, el primer aumento
en 1995 implic6 subir la tasa de contribucion de 9% a 11%, esta ultima a cargo
integramente del trabajador. El segundo aumento se dio en 1997 y fijo la tasa en 13%,
la cual continta vigente hasta la actualidad.

v/ Luego de algunos afios, en el afio 2002 se expidi6 la Ley N° 27617 mediante la cual
(entre otras medidas) se redujo gradualmente las tasas de reemplazo, ajustandolas al
esfuerzo contributivo. Basicamente se establecid un esquema de aplicacion de tasas
de reemplazo base decrecientes en el tiempo para el calculo de la pension. Por ejemplo,
hoy un trabajador puede obtener como pension el monto resultante de aplicar el 50%
al promedio de sus ultimos salarios (considerando un 2% adicional por cada afio de
cotizacion por encima de 20). A partir del afio 2013, la pension se calculara con una
tasa de reemplazo de 45% de los salarios (y el 2% adicional), en el afio 2018 con una
de 40% y asi sucesivamente hasta llegar a 2038, afio en el que la tasa de reemplazo
base sera de 30% para todos los que se jubilen a partir de ese momento.

v En esta misma norma, se dispuso ajustar el calculo de la remuneracion de referencia
que no es otra cosa que el promedio valido de los salarios que intervienen en el calculo
de la pension. Este ajuste implico “suavizar” su calculo en base a un periodo mas largo,
pasando de 12, 36 o 48 meses (el mas conveniente para el pensionista) a un horizonte
fijo de 60 meses.

v Adicionalmente, a lo largo de estos afos, también se ha ido fortaleciendo el Fondo
Consolidado de Reservas Previsionales-DL 19990 (FCR) que al 2007 asciende a mas
de US$ 2 100 millones.
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Es decir, el valor de la pensiéon depende directamente de los aportes
realizados en su vida laboral.

La necesidad de contar con esta opcion alternativa de jubilacién también
se justificaba en que su implementacién coadyuvaria a mejorar en el me-
diano plazo el nivel de pensiones del SNP. En esta linea, como uno de los
principales objetivos del SPP se definié que fuera un sistema previsional
solido, que permitiera a los trabajadores disponer de pensiones razonables
en el momento de su jubilacién.'* Con ello, se buscaba asegurar un ingre-
so estable al jubilarse, que guardara relacién con lo percibido durante la
vida activa del trabajador.’® En segundo lugar, el nuevo sistema debia
contribuir al desarrollo del mercado de capitales e incrementar la eficiencia
en la intermediacién del ahorro interno.'® Este objetivo permitiria poten-
ciar la inversion al interior del pais en proyectos atractivos, tanto por su
rentabilidad como por su contribucién al desarrollo.

Bajo este esquema, el SPP dispondria de recursos y capacidades téc-
nicas suficientes para dirigir flujos de capital a inversiones rentables y
dinamizadoras de la economia local. Como tercer objetivo se buscaba, a
través de la transferencia de la gestion a capitales privado, generar un
sistema de administracion eficiente y evitar posibles exposiciones politicas
bajo un sistema de administracion estatal. Era necesario ademds, como
estrategia social, recuperar la confianza de los aportantes al sistema de
pensiones. Asimismo, es necesario notar que las reformas implementadas
en el tema previsional fueron parte de una serie de medidas que puso en
marcha el Estado durante la década de los noventa.

Marco Legal y Funcionamiento

En cuanto a su funcionamiento, el SPP opera a través de las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones-AFP que son empresas conformadas

14 Mufioz (2000), “La reforma del sistema privado de pensiones”, pp. 451-452.
15 Morén y Carranza (2003), Diez aiios del Sistema de Pensiones, pp. 16
16 Mufioz (2000). Op. Cit.



por capitales privados que tienen como proposito exclusivo la admi-
nistracién de los fondos que, en forma individual y periddica, aportan
sus afiliados como resultado de una actividad laboral.'” La finalidad
de la administracién de este fondo es lograr para sus afiliados una
jubilacién acorde con los aportes rentabilizados que han realizado a
lo largo de todos sus afos de afiliacién. Dicho fondo es patrimonio
independiente de la AFP y se caracteriza por ser inembargable y por
que su destino sirve, tnica y exclusivamente, para brindar las presta-
ciones de jubilacion, invalidez o sobrevivencia.'®

Con respecto a la libre transferencia, el afiliado puede trasladarse de
una AFP a otra de acuerdo con su conveniencia. Esta caracteristica debe
garantizar la competencia entre las AFP, bajo el supuesto de que el
afiliado se trasladard a la AFP que le brinde mayor seguridad, rentabi-
lidad y/o servicio. Con relacion a la rentabilidad, inicialmente se exigia
que la AFP generara, al menos, una rentabilidad real minima positiva.
Sin embargo, la volatilidad de los mercados evidencié que no era po-
sible lograr siempre rendimientos positivos. Por ello, se redefinié este
concepto senalando que las inversiones que la AFP realiza con los re-
cursos del fondo deben lograr la maxima rentabilidad dentro de la
mayor seguridad, a efectos de brindar las prestaciones del SPP.'? En este
sentido, para controlar la seguridad de las inversiones, la SBS regula y
controla los limites de las inversiones.

Finalmente, con respecto al aporte y la pension percibida, en el SPP
se establece que en la medida en que el afiliado haga mayores aportes, el
saldo acumulado en la Cuenta Individual de Capitalizaciéon (CIC) sera
mayor y con ello la pensién que recibird. Ello difiere del SNP, donde el
aporte va a un sistema de reparto y la pension es actuarialmente indepen-
diente de lo aportado.

17 Las AFP deben constituirse como sociedades anonimas de propésito exclusivo.
18 También existe prestacion economica de gastos de sepelio.
1% Art. 59° D.S. N° 004-98-EF
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Evolucién de afiliados y aportantes

Al analizar la evolucién del SPP uno de los aspectos mas relevantes es el
grado de penetracion (afiliados sobre Poblacion Econémicamente Acti-
va-PEA) y el indice de cotizacién. En cuanto al nimero de afiliados, este
ha evolucionado favorablemente a lo largo del periodo de vigencia del
SPP. A diciembre de 2006, el nimero de afiliados asciende a 3,8 millones
y el de los cotizantes a 1,4 millones. Ver el Gréfico 1-5.

Grafico 1-5 Evolucion del numero de afiliados y cotizantes
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Cabe indicar que la afiliacién al SPP crecié rapidamente en los prime-
ros anos para luego hacerlo a menores tasas. Por esta razon, en el ano
1995, se realizaron reformas adicionales para hacer mas atractivo al SPP.
En primer lugar, en julio de 1995, se redujo la aportacién al fondo de
10% a 8%, se eliminé la contribucién de solidaridad de 1% al IPSS y se
dio una exoneracion del pago del Impuesto General a las Ventas (IGV)



a las comisiones y primas de seguro.?’ Asimismo, en aquel ano se dispu-
so que los trabajadores del DL N° 19990 afiliados al SNP incrementaran
su aporte de 9% a 11% y después a 13%, en enero de 1997, asi como a
recibir un aumento de 3,3% en sus remuneraciones en caso se afiliaran al
SPP. Esto hizo que las condiciones de contribucion fuesen mas equili-
bradas entre ambos sistemas e incentivé la incorporacién en el SPP.
Estas modificaciones permitieron que se incrementara el ritmo de afi-
liaciones, con lo que el ratio de afiliados sobre PEA urbana, en 1996,
pas6 de 17,6% a 23,5%, y al 2006 este ratio asciende a 40% (ver Grafi-
co 1-5). No obstante, dicho ratio se reduce considerablemente cuando
se analiza la cobertura considerando solo a los que efectivamente rea-
lizan aportaciones frecuentes al sistema. En efecto la cobertura se re-
duce a 14% cuando se toma el cociente cotizantes entre PEA urbana
para el mismo afo. En términos comparativos con otros paises de la
region, este indicador también resulta ser insatisfactorio ya que Pert
se ubica muy por debajo del promedio de la region y solo supera la
cobertura (medida como la razén de afiliados respecto de la PEA total)
registrada en Bolivia. Ver el Grafico 1-6.

Esta situacion estaria reflejando principalmente el alto grado de in-
formalidad de la economia peruana. No obstante, otros factores como
la falta de incentivos para cotizar, la falta de informacién y la necesidad
de un mayor control también podrian ser relevantes.!

Indicadores adicionales dan cuenta de la problematica de la cobertura.
Asi, la participacion de los trabajadores independientes en el sistema repre-
senta a solo el 37% del total de afiliados. El 63% restante esta compuesto por
trabajadores dependientes. Llama la atencion ademas que dentro del sistema
existan un porcentaje de 19,4% que se afilié y nunca realiz6 aportes; y otro
grupo que probablemente dej6 de cotizar, pese a tener empleo. Por estas
razones, entre otras, es importante analizar el ratio de cotizantes sobre afiliados

2 El IGV es el impuesto al valor agregado (equivale al IVA) y fue por medio de la Ley No.
26504 que se eliminaron los cargos mencionados.

21 El grado de informalidad en Pert es del orden del 60% de acuerdo con Schneider (2004) y
Loayza (1997).
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considerando tanto a los afiliados totales (que define el indice de cotizacién
simple), como a los afiliados que han aportado al menos una vez al sistema
(que define el indice de cotizacién ajustado). De la informacién disponible,
lo que se encuentra es que ambos indices han venido mostrando, en los
altimos afios, una tendencia decreciente. Ver el Grafico 1-7.

Grafico 1-6 Cobertura de Sistemas Privados en algunos paises
de América Latina y el Caribe

(Como porcentaje de la PEA, 2006)
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Al respecto cabe senalar que el indice de cotizacién ajustada viene
cayendo hasta alcanzar, a fines de 2006, 46,3%. Ello podria llevar a
inferir que menos de la mitad de los afiliados podra realmente obtener
una pension adecuada debido a que no estin acumulando suficiente
capital en su CIC. Esta hipotesis se analizara con mayor detenimien-
to en el capitulo 3.



Grifico 1-7 indice de cotizacion
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Fondo de Pensiones y Rentabilidad

Otra de las variables que se debe analizar y que representa una de las
mayores fortalezas del sistema, es el crecimiento del fondo administrado,
sobre todo en los altimos cinco anos, en los que a su vez la rentabilidad
pasa a ser un componente mas importante. A nivel internacional, el Pert
ocupa el quinto lugar segun la relacion del tamano del fondo adminis-
trado en el SPP y el PBI en 2006. Ver el Grafico 1-8.

Del mismo modo, para visualizar su importancia, resulta relevante
analizar también la evolucién del fondo con relacién a otras variables de
la economia peruana. En primer lugar de acuerdo con las cifras del aio
2000, el fondo representa el 119% de la inversion privada, 92% de las
Reservas Internacionales Netas, 56% del total del ahorro interno y 19%
de la capitalizacién bursitil en linea con sus objetivos de fomento del
ahorroy desarrollo del mercado de capitales. Finalmente, la participacién
del fondo en la actividad econémica ha aumentado a lo largo de los anos
desde que se cred el sistema, llegando a ser 15% al final del ano 2006.
Ver el Grafico 1-9
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Grafico 1-8 Fondo administrado
(Porcentaje del PBI, 2006)
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Grifico 1-9 Fondo administrado como porcentaje de otras variables
(2006)
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En cuanto a la rentabilidad, el desempeno de la cartera administrada
en términos de generaciéon de ganancias ha sido elevado, salvo dos anos
en los que la rentabilidad fue negativa (en 1998 por la crisis Asiatica y
Rusa y en 2000 por los problemas politicos y la crisis brasilera). Ver el
Grifico 1-10. Sin embargo, la rentabilidad real anualizada de la cartera,
sin incluir comisiones, es positiva desde el comienzo del SPP. Asimismo,
la rentabilidad historica al 2006 alcanza a 9,89%.

Grafico 1-10 Rentabilidad de la cartera administrada y
crecimiento del PBI
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Cabe agregar que desde 2002 se ha implementado un esquema de
Fondos Multiples, que permite elegir al afiliado entre portafolios que
contienen activos financieros que combinan diferentes niveles de riesgo
y rentabilidad. La diferencia basica entre estos portafolios radica en su
limite para invertir en activos de renta variable y la eleccion del tipo de
fondo que se encuentra sujeta a ciertos requisitos tales como la edad del
afiliado y el tiempo de participacién en el sistema.
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Pensiones

En el SPP existen basicamente tres tipos de prestaciones: (i) por jubilacion,
(i) por invalidez y (iii) por fallecimiento. Estas se pagan principalmente
bajo tres modalidades de pension: (i) Retiro Programado, (ii) Renta
Vitalicia Familiar y (iii) Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida.
Cada una esta en funcién de las preferencias del trabajador, consideran-
do si valora mas asegurarse pensiones vitalicias o de su grupo familiar o
prefiere percibir pensiones que no necesariamente seran pagadas de for-
ma vitalicia, sino bajo la forma de retiros periddicos.

A la fecha, el nimero de pensionistas es relativamente bajo compa-
rado al namero de afiliados, lo que es comprensible dada la juventud
del sistema. Respecto a sus pensiones, se puede observar que la pension
promedio obtenida del SPP muestra una tendencia creciente y bordea
los S/900 en el caso de jubilacién, S/.1 050 en el caso de invalidez y S/.
356 en el caso de pensiones de sobrevivencia. Ver el Cuadro 1-2.

Dentro de los determinantes que explican el nivel de pensiones,
cabe indicar que en el corto plazo, el Bono de Reconocimiento juega
un papel importante en el valor de la pension.?? En el mediano y largo
plazo, la rentabilidad, la frecuencia de los aportes y el nivel de ingresos
seran los principales factores explicativos de los niveles de pension que
ofrezca el SPP. De igual modo, cabe mencionar que a lo largo de la
vigencia del SPP se ha observado que para algunos grupos de trabaja-
dores, especialmente de edad avanzada, las pensiones ofrecidas no
superan a las del sistema de reparto; basicamente debido a que estas
responden a reglas antiguas con elevados beneficios en términos de
tasas de reemplazo y a que dichos trabajadores tienen poco tiempo de
acumulacién en el SPP. Por tales motivos, desde el aio 2000 se han
disenado esquemas de bonos complementarios y recientemente alter-
nativas de desafiliacion del SPP que permiten, en el primer caso, equiparar

22 Mediante este bono el Estado reconoce los aportes que el trabajador ha realizado al sistema
publico; este aspecto es analizado con mayor detalle en el Anexo II.
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las pensiones entre ambos sistemas, y en el segundo, retornar al sistema
antiguo cumpliendo ciertos requisitos. Los anexos III y IV abordan
estos temas con mayor profundidad.

Cuadro 1-2 Evolucion del nimero de pensionistas y pension
promedio, por tipo de prestacion

A. Numero de pensionistas

Jubilacion  Invalidez  Sobrevivencia

2002 10022 1720 20107
2003 14612 2303 22952
2004 19927 2944 24758
2005 27229 3200 26188
2006 32179 3694 29829

B. Pension promedio S/.
Jubilacion Invalidez  Sobrevivencia

Nota: 12 pensiones al afio. Las pensiones de sobrevivencia consideran tres tipos de beneficiarios:
conyuge, hijos y padres.

Fuente: SBS

Comisiones y costo del SPP

Los afiliados al SPP deben pagar dos tipos de comisiones: 1) la comisién
variable que es la retribucién a la administradora y ii) la comisiéon de
seguro que sirve para pagar la pdliza de seguro de invalidez y sobrevi-
vencia. En el caso de trabajadores dependientes, los empleadores son los
que retienen y pagan los aportes obligatorios a las AFP, mientras que en
el de los trabajadores independientes, estos los realizan por cuenta pro-
pia a partir de un convenio entre el trabajador y la AFP. En ambos casos,



n ANTECEDENTES Y MARCO INSTITUCIONAL

los trabajadores tienen la posibilidad de realizar aportes voluntarios y en
este caso la aportacién no esta sujeta al pago de comisiones adicionales
ya que se efectia una vez que el aporte obligatorio ha sido realizado. De
este modo, del 12,72% que en promedio se le retiene al afiliado con fin
previsional, 10% corresponde al aporte obligatorio, 1,81% a la comision
que cobra la AFP por administrar el fondo de pensiones y lo restante,
0,91%, corresponde a la comision de la aseguradora.?

El costo de las comisiones es uno de los puntos mas controvertidos del
sistema. De acuerdo con la evolucion observada, el costo del seguro se ha
reducido 5,95% desde que se cred el sistema, mientras que la comisién de
las administradoras se mantuvo relativamente estable hasta que el altimo
ano, producto de la mayor competencia, se redujo en 12,06% en prome-
dio.?* Cabe destacar que en el ano 2003 se produjo una reduccién de las
comisiones (ver el Grifico 1-11) debido a que se permiti6é poner en lici-
tacion los convenios que sostenia cada AFP con las aseguradoras.

Grafico 1-11 Evolucion de la comision total del SPP
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23 SBS (2006).
24 Cada AFP tiene su propia comisién y algunas ofrecen una comisién menor a través de
convenios de permanencia.



EL PUNTO DE PARTIDA
Y CONTEXTO PARA LAS
PROYECCIONES AL 2050

Para realizar un diagnoéstico adecuado del sistema previsional se re-
quiere proyectar hacia donde se dirigen sus principales indicadores
en el mediano plazo. Dado que las trayectorias que seguiran estas varia-
bles dependeran del contexto actual del sistema, asi como del entorno
macroeconémico y demografico que se estime para los proximos anos,
en este capitulo se hace una descripciéon del mismo.

Asi antes de describir el entorno, se dan detalles acerca de la situacion
actual del sistema previsional integral (puablico y privado), informacién
complementaria y supuestos adicionales que se han empleado para rea-
lizar las estimaciones. Para establecer el entorno de la proyeccién, se ha
empleado un modelo macroeconémico que define la evolucién del pro-
ducto y de la productividad laboral (y, por lo tanto, de los ingresos).?
Asimismo, se han tomado las tendencias demograficas dadas por el Cen-
tro Latinoamericano y Caribeno de Demografia (CELADE) hasta el
2050 y para el entorno laboral se ha asumido que la PEA crece a una
tasa similar a la de la poblacion.?

2 En el Anexo V se describe el modelo macroeconémico de largo plazo.

26 _as tendencias demogrificas (crecimiento de la poblacién, mortalidad, entre otras) son un
insumo que se emplea en el modelo actuarial que se ha desarrollado para obtener las pro-
yecciones para el sistema previsional. El Anexo VI contiene una descripcion detallada de
este modelo.
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2.1. Informacién de los Sistemas

Una fuente basica para el desarrollo de las proyecciones han sido los
datos desagregados de los afiliados pertenecientes al SNP y al SPP
tales como salarios, niveles de pensiones, distribucion de los afiliados,
edades, género, entre otros. En las siguientes secciones, se describe
dicha informacién.

2.1.1. Datos utilizados en el Sistema Nacional de Pensiones

El modelo de simulacién financiero actuarial aplicado para el estudio del
sistema nacional de pensiones parte de los datos de los colectivos de pen-
sionados y afiliados a una fecha determinada (2006) y distribuidos por
edades, género y estado civil. Estos datos han sido proporcionados por la
Oficina de Normalizacioén Previsional. Se definen las variables fundamen-
tales que intervienen en el desarrollo futuro del sistema. En consideracion
a elementos demogrificos y macroecondémicos, se plantean hipotesis de
valor de dichas variables para realizar una proyeccion a un horizonte sufi-
cientemente amplio. La evolucion del sistema se plantea anual, recogiendo
las variaciones que experimente por aplicacion de las hipotesis adoptadas.
Las cohortes de afiliados y pensionistas, agrupados en tramos de edad
evolucionan anualmente por efecto de la aplicaciéon de probabilidades de
fallecimiento. El colectivo de activos recibe altas por incorporacion en la
actividad laboral en los tramos de edad mads jovenes.

El principal objetivo que se persigue con esta modelizacién es obser-
var la evolucién de los pensionados del sistema publico asi como la de
los trabajadores activos que se van jubilando en el periodo en estudio,
para sobre esa base determinar el flujo de obligaciones previsionales que
generan ambos colectivos y con ello su costo fiscal. Por consistencia y
comparacion con el sistema privado se determinan también, entre otros
resultados, la pension de jubilacion y la obtencién de las tasas de reem-
plazo o sustituciéon promedio.



Informacién de partida

Se tomaron los afiliados y pensionistas de la ONP al 31 de diciembre de
2006 y se clasificaron de acuerdo con sus colectivos por rango de edad,
género, estado civil, pension promedio, remuneracién promedio, luego
de lo cual se realizaron simulaciones para cada colectivo. En el caso del
colectivo de pensionistas se encontraron 460 mil personas que reciben
pension y al subdividirse por tipo de prestacion: jubilacién, invalidez,
viudez, orfandad y ascendencia, se encontrd que el 69,7% de prestaciones
corresponde a jubilacién, 23,5% a viudez y el resto a invalidez, orfandad
y ascendencia. Ver el Grifico 2-1.

Grafico 2-1 Colectivo de pensionistas SNP por tipo de prestacion
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Se distribuy6 a su vez cada segmento por tipo de prestacion por edad,
género, estado civil, segin corresponda. A modo de ejemplo se grafica
la distribucién de edad y género de la porciéon de jubilados, viudas y
huérfanos, ubicindose la edad promedio en 73, 70 y 20 anos respecti-
vamente.?” Ver el Grafico 2-2.

27 Asimismo se observaron ligeras diferencias por género: i) los jubilados registran 73 afios en prome-
dio y las jubiladas 71 afios; ii) las viudas en promedio registran 70 afios mientras que los hombres
74; iii) los huérfanos registran una edad promedio de 19 afios y las mujeres de 20 afios.
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Grafico 2-2 Distribucion por edades y género
del colectivo de pensionistas
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Fuente: ONP

En cuanto a las pensiones promedio, se tiene que para el grupo de jubila-
dos se situd en S/.536 y mostr6 una diferenciacion por género: en el caso de
los hombres se situ6 en S/.572 mientras que en el de las mujeres en S/442.
(Ver el Gréfico 2-3). Por su parte, para los grupos de viudez y orfandad se
registraron pensiones promedio de S/.313 y S/.167 respectivamente, y casi no
mostraron diferencias por género. Cabe senalar que estos montos de pensio-
nes son multiplicados por 14 con la finalidad de determinar la planilla anual
de gasto en pensiones porque en el SNP se realizan en total 14 pagos al ano:
12 pagos de pensiones mas 2 gratificaciones en julio y diciembre.
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Grafico 2-3 Pensiones promedio de jubilacion en SNP, por género
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En el caso de colectivo de activos se hallé 1,3 millones de personas que
se encuentran inscritas en el SNP, de las cuales 64% son hombres y 36%
mujeres. En cuanto a la edad promedio, esta asciende a 41 anos y practi-
camente no muestra diferencias por género. (Ver el Grifico 2-4). Asimis-
mo, cabe senalar que no todos estos asegurados realizan cotizacion fre-
cuente. Estos tltimos solo alcanzan a 600 mil si se toma el tltimo ano.

Grafico 2-4 Distribucion de afiliados del SNP por edad
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En cuanto a niveles de renta, esta se concentra en niveles de S/.800 o
menos (80% de la poblacion) y no muestra mucha dispersion en su interior.
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Llama la atenciéon que siendo un régimen de reparto donde deberia
existir tedricamente gente con altos ingresos para lograr el efecto redis-
tributivo, solo un 20% de personas registre ingresos altos (por encima de
S/.800). (Ver el Grafico 2-5).

Grafico 2-5 Distribucion de afiliados del SNP por renta
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Fuente: ONP / Elaboracién: BBVA
2.1.2. Datos utilizados en el Sistema Privado de Pensiones

El modelo de capitalizacion individual aplicado para el estudio parte de
la base de datos de afiliados de la AFP Horizonte, bajo el supuesto de
que la distribucién de afiliados de esta es representativa de todo el siste-
ma. A partir de esto se extrapol6 la informacién a nivel de sistema, rea-
lizando agrupaciones en funcién a criterios como edad, sexo, tenencia
de bono de reconocimiento, nivel de ingreso y frecuencia en la cotizaciéon
al sistema (para mayor detalle ver el Anexo VI).

El principal objetivo que se persigue con esta modelizacion es obser-
var la evolucién de la cobertura del sistema de capitalizacion en el perio-
do en estudio, determinando entre otros resultados la pension de vejez
de los pensionistas de jubilacion y la obtencion de las tasas de reemplazo
o sustitucion de las distintas categorias de afiliados definidas.
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La poblacién de afiliados del SPP, a diciembre de 2005, se compone de
2,4 millones de hombres y 1,3 millones de mujeres, a diciembre de 2005;
la misma que se caracteriza por ser un grupo joven (actualmente la edad
promedio del sistema es 36 anos). (Ver el Grifico 2-6).

Grafico 2-6 Distribucion de afiliados del SPP por edad
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Con relacién a la tenencia del bono de reconocimiento, se encontro
que 0,2 millones de hombres tienen derecho a bono de reconocimien-
to (el 8,4% del total de hombres) mientras que para el caso de las
mujeres dicha cifra es de solo 0,1 millones (el 1,2% del total de mujeres).
Solo el 8% del total de afiliados cuenta con bono de reconocimiento.
(Ver el Grifico 2-7).

Adicionalmente, en cuanto al nivel de renta y la frecuencia de coti-
zacion, se consider6 cuatro categorias de clasificacion en funcién a la
densidad (A: 100%-90%; B: 90%-50%; C: 50%-10%; D: 10%-0%) y tres
categorias en funcién a la renta (1: hasta S/.500; 2: S/.500-S/.800;
3: mds de S/.800). (Ver el Grafico 2-8).
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Grafico 2-7 Distribucion de afiliados del SPP
por tenencia de bono
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Grafico 2-8 Distribucion de afiliados del SPP por renta
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Teniendo lo anterior en consideracién, se obtuvieron mds agrupacio-
nes, a partir de lo cual se model6 la informacion de saldos acumulados,
bonos reconocidos y aportes realizados.?®

28 Para un mayor detalle del trabajo de la data se recomienda revisar el Anexo VI del modelo
de capitalizacion individual.



2.2. El contexto econémico y demografico
2.2.1. Entorno demografico

Para el desarrollo de los modelos, se han tomado en cuenta proyecciones
del entorno demografico en base a las previsiones que el Instituto Na-
cional de Estadistica ¢ Informatica (INEI) y CELADE han elaborado
para el periodo 2005 al 2050. Estas proyecciones se basan en tendencias
estimadas separadamente para las tasas de fecundidad, mortalidad y mi-
gracion. Con esta informacion, se proyecta la trayectoria de la poblacion
hacia la mitad de este siglo, con caracterizaciones por edades, sexo y
poblacién rural-urbana.

Las tendencias de crecimiento al 2050 asumen una disminucién cada
vez mas acentuada de la fecundidad, ratificando lo observado en ante-
riores censos respecto a la declinacion del ntimero de hijos por mujer
en las dos décadas pasadas. La hipotesis media propone que la tasa
global de fecundidad disminuira de aproximadamente tres hijos por
mujer en el quinquenio 2000-2005 a cerca a dos hijos por mujer en el
quinquenio 2020-2025, valor en el cual se estabilizarfa hasta el final de
la proyeccién en el ano 2050. La mortalidad infantil también refleja
confirmaciones claras de las tendencias de los altimos veinte anos,
donde ya se observaba una caida marcada.

Asi, siguiendo las proyecciones, la mortalidad se reduce casi a la
mitad entre el quinquenio 2000-2005 al quinquenio 2045-2050,
pasando de cerca de treinta y tres por mil nacidos vivos a quince por
mil, respectivamente. Asimismo, la esperanza de vida al nacer, que
en el quinquenio 2000-2005 se estimaba en cerca de 70 afos, sube
a aproximadamente 78 anos hacia el 2050.

Con relacion a aspectos migratorios, las proyecciones de INEI-CELADE
toman en cuenta la acentuacioén de la migracion de peruanos al exterior
producida durante la década pasada, periodo en el que se habria regis-
trado un saldo migratorio negativo de 800 mil personas respecto al
saldo migratorio negativo de 260 mil durante los ochenta, aunque
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atenuandose nuevamente por las mejoras proyectadas en el campo
econémico que deberian desincentivar la salida de ciudadanos peruanos.
De esta manera, el saldo negativo pasa de 300 mil personas en el quin-
quenio 2000-2005 a cerca de 30 mil al final de la proyeccién. Final-
mente, producto de las proyecciones de los tres componentes del
crecimiento demografico comentado, la poblacién peruana, que al fi-
nalizar el siglo XX era de aproximadamente 27 millones de habitantes,
llegard en el 2050 a los 43 millones.

Estas cifras empiezan a mostrar caracteristicas de una poblaciéon en
proceso de envejecimiento con cerca del 20% de la poblacién entre 0
y 14 anos y mds del 16% mayor a los 65 anos. (Ver el Grifico 2-9). Con
ello, el ratio de dependencia, calculado como el porcentaje de la po-
blacion mayor a los 64 anos respecto a la poblacion entre 14 y 64 anos,
pasade 8,3% en el 2005 a 23,8% en ¢l 2050, lo cual significa un cambio
importante para los esquemas previsionales.

Grafico 2-9 Piramides poblacionales
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2.2.2. Entorno macroecondémico

Para la estimacion del crecimiento de la economia en el horizonte
de proyeccion, se ha considerado un modelo de largo plazo de pro-
ductividad total de factores, y cuyo detalle puede encontrarse en el
Anexo V.

Considerando los cambios estructurales experimentados por la eco-
nomia peruana durante la década pasada, el modelo asume que los
proximos gobiernos continuaran con la gestion responsable de politicas
fiscales y monetarias, con el fortalecimiento de instituciones, con una
mayor apertura econémica asi como la generacion de un clima adecua-
do para una mayor inversion privada. Con todo ello, se proyecta que
el PBI durante el periodo 2006-2008 presentard un crecimiento pro-
medio de 5,5%; de 5,0% en el periodo 2009-2019; 5,3% durante el
2020 al 2034; para luego converger a partir del 2034 a una tasa de
3,0% hacia el 2050. (Ver el Grafico 2-10).

El crecimiento que arroja como resultado el modelo utilizado
tiene implicito una productividad laboral que en promedio crece en
3,0% y que se constituye luego en el supuesto de crecimiento consi-
derado para los salarios del mercado laboral en el largo plazo. Con
este resultado, se espera que la economia peruana consiga durante
este lapso multiplicar por cinco el PBI per cépita, superando los 14
mil dolares en el 2050. En cuanto al tamano de la economia informal
se calcula que equivale a, aproximadamente, el 60% del PBI y en base
a los supuestos de crecimiento de la economia se espera una reduccion
en el periodo de estudio. (Ver Grifico 2-11).
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Grifico 2-10 Proyeccion del PBI
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Esta reduccion se asume que serd de 15 puntos porcentuales a lo
largo del periodo de proyeccion, con lo que se ubicaria alrededor de 45%.
Para este supuesto se ha tomado en cuenta que el nivel de informalidad
de 45% es similar al que se observa actualmente en paises como Argen-
tina, que tienen un PBI per capita que, en la simulacion, Pera alcanzara
hacia el ano 2035. Ver Grafico 2-12.

Grafico 2-12 Proyeccion de la evolucion del empleo informal
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A modo de resumen, en la siguiente pagina presentamos una tabla
que sintetiza los parimetros y supuestos para las proyecciones:



Cuadro 2-1 Supuestos de proyeccion del modelo macro-actuarial

Variables Sistema Nacional de Pensiones | Sistema Privado de Pensiones

2006-2008: 5,50%. 2009-2029: 5,18%. 2034 en adelante: paulatina

recimiento PBI .,
Cesmeny desaceleracion hasta convergera 3%.

El crecimiento y la distribucion por grupos de acuerdo a edadesy sexo se realiza

Poblacién segun las proyecciones de INEl y CELADE (en el largo plazo, converge a 1%).
Informalidad Decrece conforme crece la economia de 60% en 2006 a 45% a partir de 2035.
Crecimiento salarios 3,0% anual (tasa promedio de crecimiento de productividad).
Desempleo En promedio 6,2% pero converge a 5,0% en el largo plazo.
Entrada Afiliados 20 -29 afios 20-29 afios
Tasa de aporte 13% 10%
Edad de jubilacién 65 hombres y mujeres 65 hombres y mujeres

Decrece gradualmente de 50%
a30% en 2038

Se incrementa 2 pp por cada
afio adicional a los 20

Tasa de reemplazo Resulta de la proyeccion

A:99% A:99%

B: 71% B: 71%

Densidades de cotizacion C:33% C:28%

D: 1% D: 1%

Los nuevos afiliados ingresan Los nuevos afiliados ingresan con densidades
con densidad promedio similares a las de los grupos existentes
Nuevos afiliados Se mantiene crecimiento natural de 2% Ingresan en su mayoria al SPP

Rentabilidad 4% 6%
Tasa de interés pasiva 4% 4%

Diferencia de edad con el conyuge 3 afios 3 afios
Actualizacién de la pension minima 3% 3%

Tablas de mortalidad RV 2004 RV 2004
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D os son los principales objetivos de cualquier sistema previsional. En
primer lugar, lograr el maximo grado de cobertura posible; es de-
cir que la mayor cantidad de poblacién trabajadora posea un plan de
pensiones al momento del retiro, obtenida luego de una trayectoria ra-
zonable de aportaciones. El segundo objetivo, no por ello menos impor-
tante, es que estas prestaciones sean suficientes para cubrir un nivel mi-
nimo de consumo durante la vejez, etapa en la que normalmente se deja
de percibir ingresos por la renta del trabajo, se incurre en mayores gastos
de salud y, por tanto, se requiere sustituir dichos ingresos a través de una
pension que cubra sus necesidades.

En ese sentido, para evaluar si el sistema de pensiones peruano cum-
plira dichos objetivos, en el presente estudio, se busca responder a las
siguientes preguntas: ¢habrd proteccion para los trabajadores peruanos
durante su vejez? ¢Dicha proteccién les permitird acceder a un nivel
minimo de consumo?

En el presente libro, se intenta hacer un diagnéstico de la cobertura,
la capacidad adquisitiva de las pensiones asi como también, de la evolu-
cion del costo fiscal en pensiones. Con esta finalidad, se definen indica-
dores —tanto para el sistema integrado como para el SNP y el SPP de
manera individual— y luego se proyecta la evolucion del sistema hacien-
do uso del modelo macro-actuarial y asumiendo supuestos razonables.
Finalmente, se contrastaran estos resultados con la situacién encontrada
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para otros paises de América Latina y, en la medida de lo posible, con los
hallazgos de la literatura especializada.

3.1. Cobertura

La literatura en materia pensionaria senala que la evolucion y determi-
nantes de la cobertura de los sistemas de pensiones dependen de diversas
variables. Para Pert, estudios como el de Chacaltana (2002), MEF

(2004), Liy Olivera (2005), y mas recientemente el estudio de Rofman

y Luccheti (2006) han hecho algunos analisis del problema de cobertu-

ra'y de su medicion. Entre los principales hallazgos de los estudios pue-

den destacarse lo siguientes:

¢ Elindice de cobertura entre los trabajadores activos es bajo en la mayo-
ria de paises de la region, debido principalmente a los altos niveles de
desempleo y a la baja participacion de los trabajadores independientes.

e La falta de cobertura es mayor en los sectores de las pequenas empre-
sas, en donde es practicamente inexistente.

e Entre los empleados del sector pablico la cobertura es alta, pero llama
la atencion que en Perti esta no supere niveles de 80%, evidenciando
problemas de cumplimiento en el sector publico.

* Los trabajadores pobres tienen poca o ninguna participacién en pen-
siones y es mas grave en las zonas rurales.

Si bien, en el presente documento no se intenta hacer un andlisis de
cudles son los determinantes de la afiliacién a los sistemas de pensiones
y de la baja cobertura, hacer una primera exploracion de la literatura y
de los datos disponibles es ttil para comprender mejor el problema de
cobertura. En este sentido, en la presente investigacién se hace un es-
fuerzo por explotar la informacién disponible (que es escasa y suele tener
problemas de consistencia) y hacer proyecciones que contribuyan a avan-
zar hacia una mejor comprension de los sistemas en el largo plazo.



Indicadores

La problematica de la cobertura sera expuesta a través de dos indicadores
y luego, sobre la base de estos, se analizara también lo encontrado para el
SNP y el SPP. Asi, por un lado, se presenta el indicador de cobertura de
vejez que muestra la relacion entre el nimero de jubilados sobre la pobla-
cién mayor de 64 anos. Por otro lado, se emplea un indicador para medir
la cobertura laboral definiéndola como la razén entre los trabajadores
afiliados (no solo cotizantes) y el grupo poblacional comprendido entre
14 y 64 anos. Estos indicadores fueron seleccionados para medir la cober-
tura debido a su simplicidad y facilidad de comparacién con otros paises.

3.1.1. El sistema hacia el anno 2050

En cuanto a la cobertura de vejez, los resultados indican que este crece-
ria desde 23%, en el ano 2010, hasta llegar a 42%, hacia el ano 2050. A
pesar de este avance, la poblacién mayor a 64 anos que se encontraria
sin cobertura pensionaria seria ain un porcentaje significativo del total
(58% en 2050, ver el grafico 3-1 A).

Grafico 3-1. Proyeccion de cobertura pensionaria
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B. Cobertura Laboral***
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En cuanto a la poblacion en etapa activa, el indicador de cobertura
laboral muestra que la razén entre los trabajadores y el grupo poblacio-
nal entre 14 y 64 anos pasaria de 33%, en el ano 2010, a 58%, hacia el
ano 2050. Ello seria reflejo de las tendencias proyectadas de crecimiento
econémico, mejores condiciones laborales, reduccién de informalidad y
mayor participacion juvenil y femenina en la fuerza laboral. No obstante,
si bien esta cobertura mejora, cerca de la mitad de la poblacién en edad
de trabajar permaneceria fuera del sistema. (Ver el grafico 3-1 B).

SNP

Al realizar la estimacion al interior de cada sistema, se encuentra que, en
los primeros anos de proyeccion, el SNP tiene una importancia signifi-
cativa en el otorgamiento de prestaciones de jubilacion, pero luego va
decayendo en el tiempo. La cobertura de vejez del SNP pasa de 18% en
el 2010 a 7% en el 2050. Ello se debe a la madurez que va adquiriendo
el SPP y que se asume capta a la mayoria de los nuevos trabajadores.



(Ver el Grafico 3-2 A). En cuanto a la poblacién en etapa activa, el SNP
mantiene una cobertura limitada a lo largo de la proyeccién®. En la
actualidad, este sistema ya tiene una cobertura limitada pues solo la
cuarta parte del total de afiliados esta inscrito en este régimen y se pro-
yecta que su participacion en la poblacion entre 14 y 64 anos contintie
siendo moderada pasando solo de 7% a 10% al 2050.

(Ver el Grifico 3-2 B).

Grafico 3-2 Proyeccion de cobertura SNP
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Fuente: ONP, BBVA / Elaboraciéon: BBVA

2 Se ha asumido que el SNP mantiene el ritmo de crecimiento de su poblacién afiliada.
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SpPP

En el caso del SPP se observa un comportamiento inverso a lo encontrado
para el SNP. Por un lado, la cobertura de vejez comienza a tomar mayor im-
portancia en el total del sistema. En el largo plazo, este resultado responde al
envejecimiento de la —hoy joven— cartera de afiliados. Asi, el nimero de
jubilados pasa de ser 5% de la poblacion mayor de 64 afos en el ano 2010 (es
decir 20% de los jubilados del sistema) a ser 35% en el aino 2050 (lo que equi-
vale al 83% de las jubilaciones, ver el Grafico 3-3 A). En cuanto a la cobertu-
ra laboral, el SPP pasa del 26% de la poblacion en edad de trabajar, en el ano
2010, a explicar 48% en el ano 2050. Dicho de otro modo, en el aiio 2010,
cuatro de cada cinco afiliados del sistema se encontraban en el SPP; mientras
que en el ano 2050, seran cinco de cada seis. (Ver el Gréfico 3-3 B).

Grafico 3-3 Proyeccion de cobertura SPP
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Fuente: SBS, BBVA / Elaboracién: BBVA



La diferencia del comportamiento de la cobertura por sistema se
explica basicamente por dos factores. De un lado, efectivamente tal y
como se previo al inicio de la reforma, el SPP es una opcién atractiva
para los trabajadores, especialmente para la poblaciéon joven. Esta
preferencia se vio reforzada (en mayor medida en los noventa y, en
menor medida en la actualidad) por la grave situaciéon que enfrentaba
el sistema publico al momento de la reforma. Por otro lado, a lo lar-
go de la vigencia del SPP se ha incentivando la afiliacion de los tra-
bajadores hacia este sistema, mediante mecanismos como la opcién
de asignacién automatica (defanlt option) luego de transcurridos diez
dias del inicio de la actividad laboral y ante la no elecciéon de algin
sistema (el SPP o el SND).

Sin embargo, independientemente de la evoluciéon que se observa en
cada subsistema, la proyeccién evidencia que si bien la cobertura del
sistema en su conjunto mejora a lo largo del horizonte evaluado, el sis-
tema previsional peruano atin dejara fuera a la mitad de la poblacién.
Mas atn, estos niveles de cobertura en Pera se encuentran muy por
debajo de los niveles registrados por otros paises en la region.

3.1.2. Comparacién internacional

A diciembre de 2006, Pert registraba uno de los niveles mas bajos de
cobertura laboral de la region (29%) superado por paises como Colom-
bia, Argentina y México. De igual manera, la cobertura de vejez es muy
baja en el caso peruano, siendo alrededor del 23% y superado nueva-
mente por la mayoria de paises de la regién. Ver el Grafico 3-4

Cabe aclarar que, salvo el caso de Chile, los demas paises de la
regién también presentan bajos niveles de cobertura por lo que este
parece ser un problema comun. En efecto, Rofman y Lucchetti (2006)
encuentran que un problema central de los sistemas de pensiones en
América Latina contintia siendo el como proteger a los trabajadores y
a sus familias de los riesgos de vejez y retiro. Mdas atn, en un analisis
por sectores econémicos y tamano de empresa a nivel de la region, los
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autores encuentran que la cobertura es practicamente inexistente en el
sector primario y en las pequenas empresas. Perti, México y Argentina
encabezan esta carencia.

Grafico 3-4 Cobertura laboral y de vejez
en paises de América Latina
(2006)
A. Cobertura de Vejez
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Fuente: BBVA / Elaboracion: BBVA



Por sectores econémicos, se encuentra que la manufactura y los ser-
vicios tienen cierta mejora. De otro lado, las grandes empresas (con
cincuenta trabajadores o mas) tienen elevadas tasas de cobertura previ-
sional entre sus trabajadores. Sin embargo, en el caso peruano incluso la
cobertura en grandes empresas es baja en relacion al resto de paises.
Ver el Cuadro 3-1.

Cuadro 3-1 Tasas de cobertura de los empleados
por tamaiio de empresa

(En porcentaje)

Pequeiia Mediana Grande

Chile (2003) 32,7 78,0 90,8
Uruguay (2004) 23,6 68,8 96,4
Argentina (2004) 9,7 53,1 84,1
México (2002) 6,7 55,6 88,0
Pert (2003) 4,1 17,9 63,5

Fuente: Rofman y Lucchetti (2006)

Asimismo, los autores identifican que los trabajadores pobres tienen
baja participacién en los sistemas contributivos de pensiones. La evalua-
cioén para distintos anos en varios paises de la region arroja que la cober-
tura de la poblacién econémicamente activa en el quintil mas pobre (Q1)
fue apenas de 20%; mientras que la cobertura en el quintil més rico (Q5)
tue entre 60% y 80%. Nuevamente, Perti encabeza esta carencia. Similar
situaciéon se observa cuando se analiza la cobertura de vejez.
Ver el Grafico 3-5.
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Grafico 3-5 Tasas de cobertura por
quintiles de ingreso del hogar

(En porcentaje)

A. Cobertura de vejez

- o

Chile Argentina  México  Colombia Pera
(2003) (2006) (2004) (1999) (2003)

mQl mmQ2 m=Q3 Q4 Q5

B. Cobertura laboral (afiliados/PEA)

Asimismo,

Chile Meéxico  Argentina  Colombia Pert
(2003) (2004) (2006) (1999) (2003)

mQl mmQ2 wmQ3 Q4 Q5

Fuente: Rofman y Luchetti (2006)
si se proyecta la cobertura para algunos paises en el

mismo periodo de tiempo (a 2050), se observa que el Sistema de

Pensiones peruano continuara rezagado respecto de la evolucion de

la cobertura p

ensionaria que tendran otros paises como Chile y México.

Ver el Cuadro 3-2.
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Cuadro 3-2 Proyeccion de cobertura en Chile, México y Pert

Cobertura de vejez Cobertura laboral

Chile México Peru Chile Meéxico Pert
2010 37% 32% 23% 2010 67% 56% 33%
2015 51% 33% 23% 2015 71% 60% 38%
2020 63% 35% 26% 2020 74% 64% 41%
2025 73% 38% 29% 2025 75% 68% 45%
2030 80% 42% 32% 2030 76% T1% 48%
2035 81% 47% 34% 2035 76% 73% 51%
2040 83% 55% 36% 2040 77% 74% 54%
2045 84% 63% 37% 2045 7% 74% 57%
2050 84% 69% 42% 2050 76% 74% 58%

Fuente: BBVA Chile (2005), BBVA Bancomer (2007), BBVA Pert (2007) / Elaboracion: BBVA

Estos bajos niveles de cobertura que se observan podrian responder
a caracteristicas de la economia peruana tales como la alta informalidad
y la elevada dispersién en la distribucion de la riqueza.®® Pero también
podria sugerir la existencia de cierta “miopia” por parte de los trabaja-
dores respecto de su futuro.

La literatura asocia la limitacion de la cobertura previsional princi-
palmente a las restricciones del mercado de trabajo, la precariedad de
las relaciones laborales y los incentivos de los trabajadores especialmen-
te los independientes y los de bajos ingresos. Por tanto, la cobertura
no es un tema que solo debe ser abordado desde el dmbito previsional,
sino que las politicas publicas en materia laboral tienen que disenarse
integralmente incorporando esta problemdtica. Los resultados de la

30 Loayza (1997) y Schneider (2001) encuentran que el tamafio de la economia informal en
el Perti equivale a aproximadamente el 60% del PBI. La simulacion que se realiza en este
trabajo considera una reduccion gradual de la informalidad, de tal manera que el nivel de
esta variable sea consistente con los niveles de PBI per capita que el Pert alcanzaria en el
mediano plazo, lo que corresponderia a niveles similares a los mostrados actualmente en
otros pafses —de mayores ingresos— de la region. Por ello, la tendencia creciente que
muestra la cobertura durante el periodo de proyeccion también se ve favorecida por la
caida en los niveles de informalidad.
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simulacion sugieren que la mejora en los niveles de cobertura hacia el
ano 2050 es insuficiente y que es necesario implementar medidas para
mejorar dicha situacién. En ese sentido, el nivel de cobertura podria
mejorarse si se lograra atraer a trabajadores informales y a trabajadores
independientes formales, siendo de particular interés los grupos de
ingresos medios y bajos.*!

3.2. DPensiones

El otro indicador importante para evaluar el desempeno del sistema
previsional es la capacidad adquisitiva de las pensiones ya que no solo
basta con tener el beneficio de la proteccién, sino que también es
necesario asegurar una protecciéon adecuada. En ese sentido, ello
implica que las pensiones deberian asegurar, por lo menos, un poder
adquisitivo minimo.

La literatura especializada hace referencia a que uno de los principales
objetivos de las reformas de pensiones debe ser que los sistemas sean
adecuados, es decir ofrezcan pensiones cuya cuantia proteja a la poblacion
de la pobreza y al mismo tiempo reemplace adecuadamente los ingresos
(Holzmann y Hinz, 2005).

Indicadores

Para evaluar el nivel de las prestaciones se evaltia el crecimiento de las
pensiones, a lo largo del horizonte proyectado, tomando los valores del
ano 2010 como punto de partida del indice. Este indicador permite
tener una idea de cobmo mejoran los beneficios del sistema para un jubi-
lado promedio. No obstante, para saber si estos beneficios son adecuados
es necesario contrastarlos con los niveles de ingreso o de gasto del tra-
bajador. Con esta finalidad, se hace uso de un segundo indicador que es

31 Dentro de la agrupaci6n de trabajadores se considera de ingresos medios a los que perciben
remuneraciones entre S/.500 y S/.800 y bajos a los de ingresos inferiores a S/.500.



la tasa de reemplazo, variable que permite conocer la razén entre la
pension y el ingreso promedio (de los tltimos 10 anos) del trabajador.
Adicionalmente, en los casos que se considera pertinente, se contras-
ta el crecimiento de las pensiones con el de la pensiéon minima (como
referente de ingreso minimo para la vejez) y con la canasta minima de
consumo (como medida de la capacidad de compra de las mismas).

3.2.1. El sistema hacia el ano 2050

De acuerdo con la proyeccion realizada, el nivel promedio de las pen-
siones de sistema se duplicara hacia el ano 2050, con respecto al nivel de
2010, como resultado del crecimiento econémico, las ganancias en pro-
ductividad y la rentabilidad. Ver Gréfico 3-6.

Grifico 3-6 Evolucion de las pensiones
(Pension promedio del sistema en el afio 2010 = 100)
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Fuente: BBVA / Elaboracion: BBVA

En cuanto a las tasas de reemplazo, se observa que a lo largo de la
proyeccion el sistema en su conjunto mostrara una tendencia modera-
damente decreciente. Este resultado refleja, por un lado, la reduccién de
las tasas de reemplazo del SNP que lo hardn ir otorgando tasas mds
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realistas y, por otro, la relacion entre las pensiones e ingresos del SPP
luego de asumir una carrera salarial que incorpora una tasa de crecimien-
to salarial de 3% (de acuerdo con el crecimiento de la economia y a los
supuestos de ganancias en productividad, ver Grafico 3-7).

Grafico 3-7 Evolucion de las tasa de reemplazo
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La evolucién de la pension promedio y de la tasa de reemplazo del
sistema nos permite aproximar cOmo avanzara el sistema en su conjunto y
qué tan capaz serd de proveer ingresos suficientes a la poblacion en retiro.
Sin embargo, cabe tener en cuenta que las caracteristicas de los afiliados
del SNP y el SPP son diferentes —principalmente en cuanto a los niveles
de ingreso y distribuciéon por edades—; asi como que la determinacién de
la cuantia de las pensiones difiere segun el sistema donde se jubilen. Por
estas razones, para evaluar correctamente su situacion al jubilarse, es nece-
sario analizar también la evolucion al interior de cada sistema.

SNP

Por el lado del SNP, la pensiéon promedio que se observa a lo largo del
horizonte de proyeccion reflejara las medidas que desde la década pasada



fueron adoptadas para adecuar las pensiones a niveles reales y reducir
la insostenibilidad financiera de este sistema. Dos factores son claves
para entender la evolucion de las pensiones del SNP: i) cudles son los
determinantes de la pension y ii) cudles han sido los cambios paramé-
tricos implementados.

Determinantes de la pension en el SNP

En primer lugar, al ser un sistema de beneficio definido, la pension del
SNP se determina mediante parametros que son fijados por norma ex-
presa. La pension es igual a un porcentaje del salario promedio y esta
sujeta a niveles minimos (Pensiéon Minima) y maximos (Pensiéon Maxima).
Dicho porcentaje se denomina tasa de reemplazo y representa la propor-
cion del salario que se asegura a los afiliados (“tasa de derecho a pension”).
La féormula de célculo bajo el régimen de jubilacién general puede resu-
mirse de la siguiente manera:

P SNP = (TRB + TRM * (APT - APB)) * RR
Donde:

P SNP = Pension SNP. Actualmente debe adecuarse al siguiente rango S/.415
<= P <= S/.857

TRB =  Tasa de reemplazo base. Actualmente es decreciente desde 50% para
los afiliados que estan préximos a jubilarse, hasta llegar a 30% para
los afiliados mas jovenes

TRM = Tasa de reemplazo marginal por cada aiio de aportacién adicional a
los 20. Actualmente es de 2%.

APT =  Total anos de aporte durante el horizonte laboral

APB =  Anosdeaporte requeridos para tener derecho a pensién. Actualmente
es 20

= Remuneracién de referencia. Actualmente es calculada como el pro-

medio salarial de los dltimos 5 afios.
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Notese en la formula claramente la importancia y relacion positiva de
las tasas de reemplazo (base y marginal) al momento de determinar la
cuantia de la pension. Asi, si este parimetro disminuye (o se eleva) la
pensién también lo hard. En segundo lugar, la evoluciéon de la pension
del SNP recogera las reformas efectuadas en los tltimos 15 anos (ver
Recuadro 1-1) y en particular aquellas realizadas a sus parametros.

En los siguientes parrafos se analizara en especifico la reducciéon gra-
dual de la tasa de sustitucion base de 50% a 30% junto con la reduccion
de la tasa de reemplazo marginal de 4% a 2%.

La reduccién gradual de las tasas de reemplazo base y marginal

La reforma de la tasa de reemplazo base consisti6 en mantener el nivel
de 50% para los mayores de 55 anos de edad al 2002 (hoy 60 anos) y
reducirlas gradualmente para los mds jévenes a una tasa de 5 puntos
porcentuales quinquenales hasta alcanzar el nivel de 30% para los que esa
fecha tenfan 30 anos de edad. De ese modo, por ejemplo los asegurados
que hoy tienen mas de 60 afnos continuaran jubilandose con una tasa de
reemplazo base del 50%, mientras que en el futuro, los afiliados que se

jubilen irdn recibiendo menores tasas hasta llegar a una tasa de 30% a
partir del ano 2038. Ver el Grifico 3-8.

Grafico 3-8 Tasas de reemplazo base por edades y afio de jubilacion
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De igual modo, la reforma redujo la tasa de reemplazo marginal de
4% a 2% por cada ano de aporte adicional. Inicialmente, en el SNP la
tasa de reemplazo base era mejorada en 4 puntos porcentuales por cada
ano de aporte adicional a los 20. Con la reforma la tasa marginal pas6
a ser 2%.

Teniendo en cuenta lo anterior, cabe preguntarse si: seran necesarias
estas reformas? ¢cudl fue el criterio y cuiles han sido sus efectos? Para
resolver estas interrogantes se efectuara una simulaciéon simple de un
indicador que denominaremos “porcentaje de pensiéon ganada” que
busca medir si los aportes efectuados al sistema cubren la tasa de reem-
plazo ofrecida. Asi, bajo el sistema se ofrecia una tasa de 50% por los
20 primeros afios, lo que equivale a una tasa anual de 2,5%. A ella se
suma la tasa marginal de 4% por ano adicional. Dado ello, se simulara
los aportes anuales acumulados y se analizard (ano a ano) qué porcen-
tajes de pension logran adquirir.

El Cuadro 3-3 muestra la simulacién para un afiliado hombre con
un salario inicial equivalente a la Remuneraciéon Minima Vital -RMV
(S/.550), productividad de 1,5% y 3%, horizonte laboral 18-64 anos,
densidad de cotizacién de 70%, tasa de aporte de 13%, tasa de rentabi-
lidad real de 4%, salario promedio de los Gltimos 5 anos, pensiéon ajus-
tada a la misma tasa de la productividad y beneficios para la viuda.

Cuadro 3-3 Simulacion de derechos de pension
ganados por edades
TRB 50%, TRM 4%

Edad % pens_ié}l ganada % pensifm. ganada

(productividad 1,5%) (Productividad 3%)
18 1,89% 0,84%
25 1,59% 0,78%
35 1,25% 0,71%
45 0,98% 0,65%
55 0,77% 0,59%
64 0,62% 0,54%

Nota: TRB es la Tasa de Reemplazo Base, TRM es la tasa de reemplazo marginal
Fuente: ONP, BBVA



Di1AGNOSTICO

Los porcentajes de las tablas demuestran que en ningn caso, los apor-
tes de los trabajadores logran superar los porcentajes de derecho a pension
que aseguraba el sistema (2,5% y 4%). Por ejemplo, en la primera columna,
un trabajador que ingresa a los 18 anos de edad logra adquirir una tasa
anual de derecho a pension de 1,89% como maximo, asumiendo que
aporta desde el primer aiio. A sus 25 anos, los aportes que hace este tra-
bajador alcanzan un menor porcentaje de derecho (1,59%), porque resta
menos tiempo para rentabilizar los aportes. En la segunda columna, con
una productividad de 3%, el derecho de compra es atin menor para todas
las edades alcanzadas pues como la pension crece junto con el salario, el
capital que se necesita para financiar dicha pension es mayor, por lo que
los aportes financian en menor medida este mayor capital y contintian
siendo insuficientes. El Grafico 3-9 ilustra, por ejemplo, que la tasa base
de 2,5% por los primeros 20 ainos habria sido “ganada” solo por los ase-
gurados que hubieran ingresado con edades menores de 18 anos.

Grafico 3-9 Contribucion del aporte por aiio al derecho de pension
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Fuente: ONP, BBVA
Es decir, en ningan caso las tasas de reemplazo lograban ser finan-
ciadas por los aportes de los trabajadores, por mds temprano que
estos hubieran ingresado al sistema. Por tanto, por razones de equi-
librio actuarial entre aportes y beneficios y sostenibilidad de largo
plazo del sistema, resulta razonable que se haya efectuado una refor-
ma que reduzca estos porcentajes.



Si ahora se efectta la simulacién considerando la reforma para el
primer grupo etario (hoy mayores de 60 afnos) para quienes se man-
tuvo la tasa base de 2,5%, pero se redujo la tasa marginal a 2%, se
encuentra que los aportes logran comprar porcentajes algo superio-
res, pero salvo los realizados al inicio de la vida laboral, la mayoria
de aportes no logra financiar los porcentajes de derecho a pension.
Ver el Grafico 3-10

Grafico 3-10 Simulacion de derechos de pension
ganados y contribucion de los aportes:
TRB 50%, TRM 2%

Edad % pensién ganada % pension ganada

a (productividad 1,5%) (Productividad 3%)

18 2,50% 1,11%

25 2,11% 1,04%

35 1,66% 0,95%

45 1,30% 0,86%

55 1,02% 0,78%

64 0,82% 0,71%
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Nota: TRB es la Tasa de Reemplazo Base, TRM es la tasa de reemplazo marginal
Fuente: ONP, BBVA

Siguiendo el mismo ejemplo, si ahora se simula la reforma de la tasa de
reemplazo base de 30% (y marginal de 2%), tasas aplicables para los trabaja-
dores activos que hoy tienen 34 ailos 0 menos, los resultados muestran que
—con una productividad de 1,5%— por los primeros 22 anos de vida labo-
ral (entre 18 y 40) los aportes permiten comprar la tasa de derecho a pension



D1AGNOSTICO

ofrecida (1,5% y 2% anual), por lo que se puede inferir que dicho porcenta-
je habria sido fijado siguiendo dicho criterio y con el objetivo de no agravar
la situacién financiera asegurando que los afiliados jovenes y futuros no
generen desequilibrio actuarial al sistema. Ver el Grafico 3-11.

Grafico 3-11 Simulacion de derechos de pension ganados
y contribucion de los aportes:
TRB 30%,TRM 2%

Edad % pension ganada % pension ganada
da (productividad 1,5%) (Productividad 3%)
18 3,42% 1,52%

25 2,89% 1,43%

35 2,26% 1,29%

45 1,78% 1,17%
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Nota: TRB es la Tasa de Reemplazo Base, TRM es |a tasa de reemplazo marginal

Fuente: ONP, BBVA

Sin embargo, en escenarios de mayor productividad (3% por ejemplo),
noétese tanto en el grafico como en la tabla anteriores que (salvo para los
afiliados que ingresan a la edad de 18 anos y aportan desde el inicio)
nuevamente los aportes vuelven a ser insuficientes y no superan las tasas
anuales de derecho a pension de 1,5% y 2%, por lo que se infiere que
estos porcentajes de tasas de reemplazo deberdn ser analizados nueva-
mente, aunque es probable que sea dificil reducirlas mas.

Alternativamente al analisis de qué tanto los aportes anuales acumulados



logran comprar el derecho a pension ofrecido por el sistema, se puede
analizar el criterio seguido por esta reforma en base al nivel de subsidios
y a su redistribucion o focalizacion hacia los de menores ingresos. Para
tal efecto definiremos un indicador de “subsidio estatal” que representa
la diferencia entre la tasa de reemplazo autofinanciada con aportes y la
tasa ofrecida por el sistema.

A continuacién se muestran las tasas de sustitucion ofrecidas en el
SNP en dos escenarios (ver el Cuadro 3-4). El primero representa la
situacion antes de efectuar las reformas paramétricas (es decir tasas de
reemplazo base de 50% y marginal de 4%) y el segundo simula el efecto
de las reformas por tramos de edad (tasas de reemplazo base decrecien-
tes y marginal de 2%). En ambos escenarios se ha asumido un afiliado
con salario inicial equivalente a la RMV (S/.550), productividad de 3%,
horizonte laboral 18-64 anos, densidad de cotizaciéon de 70%, tasa de
aporte de 13%, tasa de rentabilidad real de 4%, pension ajustada a la
misma tasa de la productividad y beneficios para la viuda.

Cuadro 3-4 Subsidios en el SNP
(Tasa de rentabilidad real 4%)

Afios de Tasa de Tasa de .
Edad aporte reemplazo ree}nplaz_o Subsidio
actual autofinanciada
Sin reforma Todos 33 102% 31% 1%
61 o mas 33 76% 33% 43%
55-60 33 1% 33% 38%
Conreforma  45.55 33 66% 33% 33%
35-45 33 61% 33% 28%
35 o menos 33 56% 33% 23%

Fuente: ONP, BBVA

Puede notarse claramente que en el escenario sin reforma por cada
unidad monetaria de pension el afiliado solo financiaba 31% mientras que
el Estado cubria el 71% de su tasa de reemplazo. Se consideré por tanto
necesario ir reduciendo gradualmente este porcentaje de subsidio afec-
tando en menor medida a los que estaban préximos a jubilarse y en
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mayor medida a los mas joévenes y futuros asegurados. No obstante, atin
en el caso de los afiliados jovenes subsiste un porcentaje de subsidio de
23%. Ello se debe quiza a que en la presente simulacion se asume que las
pensiones crecen por encima de la inflaciéon a una tasa de 3% y por tanto
el capital que se requiere para financiar la pensiéon aumenta a pesar de
haber reducido la tasa de reemplazo. Sin embargo, en un escenario mas
optimista donde los aportes se rentabilizan al 6% (ver el Cuadro 3-5), el
SNP lograra pagar pensiones actuarialmente equilibradas donde practi-
camente los aportes financian la tasa de reemplazo ofrecida y no se re-
quiere subsidio estatal.

Cuadro 3-5 Subsidios en el SNP
(Tasa de rentabilidad real 6%)

Afios de Tasa de Tasa de
Edad aporte reemplazo reemplazo Subsidio
P actual autofinanciada
61 o mas 33 76% 55% 21%
55-60 33 1% 55% 16%
Conreforma 45 55 33 66% 55% 1%
35-45 33 61% 55% 6%
35 0 menos 33 56% 55% 1%

Fuente: ONP, BBVA

En cuanto a la focalizacion de los subsidios por tramos de ingresos,
se muestra que ademas de la tendencia decreciente de subsidios por
cohortes, la medida también es progresiva, pues al existir pensiones
minimas y maximas, los de menores ingresos terminan recibiendo ma-
yores subsidios a sus tasas de sustitucion respecto a los de altos ingresos.
Ver el Grifico 3-12.
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Grafico 3-12 Subsidios por tramos de ingresos
para cohorte 55-60 afios
(tasa de reemplazo 45%, tasa de rentabilidad de 4%)
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Fuente: ONP, BBVA

Ello es particularmente cierto en los casos de trabajadores que reciben
pension minima. Efectivamente aquellos trabajadores que por su condicion
laboral (sin mayor educacion y baja productividad) mantienen remunera-
ciones relativamente reducidas a lo largo de vida activa, obtendran muy
probablemente la pensiéon minima del sistema. En estos casos, si se justi-
fica otorgar subsidios estatales para proteger a este grupo de la pobreza.

Del anlisis anterior puede inferirse que las reformas implementadas
en el SNP han buscado dar mayor equilibrio al sistema, vinculando de
alguna manera, los aportes con la tasa de reemplazo ofrecida y al mis-
mo tiempo se ha procurado reducir y focalizar los subsidios a las tasas
de reemplazo hacia los de menores ingresos, lo que en suma conlleva-
rfa a un sinceramiento de las pensiones en el largo plazo y a la reduccion
del déficit previsional.

Hacia el ano 2050

En este marco, se proyecta que la pensiéon promedio del SNP creceria
casi tres veces, con relacion a la del ano 2010, pero con tasas de reem-
plazo decrecientes pues la reduccion gradual impuesta por la normativa
hara que las pensiones que se vayan otorgando se ajusten a niveles mads
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sostenibles, sin caer no obstante, en ningn caso, bajo el nivel de la pen-

sién minima Ver

Grifico 3-13 E
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volucién de la pension y tasa de reemplazo en el SNP
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Fuente: DS N° 099-2002, ONP, BBVA / Elaboracién: BBVA

Notese la diferencia entre estas tasas de reemplazo promedio y las del

Grifico 3-8. Estas

tasas promedio estan, al inicio, por encima de las tasas base,

porque recogen el efecto de la tasa de reemplazo marginal por aio adicional

de aporte. Asi por ejemplo, durante los primeros anos de la proyeccion, se

observan unas tasas de reemplazo promedio relativamente elevadas (cerca del

80%) debido a que refleja las jubilaciones de las cohortes que tienen derecho
a la tasa de reemplazo base (50%) y reciben ademds 2% por ano adicional de

aporte. Hacia el final de la proyeccién en cambio, la tasa de reemplazo



promedio desciende porque los trabajadores se irdn jubilando con menores
tasas base (30%) por lo cual, pese a los incrementos del 2%, no alcanzaran a
recibir las mismas tasas de reemplazo que se ven en la actualidad.

En el analisis segtin nivel salarial, se observa que aquellos afiliados con
salarios mds elevados tenderan a recibir menores pensiones en el tiempo
(en términos reales) respecto a la situacion actual. Ello se debe a que con
las actuales tasas de reemplazo (por encima de 50%), ellos terminan re-
cibiendo pensiones mayores a las que obtendrian por su cuenta —con
los aportes realizados durante su periodo activo—. No obstante, confor-
me se van aplicando las tasas de reemplazo decrecientes, estas pensiones
se van corrigiendo y el diferencial entre la pension del SNP y la que se
autogeneran estos trabajadores se va reduciendo. Ver grifico 3-14.

Grafico 3-14 Subsidios segtin Tasa de reemplazo
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Lo anterior es especialmente relevante y cabe analizar si se ve perju-
dicada la mayorifa de trabajadores afiliados del SN con la reduccién de
tasas de reemplazo. La revision de los datos indica que no. En primer
lugar, el nivel de las tasas de reemplazo actuales permite que exista un
diferencial entre la pensién autofinanciada y la pension otorgada. En
segundo lugar, notese que las pensiones del SNP en ningtn caso caen
por debajo de la Pension Minima, por lo que independientemente de
cualquier futura reduccion en las tasas de reemplazo base, la existencia
de este nivel minimo asegura que las pensiones de los trabajadores de
menores ingresos estén aseguradas. Ademas, debe mencionarse que la
reduccion de tasas de reemplazo permite asegurar que los subsidios se
focalicen sobre los trabajadores menos protegidos o de menores ingre-
sos. La parte sombreada del grifico anterior permite visualizar los
subsidios otorgados de acuerdo con el nivel de ingreso en 2006 y los
que se verificarian en 2038.

SPP

Por el lado del SPP, las pensiones muestran una tendencia creciente que
sera resultado de la evolucién de las remuneraciones (positivamente in-
fluenciadas por el crecimiento econémico y las mejoras en productividad),
la mayor frecuencia de cotizacion (que responderia positivamente a re-
ducciones en los niveles de informalidad y mejoras en las condiciones
laborales) y a la rentabilidad obtenida por el fondo. Asi, la pensién pro-
medio del SPP en el ano 2050 es superior en cuatro veces la que se re-
gistrarfa hacia el ano 2010. Ver Grafico 3-15 A.

Con respecto a la tasa de reemplazo, se proyecta una trayectoria ini-
cialmente ascendente, aunque con tendencia a estabilizarse hacia el final
del periodo de proyeccion. Asi, hacia el ano 2010 se parte de una tasa de
19% y se espera que hacia el ano 2050 se alcancen tasas de alrededor de
33%. Ver Grafico 3-15 B.



Grifico 3-15 Evolucion de la pension y tasa de reemplazo en el SPP
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Cabe senalar que para una misma agrupacion de afiliado existe gran
dispersion en cuanto al nivel de ingreso y a la densidad de cotizacién. Por
ello, se requiere analizar la situacién al jubilarse teniendo en cuenta estos
parametros, para lo cual se ha procedido a generar agrupaciones por nivel
de ingreso y frecuencia de aporte. Asi, se puede analizar la tasa de reempla-
zo que obtienen los trabajadores de acuerdo con su nivel de ingreso (2:
ingreso medio o 3: ingreso alto) y a su frecuencia de cotizacion (C: baja, B:
media. A: alta). Si se compara la situacién por cada grupo en el ano 2010
con la que trabajadores de similar agrupacion tendran en el ano 2050, se
observa que la tasa de reemplazo crecera para todos aunque en menor me-
dida para los trabajadores de ingresos altos. En parte, este resultado se debe
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a que se asume que los trabajadores de ingresos altos experimentan una
mayor movilidad laboral acompanada de mejoras en sus remuneraciones a
lo largo de su ciclo activo. Por ello, los ingresos recibidos en los tltimos anos
de la etapa laboral de este grupo elevan la renta promedio que se emplea en
el calculo de la tasa de reemplazo y por tanto el ratio tiende a ser menor.

No obstante, independientemente del nivel de ingresos, se puede decir
que a mayor densidad de cotizacion las tasas de reemplazo tienden a ser
mayores (de este modo, la tasa de los agrupados en A sera mayor a los de
B y esta a su vez mayor a los C). Ello es consistente con un perfil de mayor
ahorro; de ahi la importancia de generar un sistema que incentive a con-
tribuir durante la mayor parte de la vida laboral. Ver Grafico 3-16.

Grafico 3-16 Tasa de reemplazo de trabajadores
segun densidad e ingreso en el SPP
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Nota: 2: ingresos entre S/.500 y S/.800; y 3: ingresos por encima de S/.800. C: cotiza entre 10% y 50%
de las veces; B: entre 50% y 90%; y A: entre 90% y el 100%.

Fuente y elaboraciéon : BBVA



Una ventaja de realizar el analisis para grupos que comparten ciertas
caracteristicas es que permite identificar los problemas que enfrentan, en
particular, los grupos de menores ingresos y de aportes menos frecuen-
tes. Por ejemplo, la situaciéon de los trabajadores de ingresos medios
resulta preocupante si se compara el monto de pension obtenido con la
pensiéon minima vigente en el SNP. En efecto, la proyeccién hacia el ano
2050 indicarfa que en promedio obtendrian una pensién equivalente a
casi dos tercios de la pension minima. Ver Gréfico 3-17 A.

Asimismo, al analizar por densidad de cotizacion, se verifica que, asumien-
do un mismo nivel de ingreso, en la medida que el trabajador participe mas
activamente en el sistema, a través de sus aportes, se encontrara en mejores
posibilidades para acceder a una mayor pension. Asi, los trabajadores que
cotizan al menos 10 veces al aio (grupo A, con densidad entre 90%y 100%)
registrarian mayores pensiones que los que cotizan por lo menos 6y 1 vez
al ano (grupo B, con densidad entre 50% y 90%; y grupo C, con densidad
entre 10% y 50%). Mas aan, a lo largo de todo el horizonte proyectado, los
trabajadores de menor densidad, grupo C, en promedio solo lograrian finan-
ciar pensiones inferiores a la pensiéon minima. Ver Gréfico 3-17 B.

A partir de lo anterior, queda claro que un trabajador de ingresos
altos y de alta densidad de cotizacién se encontrard en una situacion
mucho mds ventajosa que la de un trabajador de ingresos medios,
en general, y que la de uno que ademas tenga baja densidad. En este
sentido, dado que los trabajadores de ingresos altos se ubican, en
promedio, por encima de la pensién minima a lo largo de la proyec-
cioén, conviene analizar qué sucede con los trabajadores de ingresos
medios segun las diferentes frecuencias de cotizacién. Igualmente,
y en la medida que estos serfan los grupos menos favorecidos, cabe
analizar cual es la capacidad adquisitiva de las pensiones que estarian
recibiendo.
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Grafico 3-17 Pension en el SPP con respecto a la pension minima

(Pension minima en 2010=100)
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Fuente y elaboracién: BBVA

Los trabajadores de ingresos medios que logran mantener cierta re-
gularidad en sus cotizaciones (densidad de aportes desde 50%) consiguen
financiar pensiones que les permitirin adquirir al menos una canasta
minima de consumo en la mayor parte del horizonte proyectado.?* Por
el contrario, aquellos trabajadores que no logran mantener constancia en
la frecuencia de sus aportes (densidad de aporte entre 10% y 50%) solo

obtendrian pensiones superiores al valor de la canasta minima hacia el

ano 2050. Ver el Grafico 3-18.

32 La canasta minima de consumo permite medir el bienestar de un hogar mediante la valo-
racion de todos los bienes y servicios que consume. Informacién que se obtiene a partir del
INEI.
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Grafico 3-18 Canasta minima y pension, de trabajadores
de ingresos medios en el SPP, segiin densidad de cotizacion
(Canasta minima de consumo en el afio 2010=100, ingreso medio:
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Fuente: INEI, BBVA / Elaboracién: BBVA

Estos resultados muestran que pese a registrar una tendencia crecien-
te en las pensiones, en los préoximos anos, muchos trabajadores —de
ingresos medios y frecuencias de cotizaciéon reducidas— no lograrin
obtener pensiones adecuadas que les garanticen un nivel de consumo
minimo. Para remediar esta situacion es preciso estudiar medidas para
abordar dicha problematica pero que, al mismo tiempo, incentiven la
cotizacién de estos trabajadores y asi procurar una mejor pension.

3.2.2. Comparacién internacional

El nivel de las pensiones y de las tasas de reemplazo por pais depen-
deran de diversos factores tales como la propensién al ahorro, nivel
de desarrollo econémico, rentabilidad y nivel de ingreso. De acuer-
do con el Banco Mundial (Holzmann y Hinz, 2005), la experiencia
observada para un trabajador con historia laboral completa muestra
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que la tasa de reemplazo neta bordearia alrededor de 40%, nivel que
podria cubrir las necesidades basicas en la vejez. Cabe precisar que,
Hinz reconoce al mismo tiempo que los trabajadores de mds bajos
ingresos requeririn mayores tasas de sustitucion, mientras que los
de altos ingresos menores tasas.

Segun este contexto tedrico, si bien es dificil establecer una tasa de
reemplazo y nivel de pensién 6ptimos, y ello dependera de la situacion
de cada pais; a continuacion se muestran tasas de sustitucion para al-
gunos paises, con el objetivo de ir evaluando cudn bajas o altas son las
tasas obtenidas por el sistema peruano. A diciembre de 2006, la tasa
de reemplazo promedio del sistema de pensiones peruano ascendia a
67% y respondia principalmente a las condiciones del SNP, donde la
tasa promedio registrada para ese ano era de 79% mientras que la del
SPP era 19%. Estos resultados comparados con paises de América La-
tina, sittian a Pert ligeramente por debajo de México, pero por encima
de lo registrado para los casos de Chile (49%) y Argentina (40%). (Ver
el Grifico 3-19).

Grafico 3-19 Tasa de reemplazo 2006 por paises
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Fuente: BBVA



o

En adicion a ello, y a modo de referencia, si se analizan tasas de susti-
tucién por niveles de ingresos, para los paises de la OECD ( Pension at a
Glance, 2005), se encuentra que los casos de Canadd, Estados Unidos,
Inglaterra y Nueva Zelanda privilegian esquemas redistributivos pues
otorgan menores tasas de reemplazo a los de mas altos ingresos y mayo-
res tasas conforme decrece el nivel de ingresos. Ver el Cuadro 3-6.

Cuadro 3-6 Tasas de reemplazo brutas por nivel de ingresos

(Hombres, salario bruto promedio previo al retiro)

Nimero de salarios

Pais 0,5 0,75 | 1,5 2 2,5
Canada 2%  52%  43%  28% 21% 17%
Nueva Zelanda 5%  50% 38% 25% 19% 15%
Inglaterra 67%  46% 37% 29% 23% 18%

Estados Unidos ~ 50%  42%  39%  33% 28%  25%

Fuente: OECD (2005)

Volviendo al caso peruano, si bien el grafico 3-19 mostraba que ac-
tualmente las tasas de reemplazo no son bajas, para los proximos anos,
conforme las reformas paramétricas adoptadas resulten en mayor focali-
zacioén, se prevé que las tasas de reemplazo comiencen a reflejar de ma-
nera mas directa la relacién entre lo acumulado y lo obtenido, por lo que
las tasas convergerian a 33% hacia el aio 2050.

La proyeccién para los paises de la region indica que en Chile se ob-
servarfa algo similar (tasa de 43%). Por su parte, la tasa de Argentina
estarfa en torno a 60% y México experimentaria un ajuste, como conse-
cuencia del cese de la jubilacion de la poblacién en transicion en el ano
2035, llegando a tasas de alrededor de 21%. Ver el Grafico 3-20.
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Grifico 3-20 Evolucion de las tasas de reemplazo por pais
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En sintesis, si bien el sistema peruano ofrece actualmente tasas de
reemplazo promedio importantes, en el horizonte de proyecciéon se ob-
serva que ird ofreciendo tasas de reemplazo mas acordes con los niveles
de ahorro de los trabajadores y, a través de los ajustes paramétricos adop-
tados en el SNP, se conseguira una mejor focalizacién de las transferen-
cias. Sin embargo, tal y como se analiz6 en la seccidn anterior, un grupo
significativo de trabajadores —de ingresos medios y frecuencias de coti-
zacion bajas— no lograra obtener tasas de reemplazo adecuadas. Por
tanto, al igual que para la problematica de cobertura, serd necesario es-
tudiar medidas orientadas a procurar mejorar sus pensiones.

3.3.  El déficit previsional

De acuerdo con lo mencionado a lo largo del presente estudio, el desem-
peno de los sistemas de pensiones puede analizarse considerando dos as-
pectos centrales: cobertura y suficiencia de pensiones. Pero dicha evaluacion
debe incorporar ademas otro aspecto central: la sostenibilidad financiera y
actuarial de los sistemas en el tiempo. Teniendo ello en mente, en el



presente acapite se esboza una definicién de lo que denominaremos el
“déficit previsional” (que se utilizara indistintamente con el “costo previ-
sional” o “costo fiscal”), se elaboran dos indicadores para su medicién y
se efecttia su proyeccion al 2050, comparandolo tanto con la situacion
previa a la reforma como respecto a otros paises de la region.

Indicadores

Siguiendo las definiciones de la literatura en materia pensionaria, en un

contexto de reforma y de transicién, para el caso peruano definamos

como déficit previsional total a la suma de los siguientes componentes:

e El déficit operacional del SNP, definido como la diferencia entre los
ingresos por cotizaciones y los gastos generados por pensiones.

e El déficit del régimen reformado del DL 20530 cuya definicién es
similar a la del DL 19990, salvo que en este caso el régimen se en-
cuentra cerrado (a nivel constitucional) a nuevos aportantes.

¢ El pago por bonos de reconocimiento, comprendido por el pago que
realiza el Estado a aquellos trabajadores que cotizaron en el antiguo
sistema de pensiones.

* Los subsidios por Pensiéon Minima, Bonos Complementarios y desafilia-
cion del SPP, definidos, en el primer caso como los recursos faltantes que
el Estado transfiere al SPP para aquellos trabajadores que no logran fi-
nanciarse una pension minima; en el segundo como los complementos
que el Estado transfiere para equiparar las pensiones de los afiliados de
edades avanzadas que se estan jubilando proximamente en el SPP y; en
el tercer caso, los subsidios se definen como el incremento en el déficit
previsional del SNP que produciran los trabajadores que se desafilien del
SPP (casos previstos por las Leyes N° 27617 y N° 28991).%

Cabe precisar que la valuacion de este déficit se realiza de dos maneras:
1) en valor presente actuarial y ii) en términos anuales. En el primer caso, el

33 Cabe precisar que se ha asumido en la simulacion que el costo por desafiliacion contiene
el costo de los pagos por pensiones minimas al interior del SPP.
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valor presente actuarial es la suma del valor actual de todos los déficits anua-
les en un horizonte determinado traidos a un mismo momento del tiempo
a una tasa de descuento del 4%. El término actuarial se precisa debido a que
no se trata de flujos ciertos en el tiempo sino de flujos estocasticos cuya
evolucion depende de probabilidades de ocurrencia de siniestros de invalidez
y fallecimiento. En el segundo caso, el déficit anual es simplemente la dife-
rencia entre ingresos y gastos para un determinado ano.

3.3.1. El sistema hacia el ano 2050

Dentro de este marco, se observa que a lo largo del horizonte proyectado
el déficit total del sistema exhibird una tendencia decreciente como conse-
cuencia de la extincion de las obligaciones del régimen reformado del DL
N© 20530, la redencién de los bonos de reconocimiento, bonos comple-
mentarios y las garantias de pension minima y de la Ley de Desafiliacion.
El primer caso se trata de un régimen en el que la mayor parte de su po-
blacion ya esta pensionada y que se encuentra cerrado para nuevos trabajado-
res. El segundo caso corresponde al cese de pagos por bonos de reconoci-
miento y bonos complementarios conforme los afiliados del SPP, con derecho
a estos, se van pensionando y por tanto cada vez habra menos afiliados a
quienes se les adeudara su bono. Finalmente, el caso de la desafiliacion y pen-
siones minimas representan costos por un periodo determinado de tiempo en
la medida que la poblacién beneficiaria es un colectivo cerrado, pues solo
corresponde a aquellos afiliados del SPP que estuvieron inscritos en el SNP
antes de 1995 y por tanto no se consideran nuevos beneficiarios. No obstan-
te, si bien hacia el ano 2035 estas obligaciones decrecen de manera importan-
te, el déficit no se cierra completamente pues prevalece el correspondiente al
DL 19990. Se estima que el déficit operacional de este sistema pasard de poco
mas de 0,8% a 0,5% anual del PBI hacia el 2050.%* (Ver el Gréfico 3-21).

3 Esta evolucion estd sobre la informacion del costo previsional que publica la ONP y que asciende
aUS$ 21045 millones, debido a que esta simulacion asume que el SNP recibe nuevos asegurados
(con cobertura moderada) y las pensiones se actualizan anualmente. Bajo estos supuestos se en-
cuentra que el déficit operacional (como porcentaje del PBI) se cierra alrededor del afio 2080.



Grafico 3-21 Déficit previsional total
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Fuente: ONP, MEF, SBS, BBVA / Elaboracién: BBVA

A valor presente, el déficit representa 57,9% del PBI de 2006, por-
centaje que si bien es significativo en comparacion a ratios macroeco-
noémicos como deuda/PBI no representa un costo tan elevado si se
compara con la situacion previa a la reforma y con las obligaciones que
enfrentan otros paises de la region como Colombia y México. Mas atin
solo Pert y Chile muestran una marcada tendencia decreciente en sus
costos previsionales.
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3.3.2. Comparacién internacional
El déficit previsional antes de la reforma de 1992

No existen muchos estudios acerca del efecto de la implementacién de
la reforma peruana en el costo previsional. No obstante, algunos autores
como Carmelo Mesa-Lago (2000) y Zviniene y Packard (2004 ) conclu-
yen que, en la mayoria de paises de Latino América, el costo fiscal se
redujo por la reforma previsional, independientemente del modelo (sus-
titutivo, paralelo o mixto), y contrastan dicho costo con lo que hubiese
ocurrido de no haber implementado una reforma. La reduccion estima-
da se muestra en los siguientes graficos.

Grafico 3-22 Simulacién impacto de reforma:
deuda por pensiones
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Nota: se considera la deuda explicita

Fuente: Zviniene y Packard (2004)



Las estimaciones efectuadas por Zviniene y Packard (2004) son
concluyentes en cuanto a que la reforma ha reducido las presiones
fiscales. En particular en el caso peruano, la estimacion de la deuda
previsional en valor presente pasa de 104% a 43% producto de la refor-
ma representando una reduccién de 61% del PBI. Cabe precisar que
en esta estimacion se considera la deuda explicita acumulada para el
periodo 2001-2050 (en base al modelo PROST del Banco Mundial),
en un escenario en el que no se implementa el SPP y no se introducen
cambios paramétricos en el SNP salvo el aumento en la tasa de cotiza-
cién de 9% a 13%. Bajo el escenario reformado, la estimacién de la
deuda explicita asume una densidad de cotizacién 100%, no necesidad
de pensién minima y tampoco costos por bonos de reconocimiento ni
los traslados (o desafiliaciéon) del SPP al SNP.

En los resultados examinados por Carmelo Mesa-Lago (2000) se
proyectaba que en el afio 2050, Argentina y Uruguay mostrarfan una
reduccién anual entre el 5% y 6%, y 3% del déficit previsional como
porcentaje del PBI, respectivamente. Por su parte, México mostraria
una reduccion de 2,75% en el ano 2030, y Colombia una reduccion
entre 1%y 1,5% en 2025.

Notese, sin embargo, que las reducciones parecen mas moderadas
en los modelos del tipo paralelo (Colombia, Pert). Al respecto, la lite-
ratura refiere que si bien este modelo asi como el de tipo mixto, no
necesariamente reducen significativamente los costos fiscales a largo
plazo, son buenos para diferirlos considerablemente. De hecho es fac-
tible implantar reformas profundas en los programas publicos que re-
duzcan el costo fiscal y permitan encarar una transiciéon mas viable (a
diferencia de un modelo sustitutivo que implica un costo de transicion
mayor). Ello es particularmente cierto en el caso peruano, donde en
los tltimos quince anos se han efectuado marcados ajustes paramétricos
al sistema de reparto que han contribuido a reducir su insostenibilidad
financiera en el tiempo.
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Comparacion internacional: Chile, México y Colombia
al 2050

Asimismo, si se comparan los costos fiscales al 2050 con otros paises
de la region, se encuentra que solo Chile y Pert muestran un tenden-
cia decreciente en sus costos previsionales desde los primeros anos de
proyeccién, no generando por tanto presiones significativas en las fi-
nanzas publicas. Por el contrario, México enfrentara fuertes presiones
fiscales en los proximos anos, en especial entre el 2030 y 2040 vy, estas
presiones seran menores solo hacia el final de la proyeccion. Para el caso
colombiano, si bien la tendencia de los costos previsionales es decre-
ciente, ello se reflejard mds claramente recién a partir del ano 2025.
Ver el siguiente grafico:

Grafico 3-23 Evolucion del déficit previsional en Chile,
México, Colombia y Peru
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Fuente: ONP, MEF, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (Colombia),
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (México) y BBVA / Elaboracién: BBVA

En este contexto, por las diversas reformas implantadas, se observa
que la trayectoria del déficit pensionario peruano en los siguientes anos
como porcentaje del PBI muestra una tendencia decreciente sostenida y
no generara presiones fiscales significativas. Destaca su parecido con la
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tendencia del déficit chileno, aunque cualquier comparacién debe hacer-
se cuidadosamente teniendo en cuenta las particularidades de cada siste-
ma y en especial las diferencias observadas en cobertura.

Finalmente, pese a estos logros alcanzados y de cara a futuro, no
debe olvidarse que la situacion financiera del sistema es sensible a sus
pardmetros y a cambios laborales y demograficos. Presiones politicas
para aumentar las pensiones y cambios demograficos tales como el
aumento de la esperanza de vida pueden incrementar rapidamente el
déficit. Por tanto, resulta indispensable contar con valuaciones actua-
riales periddicas que consideren estos escenarios, de forma tal que
permitan planificar adecuadamente el diseno sistema.

Sensibilidad del déficit previsional ante cambios demogriaficos,
paramétricos y politicos

Un aspecto que es importante resaltar es que mayores expectativas de
vida asi como la reduccién en las tasas de fertilidad devendrin en un
envejecimiento de la poblacién peruana que llevara a que existan mas
ancianos que demanden pensiones y menos jévenes que contribuyan.

A modo de ejemplo, si se hace una simple simulacién de la relaciéon
de afiliados y pensionistas, asi como de cotizantes y pensionistas del SNP
(“tasas de dependencia”), se encuentra que actualmente existen tres
afiliados por cada pensionista y menos de dos cotizantes por cada pen-
sionista. Ello se refleja en el actual déficit del sistema. Ahora bien, si se
proyecta hacia el ano 2050 esta relacién, con el objeto de verificar si
ocurren mejoras significativas, los resultados muestran que las tasas de
dependencia no mejoran sustancialmente, lo que da una idea de que el
flujo de ingresos del sistema no aumentard marcadamente por nuevas
afiliaciones. Ver el Grafico 3-24.
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Grafico 3-24 Proyeccion de la tasa de dependencia SNP

A. Afiliados/pensionistas
180 Afil_equilibrio/Pens
15,0 |

12,0 -
9,0 |
6,0
3,0
0,0

Afil/Pens

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

B. Cotizantes/pensionistas
18,0 -

15,0 |
12,0 |
9,0 | Cotiz_equilibrio/Pens

oot

..
- P L iddd
6.0 eccrcccnnn eessascece
U

3,0 | Cotiz/Pens
0,0

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Fuente: ONP / Elaboracién: BBVA

Mas atin, en este mismo grafico se puede observar que si se hace un
ejercicio para calcular cuintos trabajadores deberfan estar afiliados o ser
cotizantes para equilibrar el sistema, el nimero de afiliados y cotizantes
que se necesitaria serfa 4 veces superior al nimero que existe actualmen-
te. Teniendo en cuenta la evoluciéon demografica que se proyecta, difi-
cilmente se lograrfa este nimero de trabajadores.

Por otro lado, otros factores no demograficos también tienen impac-
to en el déficit. Por ejemplo, reversiones en la reformas paramétricas
implementadas —como reduccion de la edad de jubilacion, eliminacién
o alza del tope para las pensiones o subida de las tasas de reemplazo— asi
como presiones por aumentos en las pensiones podrian tener efectos
considerables sobre el déficit. Ver el Recuadro 3-1.
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Recuadro 3-1 Sensibilidad del déficit del SNP frente a aumento

en las pensiones

La evolucion proyectada del déficit operacional es sensible a eventuales reversiones
en los ajustes implementados desde la década anterior. En este sentido, conviene tener
en cuenta el efecto sobre el fisco que podrian tener presiones (tales como rebajar la
edad de jubilacion, eliminar o elevar los topes a las pensiones, entre otros) que
generarian un retroceso en las reformas paramétricas introducidas. Estas aspiraciones,
si bien tienen el objetivo de procurar un mayor bienestar de los pensionistas, se
contraponen a los esfuerzos por reducir la insostenibilidad financiera del sistema.

A modo de ilustracion, el grafico siguiente presenta una simulaciéon de como se
incrementa el déficit del sistema ante un Ginico aumento generalizado de S/.100 en las
pensiones de jubilacion y viudez (si el aumento se produjera hoy).

Grafico 3-25 Simulacion del déficit del SNP bajo un escenario de aumento de
S/.100 a las pensiones
(Porcentaje del PBI)
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Nota: No considera aumentos en pensiones de invalidez, orfandad o ascendencia
Fuente: ONP / Elaboracion: BBVA

Un aumento de este tipo produciria un costo previsional adicional de alrededor de US$
2 000 millones en valor presente, con lo que el déficit previsional se incrementaria
rapidamente en alrededor de 2 puntos porcentuales del PBI de 2006.

Se puede inferir, que este costo se incrementaria mucho mas si se producen incrementos
periddicos en las pensiones sin el correspondiente financiamiento. Se observa entonces
que el desempefio del sistema es bastante sensible a este tipo de factores. En particular
en cuanto a las pensiones, puede decirse que existe un “trade off” entre mejorar el
nivel de pensiones publicas y la sostenibilidad del sistema.
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A partir de todo lo anterior, puede decirse que, de un lado, las refor-
mas paramétricas han sido sustanciales para reducir el déficit de este
sistema en el mediano plazo, y por tanto es crucial que las reglas y su
administracion sigan respondiendo a criterios técnicos y a estudios ac-
tuariales periédicos que permitan advertir o corregir su funcionamiento.
No obstante, de otro lado, se requiere un mayor andlisis para determinar
si estas reformas seran suficientes para adecuar el régimen, oportunamen-
te, a los cambios demogrificos, laborales y econémicos que se vienen en
las proximas décadas.

En especial, es relevante analizar el impacto de los cambios laborales
y la frecuencia de cotizaciones que tendran los actuales afiliados jovenes
del sistema de reparto. En el diagnoéstico se mostraba que los resultados
laborales del colectivo C del Sistema Privado harin que un grupo im-
portante de estos no lleguen a cotizar los suficientes anos para acumular
capital y lograr una pensiéon adecuada. De igual manera en el SND, es de
particular interés cuian importante serd este grupo poblacional que —por
la evolucién del mercado laboral— no llegara a cumplir con el requisito
minimo de 20 anos de aportacién.

3.4. Factores Estructurales

Los niveles de cobertura y pensiones que se observan en la proyeccion
nos permiten realizar un diagnostico sobre la situacion del sistema de
pensiones en los proximos anos. Asi, ha sido posible descubrir algunas
deficiencias del sistema que sugieren la necesidad de realizar correcciones
que permitan mejorar su alcance. No obstante, cabe tener en cuenta que
el diseno de un sistema previsional es solo una de las columnas necesarias
para proveer adecuados niveles de cobertura y pensiones, ya que el des-
empeno de los sistemas dependera de las condiciones o factores estruc-
turales de la economia donde se implemente.

En ese sentido, la estabilidad macroeconémica de un pais,
reflejada en una adecuada sostenibilidad de las cuentas fiscales y
aplicaciéon de politicas monetarias coherentes, se constituye en
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un requisito para poder mantener el poder adquisitivo de los
aportes realizados y asegurar las condiciones para el desarrollo
del mercado de capitales posibiliten el manejo eficiente de los
tondos pensionables.

En la misma linea, el nivel relativo de desarrollo de una economia
condiciona los niveles de pensiones a recibir. De acuerdo con la
clasificacion del Banco Mundial, por nivel de PBI per capita, el Pert
se ubica en el grupo de paises de bajos ingresos, lo que limita la
posibilidad de generar mas aportaciones y beneficios que se aproxi-
men a los de paises mas prosperos. Ademas de los bajos ingresos,
pueden también existir problemas de una mala distribucién de los
mismos, hecho que puede determinar que grandes proporciones de
la poblacién no cuenten con mecanismos de proteccién previsional.
Por su parte, la baja capacidad de generar excedentes en forma de
ahorro, las elevadas tasas de pobreza plantean una gran dificultad
para que cualquier sistema previsional pueda tener un gran impacto
en el corto plazo. Asi, en el caso de la economia peruana, se aprecia
que estas tasas de pobreza alcanzan el 69% en poblaciones rurales y
31% en las areas urbanas.

Finalmente, otro factor limitante para un mayor aprovechamiento
de los sistemas previsionales, son las condiciones de informalidad.
Una economia altamente informal implica una serie de dificultades
para el sistema, debido a los problemas que enfrentan los agentes
econdémicos para obtener un empleo y para mantenerlo, lo cual res-
tringe las posibilidades para contribuir al sistema. En el caso peruano,
los niveles de informalidad (medido como el porcentaje de la pobla-
cién no cubierta por la seguridad social) alcanzan alrededor de 65%.
Las razones de esta situacion pueden tener diferentes vertientes; entre
ellas sobresale la rigidez existente en el mercado laboral peruano (de
acuerdo con las estadisticas del Banco Mundial el Pert se ubica en el
segundo lugar de rigidez en Latinoamérica).?®

35 Ver Perry et al (2007)
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Por tanto, a fin de evaluar convenientemente el funcionamiento de un
sistema previsional, necesariamente se debe tener en cuenta las condiciones
estructurales del contexto en el cual funciona. En general, parece eviden-
te, que cualquier conjunto de recomendaciones que se puedan presentar
para maximizar la eficiencia de un régimen de seguridad social, debera ser
hecho sujeto a un conjunto de restricciones que, dependiendo del grado
de desarrollo de un pais, pueden ser de mayor o menor importancia. En
el Anexo VII se aborda estos temas con mayor profundidad.
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La proyeccion realizada hacia el afio 2050 mostré que los niveles de
cobertura presentan una tendencia creciente e iran mejorando hacia el
2050 respecto de la situacion actual. No obstante, en los préximos anos 6
de cada 10 personas en la tercera edad carecerian de cobertura pensionaria,
mientras que cerca de la mitad de las personas en edad de trabajar perma-
neceria fuera del sistema de pensiones.

Por el lado de las pensiones, pese a que en promedio muestran una ten-
dencia creciente, se detecta que existe un grupo importante de trabajadores
—de bajo nivel de remuneracion y frecuencia de cotizacion— que estarfan
obteniendo en el largo plazo pensiones reducidas y que, en algunos casos,
no alcanzarfan a cubrir niveles minimos de consumo o no alcanzarfan a re-
cibir pension alguna. Asimismo, en cuanto a las tasas de reemplazo, estas
tienden a ser mas realistas y progresivas pues se otorgan mayores tasas de
reemplazo a los trabajadores de menores ingresos, focalizando de ese modo
las transferencias publicas hacia los trabajadores mas desprotegidos, asegu-
randoles un monto minimo de pension. Por altimo, si bien las reformas
adoptadas permitirdn la consolidacién de una mayor sostenibilidad financie-
ra, el SNP continuara desfinanciado y es sensible a riesgos politicos y demo-
graficos por lo que es necesario seguir procurando su equilibrio actuarial
hacia el futuro.

Teniendo en cuenta lo anterior y con miras a mejorar el desempeno del
sistema en los proximos anos, cabe preguntarse quiénes se encuentran fuera
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del sistema de pensiones y qué caracteriza a estos trabajadores; asi como
también —para aquellos que ya participan del sistema— de qué forma se
podria mejorar las prestaciones que percibiran los afiliados y como se puede
proteger a aquellos que bajo el disefio actual no alcanzaran a recibir pension
alguna. Adicionalmente, se debera evaluar el impacto fiscal de las medidas
que permitan alcanzar los objetivos mencionados procurando que la presion
fiscal que se genere sea viable. Para tal fin, en el presente acapite se hace un
andlisis de la poblacién objetivo, para después desarrollar propuestas focali-
zadas a esta poblacion y luego medir su impacto y costo fiscal.

4.1. Poblacion objetivo
Poblaciéon objetivo para incrementar la cobertura

La poblacion en edad de trabajar en Pert gira en torno a 17,4 millones
de personas; 14,6 son consideradas econémicamente activas y de estas,
12,8 tienen entre 20 y 64 anos de edad. Este tltimo grupo constituye,
en términos generales, la poblaciéon objetivo del sistema de pensiones;
no obstante, solo 4,7 millones se encuentran cubierta por el sistema
publico o privado.? De los 8,2 millones de trabajadores que estan fuera
del sistema, el 49% percibe ingresos por debajo de S/.500 mientras que
43%, entre S/.500 y S/.800 mensuales. Ver el Cuadro 4-1

De los trabajadores mencionados, los de ingresos medio y bajo, el
grueso labora en micro o pequenas empresas, menos de 50 trabajadores,
y donde predomina la informalidad. Por tanto, la tenencia de beneficios
laborales como la seguridad social es poco probable. Asimismo, la baja
participacion de este grupo se puede explicar porque la realizacion de
aportaciones implicaria una reduccioén en los niveles de consumo e in-
version. En el primer caso, se debe considerar que el consumo de los
trabajadores de bajos ingresos esta basicamente orientado a la satisfaccién
de necesidades basicas y; en segundo lugar, que dadas las restricciones
de acceso a crédito, la acumulacion de capital les permite la posibilidad

3 Cifras a 2005 segtin el INEI, MTPE, SBS, ONP y MEF.
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de adquirir capital productivo. Estas hipotesis son consistentes con lo
que sugiere la teoria del ciclo de vida, la cual senala que la propension al
consumo es mayor en los tramos jovenes y de adultos mayores porque
se estd consumiendo a cargo de futuros ingresos o se estin gastando los
ahorros. Las personas en los tramos de edades medias en cambio tienen
mayor propension al ahorro asi como mejores salarios.

Cuadro 4-1 Trabajadores no cubiertos segiin cobertura e ingreso

(2005)
Numero Ingreso
de Trabajadores Promedio

(millones) (S1.)
Trabajadores cubiertos ' 4,7 1371
Trabajadores no cubiertos? 8,2 605
ingreso menor a S/. 500 mensuales 4,0 416
ingreso entre S/.500 y S/.800 3,6 641
ingreso superior a $/.800 3 0,6 1591

Nota: Corresponde a trabajadores entre 20 y 64 afios

1/ Dependientes e independientes que se desempefian en actividades profesionales o técnicas. 2/
Empleados, patrones, obreros y trabajadores del hogar no incluidos en el grupo 1. 3/ Compuesto por
independientes y patrones.

Fuente: Encuesta Permanente de Empleo 2005. INEI, MTPE / Elaboraciéon: BBVA

Grafico 4-1 Distribucion de trabajadores no cubiertos por edades
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En este contexto, si se observa la distribucién de trabajadores no
cubiertos por edades (Grafico 4-1), se encuentra que parte importante
de ellos se concentra en edades jévenes (menores de 34 anos) y en
edades medias (entre 35 y 44 anos), por lo que dicha distribucién ser-
vira de base para desarrollar medidas para mejorar la cobertura lo sufi-
cientemente atractivas y focalizadas en grupos etarios medios para que
el trabajador decida voluntariamente afiliarse, y esté incentivado a co-
tizar, dadas sus posibilidades.

De otro lado, el grupo de trabajadores no cubiertos que perciben ingre-
sos por encima de S/.800 esta compuesto, principalmente, por trabajadores
independientes que, si bien actualmente no tienen la obligacion de cotizar
en el sistema, si se encuentran en posibilidades de hacerlo, dados sus niveles
de ingreso. En este caso, la baja participacién de este grupo podria estar
explicada por la preferencia por liquidez y/o por el acceso a otras alternati-
vas de ahorro, que posiblemente impliquen una menor retencion.

Poblaciéon objetivo para mejorar y permitir
el acceso a las pensiones

Asimismo, existen dos grupos de trabajadores afiliados que también
serfan objeto de preocupacion: un grupo del SPP y el otro del SNP. De
un lado, aquellos trabajadores del SPP con ingresos medios, que pese
a efectuar aportaciones con relativa regularidad (en promedio al menos
el 28% de las veces), percibirdan pensiones que en algunos casos tendrian
una baja capacidad adquisitiva. Estos trabajadores representan alrededor
del 12% del sistema y, del mismo modo que en los casos anteriores,
deberian ser considerados dentro de alguna medida que, al tiempo que
les ofrezca incentivos para participar mas activamente del sistema, les
permita mejorar su pension garantizandoles un minimo nivel de bien-
estar. En el Grifico 4-2 se observa la tendencia creciente de este grupo
de trabajadores que logran cotizar entre 11 y 19 anos solamente. En
particular, se disenard la propuesta para el subgrupo que logra aportar
por encima de 15 anos
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Grafico 4-2 Afiliados en el SPP en edad de jubilaciéon
con ingresos entre S/.500 y S/.800
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Nota: Flujo anual. En 2050 se observa una reduccién de los trabajdores de ingresos medios como con-
secuencia del impacto sobre la composicién de los niveles socioeconémicos que tendria las mejoras
modeladas en la economia.

Fuente: SBS, BBVA / Elaboracién: BBVA

De otro lado, del andlisis efectuado para el SNP, alrededor de 10%
de los afiliados de ingresos medios del SNP no lograrian acumular los
suficientes afios de aportacion para acceder a una pensiéon minima que-
dando sin derecho a pension. Ello debido a que en el diseno actual, el
requisito de aportacién para jubilarse bajo régimen general es de 20
anos como minimo. Por tanto aquellos trabajadores que por diversas
razones no logren superar ese minimo, no obtendran pension alguna,
a pesar que pueden haber aportado con relativa regularidad (en pro-
medio alrededor del 30% de las veces, que equivale a poco mds de 15
anos). Ver el Grifico 4-3.
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Grafico 4-3 Afiliados en el SNP en edad de jubilacion
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Fuente: ONP / Elaboracion BBVA

En tal sentido, al igual que para los trabajadores del SPD, es ne-
cesario estudiar alguna medida que les permita acceder a una pension
que les garantice un minimo nivel de bienestar, sin que desincenti-
ve sus cotizaciones. Se disenara una propuesta focalizada a este
grupo de trabajadores.

Teniendo en cuenta lo anterior y tomando como punto de partida
la informacién disponible, de los sistemas de pensiones y de las encues-
tas de hogares y empleo, se modelaron esquemas de acuerdo con la
problematica de los afiliados de ingresos medios y a la de los trabaja-
dores que se encuentran fuera del sistema de pensiones, dadas sus ca-
racteristicas de niveles de ingreso, edades y ocupaciones. Cabe precisar
que, a pesar de que no se dispone de informacién que revele con mayor
detalle la situacion de los trabajadores fuera del sistema, en las secciones
siguientes se intentard, bajo ciertos supuestos, evaluar esquemas que
podrian responder a sus necesidades de modo que puedan acceder a
una pension razonable en la vejez.
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4.2. Descripcion de Propuestas

Con el objetivo de garantizar un ingreso en la vejez a trabajadores de
ingresos medios y bajos, se propone extender la cobertura del sistema
mediante la implementacion de dos esquemas de aporte y beneficio de-
finidos, estos son los programas: Pension por S/.1 (P1)y Pension por S/.2
(P2). Asimismo, en la linea de extensién de la cobertura, se sugiere la
afilincion obligatoria de los trabajadores independientes formales.

De otro lado, para atender la problematica de los afiliados que obten-
drian pensiones bajas o nulas, se propone la extension de la gavantio de
ln pension minima en el SPPy permitir el acceso a un porcentaje de ln
pension minima con solo 15 anos de aportacion, tanto en el SPP como en
el SNP. Al mismo tiempo, para mejorar la focalizacion de las transferen-
cias publicas, asi como no agravar la situaciéon financiera del SNP, se
plantea la aceleracion en la reduccion de las tasas de reemplazo.

Propuestas de ampliaciéon de cobertura

Planes de Pensién por S/.1 y Pension por S/.2

El primer esquema (P1) estaria orientado a trabajadores de rentas bajas
que se encuentran fuera del sistema de pensiones. El aporte serfa de al
menos S/.30 al mes o lo que serfa equivalente a decir que cada mes se
podria asegurar el acceso a la pensién mediante el ahorro de S/.1 diario.

El segundo esquema (P2) estaria dirigido a los trabajadores que reciben
ingresos a partir de S/.500, que no forman parte del sistema de pensiones
y cuya remuneracion no es monitoreable dadas sus condiciones laborales.
El aporte en este caso ascenderfa al menos a S/50 mensuales.

En ambos casos, se intenta aproximar el monto del aporte al equi-
valente que corresponderia de aplicar una tasa de aportaciéon de 10%
sobre el salario (referencial); por lo mismo, dicho aporte deberia ser
ajustado cada ano de acuerdo con criterios técnicos para asegurar el
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poder de compra de las pensiones que se obtendran; por ejemplo, po-
dria ser actualizado segtn el crecimiento salarial, con la finalidad de
que el aporte guarde relacion con la evolucion de los ingresos en la
economia. Asimismo, aportes por encima de lo establecido serfan con-
siderados como parte del ahorro voluntario con fin previsional.

En cada plan se garantiza un porcentaje de la pensiéon minima que
dependeria del nimero de anos aportados, considerando 15 anos como
el tiempo minimo para tener derecho a una garantia. En el caso del P1
se garantiza 45% de la pensiéon minima si es que se aporta 15 anos (ver
el Grafico 4-4), pero dicho porcentaje se incrementa conforme se apor-
ta un ano adicional hasta alcanzar 20 anos con un 60%. El programa de
P2 implica una mayor cotizacion, por tanto, a 15 aflos de aporte corres-
ponde el 72% de la pensiéon minima y a 20, el 100%.

Grafico 4-4 Pension autofinanciada y pension garantizada
por nivel de ingreso

Pension con 15 aiios de aporte Pension con 20 afios de aporte
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Nota: La pensién autofinanciada se calcula como la pensién obtenida con el 10% de aporte del salario
referencial y con un incremento salarial de 3%.

Fuente: BBVA / Elaboracion: BBVA
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Por cada ano de aporte adicional, los que se afilien al esquema P1 ob-
tienen en promedio 3 puntos porcentuales adicionales de pension minima,
mientras que los de P2 recibirfan en promedio 6 puntos porcentuales mas.
De este modo, cada ano adicional de aporte ofrece la posibilidad de acceder
a un mayor monto de pensiéon o mayor porcentaje de la pensiéon minima,
tratando de evitar asi desincentivos a la cotizacion. Ver el Cuadro 4-2.

Cuadro 4-2 Esquemas de garantia de pension segin
afios de aporte
(Pension en Nuevos Soles y como porcentaje de la pension minima)
Aifios P1 P2
15 218 (45%) 348 (72%)
16 230 (48%) 373 (77%)
17 242 (50%) 398 (82%)
18 256 (53%) 425 (88%)
19 270 (56%) 450 (93%)
20 289 (60%) 484 (100%)

Nota: P1 corresponde al programa “Pension por S/.1” y P2 a “Pensidn por S/.2”. Pensié minima anuali-
zada: 484 = 415*14/12

Elaboracién: BBVA

Asimismo, ademas de diferenciar por ano adicional de aporte,
también se contempla un subsidio diferenciado en funcién al nivel de
ingreso. De este modo, dado que para los trabajadores de menores
ingresos el participar en un esquema de ahorro representa un esfuer-
zo significativo, el complemento que se otorgaria seria mayor para los
de ingresos mas bajos. Asi, por ejemplo, el complemento que recibi-
rian los trabajadores que perciban ingresos de S/.200 mensuales seria
equivalente al 54% de la pensién garantizada mientras que los de
S/.300, 31%. Ver el Grafico 4-5.
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Grafico 4-5 Subsidio por nivel de ingreso y afios de aporte
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Fuente: BBVA / Elaboracién: BBVA

Para que un trabajador acceda a alguna de estas garantias al momen-
to de su jubilacion debe cumplir con lo siguiente: i) haber aportado al
menos 15 anos, ii) realizar un aporte mensual de al menos el monto
minimo que se define en el sistema en el que se encuentre (S/.30 en P1
0 S/.50 en P2), iii) tener 65 anos. Asimismo, en la medida que estos
esquemas se consoliden y maduren, convendria incorporar, ademas, re-
quisitos sobre la edad del primer aporte y el nimero minimo de cotiza-

ciones al ano. De este modo, se buscaria minimizar conductas
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oportunistas como por ejemplo realizar el primer aporte recién a partir
de los 50 anos.

Afiliacion obligatoria de trabajadores independientes formales

La segunda medida de ampliaciéon de la cobertura del sistema de
pensiones plantea que la afiliacién de los trabajadores independientes,
que laboran en condiciones formales, sea obligatoria, tal como rige
para el caso de los trabajadores dependientes. De este modo, se bus-
ca que los trabajadores independientes cuenten con los mismos dere-
chos y obligaciones que los trabajadores dependientes, en materia
previsional. La medida, esta orientada a trabajadores independientes
y patrones formales que perciben en promedio rentas por encima de
S/.800. La implementacion implicaria el descuento del porcentaje
correspondiente a la tasa de aporte junto con la retencion del impues-
to a la renta para todos aquellos trabajadores de honorarios por en-
cima de 7 unidades impositivas tributarias (UIT) al ano, lo que seria
equivalente a S/.2500 mensuales.

Si bien los trabajadores dependientes (formales) ya participan del
sistema y a través de los programas previamente presentados se inten-
ta llegar a los trabajadores de ingresos bajos y medios (basicamente
informales), se espera que al establecer la afiliacion obligatoria se
pueda llegar los trabajadores remunerados que restan: los indepen-
dientes de altos ingresos.

Los potenciales afiliados serfan esencialmente trabajadores de la Mi-
croempresa bajo los programas antes mencionados P1 y P2, y la afiliaciéon
obligatoria abarcaria a, los trabajadores independientes profesionales y
técnicos —que son los de mayor renta— pero también los independien-
tes no profesionales que sean formales. Cabe precisar que segun el Mi-
nisterio de Trabajo y Promocién del Empleo (MTPE), en el ano 2006,
los trabajadores independientes representan 32% del total de trabajado-
res de Lima Metropolitana; mientras que, de acuerdo con informacién
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disponible para el ano 2000, a nivel nacional dicha cifra ascendia a 39%.
Ver el Grifico 4-6.

Grafico 4-6 PEA ocupada seguin estructura de
mercado en Lima Metropolitana

(2006)
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Nota: ‘Otros’ incluye al trabajador familiar no remunerado, los trabajadores del hogar, practicantes y
otros. ‘Sector Privado’ incluye a los empleadores. ‘Microempresa’ comprende de 2 a 9 trabajadores;
‘Pequefia empresa’, de 10 a 49 y ‘Mediana y grande’, de 50 a mas trabajadores.

Fuente: MTPE-DNPEFP. Encuesta de Hogares Especializada de Niveles
de Empleo. Agosto 2004, septiembre 2005 y octubre 2006

¢Qué se necesita para hacerla efectiva? El éxito de esta medida implica
tener desarrollado claramente mecanismos de control adecuados. Politicas
de fiscalizacion periddicas, convenios interinstitucionales, asi como en el
mediano plazo una politica de incentivos, creemos que ayudard a ganar
cobertura previsional. En efecto, es probable que una porcién de este seg-
mento de trabajadores se vea tentado a evadir total o parcialmente el apor-
te al sistema. A este respecto, creemos que la hipotesis mas probable es que
el grupo que evada el pago al sistema se reducira en el tiempo, considerando
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que aquellos trabajadores independientes formales tienen incentivos para
seguirlo siendo, sea porque las empresas con las que usualmente trabajan se
lo exijan o porque se encuentran fiscalizados por érganos de control, como
la Superintendencia Nacional de Administracién Tributaria (SUNAT), o de
servicios, como en el caso de los sistemas de salud ptblica.

Asi, por ejemplo, de acuerdo con SUNAT, el nimero de trabajadores
registrados como contribuyentes de Cuarta categoria (contribuciéon de
profesionales independientes como abogados, contadores, médicos, etc.
y de oficios no profesionales como albaniles, carpinteros, etc.) es alrede-
dor de 3 millones de contribuyentes; es decir, estos trabajadores ya tienen
un contacto con el sector formal por medio del cual se podria implemen-
tar un esquema de retencion para hacer efectivos sus aportes al sistema
de pensiones. Ver el grafico 4-7.

Grifico 4-7 Contribuyentes inscritos segtin tipo de trabajador
(Miles de contribuyentes)
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Nota: la cifras muestran el niimero de trabajadores con Registro Unico de Contribuyentes (RUC) por tal
razén el nimero de contribuyentes independientes inscrito podria estar sobreestimado dada la posibilidad
de que un trabajador dependiente pueda tener también un registro de independiente.

Fuente: SUNAT

No obstante, pese a la implantacion de la obligatoriedad y al acceso
a las garantias minimas que el sistema ofreceria bajo estas propuestas, es
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necesario estudiar que incentivos adicionales se pueden ofrecer para que
los sistemas de pensiones resulten atractivos a mas segmentos de la po-
blacién. Encuestas como la Encuesta de Proteccion Social en Chile (que
se ha convertido en un mecanismo trascendental y ha sido instituciona-
lizado con una frecuencia bianual) ayudarfan a descubrir cuales serian los
incentivos adecuados. Ello constituye un desafio pendiente.

Propuestas para mejorar y acceder a pensiones
Extension de la garantia de la Pensién Minima en el SPP

Se propone extender la garantia de pensién minima para todos los afilia-
dos del SPP pues actualmente este beneficio solo es aplicable a una
parte de la poblacion, los afiliados de edad avanzada (en transicion) y
aquellos que se encontraban afiliados antes de 1995, dejando fuera a los
afiliados relativamente jévenes del SPP. Por tanto, se plantea extender
esta garantia especialmente a aquellos trabajadores jovenes de ingresos
medios y bajos, pues parte importante de estos percibirdn pensiones
bajas que necesitaran ser mejoradas. El financiamiento de esta propuesta
se realizaria a través de un bono complementario. ¥’

Acceso a un porcentaje de la pensiéon minima a partir de 15
anos de aportacion.

Se propone asimismo adaptar los requisitos de acceso a la pensiéon mini-
ma a la realidad laboral peruana. Asi, se plantea que los afiliados del
sistema de pensiones (publico y privado) que cumplan con haber apor-
tado por lo menos 15 anos tengan derecho a la garantia de un porcentaje

7 En la actualidad, solo tienen derecho a pension minima los afiliados del SNP y los traba-
jadores del SPP mayores de 30 afios aproximadamente, bajo el cumplimiento de ciertos
requisitos: i) tener 65 afios, ii) haber aportado por lo menos 20 afios y iii) que dichos apor-
tes se hayan efectuado teniendo como base la remuneracion minima vital en cada oportu-
nidad.
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de la pensiéon minima, en funcién al tiempo cotizado. Esta medida esta
diseniada para abordar la problematica de las pensiones que por el lado
del SPP implica que los trabajadores de ingresos medios, a pesar de co-
tizar con regularidad, obtienen pensiones bajas, y por el lado del SNP,
implica que los trabajadores no alcanzan a recibir prestacion. Asi, esta
serfa una medida de flexibilizacién de la garantia de la pensién minima
para todo afiliado del SPP y del SNP permitiendo el acceso a un porcen-
taje de la misma en ambos sistemas.

Tal como se explicé en el diagnodstico, los trabajadores de ingresos
bajos y/o baja frecuencia de cotizacién obtendrian pensiones bajas en
términos de niveles de capacidad de consumo y/o poder adquisitivo
minimos. Mdis grave aun, es que en el SNP existird un grupo que no
accederd a prestacién alguna por no cumplir con los 20 anos de cotiza-
ciéon. Por ello, es que se considera pertinente evaluar esquemas que, a la
vez que generen incentivos a la cotizacion, permitan mejorar la condicion
de los trabajadores de menores ingresos.

Si bien esta propuesta implica una flexibilizaciéon del requisito
actual de 20 anos, ella es extensiva principalmente a los afiliados de
menores ingresos y estd disenada en funcién de los anos aportados,
con lo cual la medida estaria focalizada, induciria a una mejora redis-
tributiva en los niveles de ingreso de la vejez y no desincentivaria
significativamente las contribuciones. El financiamiento se realizaria
a través de un bono complementario.

El Banco Mundial, en su reciente estudio de informalidad (Informa-
lidad: Escape y Exclusion 2007) también ha puesto de manifiesto la ne-
cesidad de estudiar potenciales cambios a los esquemas de proteccion
social en este sentido, de forma tal que la jubilacién no dependa tanto
del contrato de trabajo. En dicho estudio se plantea —ademas de la
necesidad de implementar pilares multiples con pilar esencial focalizado
a pobres— la portabilidad de beneficios entre un empleo y otro, y ana-
lizar que tan dificil de alcanzar resultan ser los periodos de cotizacién
para tener derecho a pension, para determinados trabajadores. No obs-
tante, cabe precisar que al mismo tiempo advierten la importancia de
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alinear estos objetivos con la urgencia de generar mayor productividad
y fomento al trabajo y cotizacién, junto con la sostenibilidad fiscal de los
sistemas y un crecimiento econémico sostenido.

En ese sentido, la posibilidad de acceder a un porcentaje de la pensién
minima serfa necesaria si se tiene en cuenta que la realidad del mercado
laboral peruano muestra que los trabajadores poco capacitados tienen
serias dificultades para mantener sus puestos de trabajo llevando a que
ripidamente busquen su supervivencia en la informalidad dejando asi de
contribuir al sistema. Es asi que, a lo largo de la carrera laboral del tra-
bajador, el transito por empleos cuyas condiciones laborales no necesa-
riamente aseguran los beneficios sociales pone de manifiesto para este
grupo de trabajadores la necesidad de crear medidas que los ayuden a
acceder a una pension.

No obstante, esto no es una caracteristica particular del sistema
peruano; evidencia similar se encuentra para el caso chileno que —pese
a tener un sistema que lleva operando mas de 25 anos, tener menores
niveles de informalidad y de exhibir un mayor desarrollo econémi-
co— también presenta el problema de bajos niveles de cotizacion. En
Chile, de acuerdo con la Encuesta de Protecciéon Social del anio 2002,
la mitad de los trabajadores cotizan 50% de las veces, es decir, 20 anos.
Ello indica que, al igual que en el caso peruano, subsiste un grupo de
trabajadores poco calificados que reciben ingresos bajos y experimentan
considerables periodos de cesantia y ello les impide realizar sus aportes
con regularidad. Ver el Cuadro 4-3.

Teniendo en cuenta lo anterior, el esquema de garantias que se plan-
tea serfa similar al propuesto en el programa de Pension por S/.2 (con
porcentajes de la pension minima desde 15 anos de aporte), pero estaria
orientado a los trabajadores que ya estan en el sistema de pensiones
(publico y privado) y que por diversas razones no logran cotizar los 20
anos. Los porcentajes de la pension minima que se garantizan a estos
trabajadores serfan los que se muestran en el Grafico 4-8.
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Cuadro 4-3 Densidades de cotizacion en Chile

(2002)

1% 0,0%
5% 0,0%
10% 0,6%
25% 19,0%
50% 53,4%
75% 100,0%
90% 100,0%
95% 100,0%
99% 100,0%

Fuente: Encuesta de proteccion social 2002 / Elaboracién: BBVA Chile.

Grafico 4-8 Garantia de pension minima
segun afos de aporte
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De este modo, en cuanto a nivel de ingreso la implementacién de esta
medida serfa compatible con el ptblico objetivo del programa Pension por
S§/.2: trabajadores de ingresos por encima de S/.500. No obstante, se busca

que el trabajador se autoseleccione y opte por aquel esquema que se adapte
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mejor a sus condiciones. Si el trabajador se encuentra en una situacion de
ingresos irregulares o si su empleador no le reconoce beneficios sociales, el
propio trabajador puede asegurarse una pension y optar por los programas
de incentivos planteados, en funcién a su nivel de ingreso. Por el contrario,
si se trata de un trabajador que goza de mejor situacion laboral (en términos
de beneficios sociales y de no permanecer por periodos prolongados en des-
empleo) pero sus ingresos no son altos, le convendra participar del sistema
mediante aportes variables (10% del ingreso) con el respaldo del porcentaje
de la pensién minima segun los anos aportados.

En efecto, este esquema garantizarfa que los trabajadores obtengan el
maximo entre la pension que se autofinancian, o que resulta de su ahorro, y
la pension garantizada de acuerdo con su tiempo de aporte al sistema. Asi,
por ejemplo, los trabajadores que perciben un ingreso de S/.500 y aportan
20 anos lograrfan acumular un fondo que les permitirfa financiar una pension
de alrededor de S/.332, no obstante recibirfan la pensiéon garantizada que
asciende a S/.484; es decir, se beneficiarian con un incremento de hasta 46%
de la pensién autofinanciada. Ver el Grafico 4-9.

Grafico 4-9 Transferencias por concepto de pension minima segin
ingreso y afios de aporte
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Fuente: BBVA / Elaboracién: BBVA
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Para que un trabajador acceda a las garantias de este esquema, al
momento de su jubilacién, deberfa cumplir simultineamente con los
siguientes requisitos: i) estar afiliado, ii) haber aportado al menos 15
anos, iii) tener 65 anos, y iv) percibir ingresos mensuales por encima de
S/.550 y menores a S/.800.

Por su parte, el efecto fiscal en el SNP de implementar esta medi-
da es un ligero incremento del déficit previsional pero sin revertir la
tendencia y beneficiando aproximadamente a 130 mil pensionistas
que bajo la proyeccion del escenario base no recibirian pension algu-
na pese a haber contribuido con cierta regularidad (15 afos de apor-
te). Ver el Griafico 4-10.

Grafico 4-10 Déficit operacional SNP por acceso a pensiéon minima
desde 15 afios de aporte
(% PBI, anual)
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Fuente: ONP / Elaboracién: BBVA

En linea con el diagnéstico del resultado del SNP explicado en
el capitulo precedente, y en un contexto de cambios demogrificos
y alta vulnerabilidad frente a presiones que respondan a criterios
antitécnicos, consideramos que para no afectar la viabilidad en el
futuro de dicho sistema se deben tener tres objetivos claros: i) no afectar
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su sostenibilidad financiera, ii) cumplir con su objetivo equitativo y
redistributivo, y iii) procurar mejorar sus pensiones de manera fo-
calizada hacia quienes lo necesitan. Esta propuesta esta dirigida a
este ultimo objetivo.

Asimismo, es importante tener en cuenta que el requisito de al
menos 15 anos de aporte, para el acceso a la garantia de pensién,
deberia ser reevaluado periédicamente para reflejar la situacion la-
boral del trabajador promedio. En ese sentido, las tendencias demo-
graficas senalan la necesidad en el futuro de que los trabajadores
permanezcan mas tiempo en el mercado laboral a fin de hacer rea-
lista el funcionamiento de los sistemas. Por ello sera también inte-
resante que la legislacion laboral genere incentivos a las empresas
de manera tal que se vean atraidas a mantener por mas tiempo a sus
colaboradores de mayor edad o realizar aportes complementarios y
se sigan mejorando las pensiones.

Propuesta de focalizacion y no afectacion de la situacién fi-
nanciera del SNP

Aceleracion en la reduccion de tasas de reemplazo

En linea con el diagnéstico del resultado del SNP explicado en el capi-
tulo precedente, la propuesta descrita anteriormente (porcentaje de
pensiéon minima desde 15 afios de aporte) si bien supone un mayor
costo previsional, creemos es necesaria, en especial para el segmento de
menores ingresos, y puede compensarse con el menor gasto que puede
lograrse si al mismo tiempo se acelera la reduccion de tasas de reempla-
zo establecida en la normativa vigente. Por ello, se propone acelerar el
proceso de reduccion de la aplicacién de las tasas de reemplazo vigentes
en raz6n de 3 puntos porcentuales cada ano hasta llegar a 30% en el ano
2014. Esta medida conserva la gradualidad y produciria un menor gas-
to en planilla de pensiones. Ver las siguientes graficas:
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Grafico 4-11 Reduccion de tasas de reemplazo
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Fuente: ONP, DS 099-2002 / Elaboracién: BBVA

Lo que se busca es acelerar la aplicacion de la disposiciéon adoptada
en el ano 2002 y con ello no afectar el costo previsional del SNP al
momento de implementar la medida de acceso a un porcentaje de la
pensiéon minima a partir de 15 anos de aportacién. Siguiendo con la
politica de reformas paramétricas que inducirdn a pensiones mas acordes
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con los niveles autofinanciados en base a aportes y de focalizacion de
los subsidios solo hacia los grupos de trabajadores de menores ingresos,
la aplicacion simultanea de ambas medidas permite una mejor situacion
de bienestar que bajo el escenario base pues ante los mismos costos
fiscales se logra otorgar pension a mds personas evitando que queden
desprotegidos. Ademis se logra que los costos contintien con su ten-
dencia decreciente asi como la de los subsidios en la tasas de reemplazo.
Otra alternativa para lograr compensar estos costos es suavizando el
calculo de la remuneracion de referencia en el SNP. El recuadro de la
siguiente pagina permite visualizar esta alternativa.



Recuadro 4-1 Suavizacion del promedio de cilculo de la remuneracion de

referencia en base a un periodo de 240 meses

Alternativamente a la medida de aceleracion en las tasa de reemplazo, se propone
suavizar la remuneraciéon de referencia (RR) considerando para el célculo de las
pensiones ya no el promedio de los tltimos 60 meses como establece la normativa
vigente sino el promedio salarial de cotizacion en términos reales, de los tltimos 240
meses cotizados, es decir, practicamente toda la carrera laboral.

Esta medida permite ir adaptando el calculo de la pension a valores autofinanciados
con aportes. Si bien en el SNP no existen cuentas individuales de administracion de
aportes, el calcular la pension en base al promedio de salarios de la carrera laboral
equivale a, de alguna manera, introducir “nocionalmente” el criterio de que la pension
refleja el esfuerzo contributivo tanto en afios como su nivel. Esta reforma paramétrica
no es ajena a la experiencia internacional y, de hecho, ha sido destacada por la CEPAL
para el caso de la reforma implementada en Costa Rica.! Los graficos siguientes permiten
visualizar el efecto de esta propuesta en las pensiones resultantes.

Grifico 4-12 Simulaciéon de pensiones

R.R. de 60 meses
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Elaboracion: BBVA

1 CEPAI ., 20006, “La proteccién social de cara al futuro: Acceso, financiamiento y solidaridad”
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5.1. Cobertura

Bajo el escenario proyectado, la implementacion de las medidas planteadas
en la seccion anterior permitiria que de tener una cobertura de vejez de
24% y de la fuerza laboral, de 37%, en 2010, se llegue a una cobertura de
vejez y laboral de 61% y 67%, respectivamente, hacia el afio 2050. En el
caso de la cobertura de vejez, las medidas estarfan permitiendo una ganan-
cia equivalente a 18 puntos porcentuales. Es decir, gradualmente el na-
mero de personas en la tercera edad que gozaria de beneficios del sistema
de pensiones se incrementaria y pasarian de ser 2,8 millones de pensionis-
tas (0 42% de la poblacién mayor de 64 anos) a ser 4,0 millones (61%), en
el ano 2050. Ver el Grifico 5-1 A.

Esta situacion estaria siendo explicada, principalmente, por las afilia-
ciones registradas en el programa P2. Ello responde a que se asume que,
conforme se observen mejoras en la economia, se producira una recom-
posicion socioecondémica de tal modo que disminuya la proporciéon de
trabajadores de ingresos bajos y se engrose el grupo de trabajadores de
ingresos medios (aunque también se considera una migraciéon de parte
de estos hacia el grupo de trabajadores de ingresos altos). De modo si-
milar, la participacion de los trabajadores independientes en el sistema
de pensiones se incrementaria, tanto porque se van percibiendo las bon-
dades del sistema —y ello incentivaria la participacion en el mismo— como



porque se asume que la evasion se reduce —debido a que se asume una
tendencia de formalizacién del mercado laboral, lo cual también debiera
ir acompanado del desarrollo de mejores mecanismos de supervision.

Asi, la poblacién descubierta o fuera del sistema de pensiones expe-
rimentaria una significativa reduccion, pasando de ser 72% de la poblacion
mayor a 64 anos en 2010 (ligeramente inferior a lo registrado en el es-
cenario sin reformas para ese afo) a ser solo 39% hacia el ano 2050. Ver
el Grifico 5-1 B.

Grafico 5-1 Proyeccion de la cobertura de vejez con reformas

A. Cobertura base mds programas de ampliacion
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Fuente: SBS, ONP, BBVA / Elaboracién: BBVA
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En el caso de la cobertura laboral, los programas de incentivos pro-
puestos asi como de afiliacién obligatoria (para el caso de independientes)
podrian permitir que el nimero de trabajadores aumente y que al ano
2050 represente 9 puntos porcentuales mas de cobertura.

Ello significa que el niimero de trabajadores que participan del siste-
ma de pensiones creceria al pasar de ser 16,3 millones de afiliados (o 58%
de la poblacion entre 14 y 64 anos) a ser 18,8 millones (67%), en el ano
2050. Ver el Grifico 5-2 A.

Esta situacién seria el resultado del crecimiento econémico, la forma-
lizacion de la economia asi como también de la implementacién de es-
quemas de afiliaciéon mds acordes a la realidad del mercado laboral. Y, al
igual que lo que se observa en la cobertura de vejez, el programa P2
seria el principal motor de la expansion del sistema de pensiones entre
los trabajadores; aunque también la medida orientada a los independien-
tes contribuiria positivamente a este resultado. En efecto, es posible
observar el impacto de estas medidas sobre la cobertura laboral desde el
corto plazo, ya que los efectos de las propuestas se podrian registrar
desde el ano 2010; a diferencia de lo que se observa en el caso de la
cobertura de vejez, donde los primeros impactos se presentan hacia el
ano 2025 que es cuando se comienzan a jubilar los primeros beneficiarios
de los programas de ampliacion de la cobertura.

La mayor participacion de trabajadores se ird traduciendo en mayores
niveles de cobertura de vejez conforme pasen los anos y en la medida
que estos trabajadores participen activamente del sistema, podran acu-
mular ahorros para poder autofinanciarse ingresos para la vejez. Se pro-
yecta que la poblacion en edad de trabajar fuera del sistema de pensiones
experimentarfa una significativa reduccion, pasando de ser 63% de la
poblacion entre 14 y 64 anos en 2010 (en lugar de ser 67% para ese ano
bajo un escenario sin reformas) a ser solo 33% hacia el ano 2050. Ver el
Grafico 5-2 B.
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Grafico 5-2 Proyeccion de la cobertura laboral con reformas

A. Cobertura base mas programas de ampliacion
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5.2. DPensiones

El efecto en pensiones que resulta de llevar a cabo las propuestas plan-
teadas se subdivide en tres: el efecto sobre el grupo de los nuevos co-
berturados (trabajadores de ingresos medios y bajos); el efecto sobre
los afiliados del SNP y SPP que hayan realizado aportes durante al
menos 15 anos (trabajadores de ingresos por encima de S/.500 y me-
nores a S/.800); y el efecto sobre los trabajadores de ingresos altos
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(afiliados de ingresos altos mas las altas por la afiliaciéon obligatoria de
independientes).

Asi, el ejercicio de proyeccion muestra que, en la linea de lo observa-
do en el escenario sin reformas, la pension promedio del sistema mos-
trarfa una tendencia creciente que hacia el ano 2050 llegaria a ser 1,6
veces la correspondiente en el ano 2010. Asi, para el ano 2050, se alcan-
zarfa una pension 12% superior a la que se hubiese obtenido bajo el es-
cenario sin reformas. Ver el Grafico 5-3.

Grafico 5-3 Evolucion de las pensiones del sistema a 2050

(Pension promedio del sistema en el afio 2010= 100)
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Fuente: BBVA / Elaboracion: BBVA

El resultado del sistema en conjunto pareciera indicar que las pensio-
nes, luego de realizar las reformas, son en promedio bastante similares a
las obtenidas en el escenario base, a excepcion de los tltimos anos en
donde si se observa un marcado aumento. No obstante, se debe tener
en cuenta el impacto para los afiliados segtin su nivel salarial asi como
también el impacto al interior de cada sistema.



Impacto por nivel salarial

En primer lugar, en el caso de los trabajadores de ingresos medios y bajos, el
impacto inmediato de las reformas serfa la cobertura de un grupo que de no
llevar a cabo medidas quedaria excluido. Dicha cobertura implica la garantia
de un nivel de pension en funcion al tiempo de aporte (ver el Cuadro 4-2).
Ello permitiria que los nuevos coberturados por los programas Pension por
S/.1 (P1) y Pension por S/.2 (P2) cuenten con una renta en la vejez que les
asegure por lo menos niveles de consumo minimos. Asi, por ejemplo, hacia
elano 2050, los trabajadores de ingresos bajos (beneficiarios del P1) recibirian
al jubilarse una pension que les permitirfa adquirir 1,5 veces la canasta minima;
estas pensiones equivalen, en promedio, al 50% de la pensiéon minima o al 60%
de la remuneracion minima. Algo similar se observa para el caso de las pen-
siones del programa Pension por S/.2. Ver el Grafico 5-4.

Grafico 5-4 Pension de programas Pension
por S/.1 y Pension por S/.2

A. Respecto de la B. Respecto de la C. Respecto de la
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Nota: P1: Pension por S/.1; P2: Pensién por S/.2
Fuente: BBVA / Elaboracién: BBVA

Notese que las tasas de reemplazo que se les garantiza a este grupo
de trabajadores es marcadamente elevada. Pero ello es mas que justificable
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para evitar un deterioro en sus condiciones de vida e implica que el es-
fuerzo fiscal que pueda suponer la implementaciéon de estos planes esta
en linea con la politica previsional seguida en los ultimos anos que es
focalizar los subsidios y recursos fiscales hacia quienes lo necesitan en un
marco de esfuerzo contributivo conforme a su nivel de ingresos.

Impacto por sistema
SNP

Por el lado del SNP, la aceleraciéon de las tasas de reemplazo darfa como re-
sultado que, hacia el aio 2050, la pension promedio del SNP crezca ligera-
mente en menor medida que en el escenario base. Ver el Grifico 5-5. No
obstante, al interior del sistema la aceleracién de la reduccion de tasas de re-
emplazo afectarfa inicamente a los trabajadores de ingresos altos que bajo el
escenario base hubiesen estado recibiendo algiin complemento por encima
de la pension que se generan con sus propios aportes. Como se senial6 en el
diagnostico, los asegurados del SNP no logran comprar con sus aportes los
derechos a pensién ofrecidos con una tasa de reemplazo de 50%, 45% o 40%.
Recién con tasas de reemplazo de 35% y 30% los aportes de los trabajadores
son suficientes para comprar buena parte de sus derechos de pension.

Grafico 5-5 Evolucion de las pensiones del SNP a 2050
(Pension promedio del SNP en el afio 2010= 100)
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Por tanto, la finalidad de acelerar la reduccion de las tasas de reem-
plazo consiste en lograr una mayor y mas rapida focalizacioén del gasto
que se oriente hacia los trabajadores de menores ingresos. Debe quedar
claro que esta aceleracién no afecta a los trabajadores de ingresos bajos
pues ellos tienen asegurada la pension minima pese a que la pension que
actuarialmente podrian obtener con sus ahorros seria inferior. En este
sentido, este menor gasto (o ahorro) creemos debe destinarse a brindar
proteccion a aquellos trabajadores que pese a haber cotizado al menos
15 anos, hoy no reciben pension alguna.

SPP

Por el lado del SPP, las medidas de acceso a garantias de pensiéon minima
desde 15 afos de aporte permitirfan aumentar los ingresos en la vejez de
trabajadores de ingresos medios y bajos; no obstante, como también se incre-
menta la cobertura de estos sectores, la pension promedio del sistema, pon-
derada por estos grupos, crece moderadamente. Asi, hacia el ano 2050 la
pension promedio creceria 4,4 veces, lo que representa un incremento de 16%
respecto de la pensién que se obtendria sin reformas. Ver el Grafico 5-6.

Grafico 5-6 Evolucion de las pensiones del SPP a 2050
(Pension promedio del SPP en el afio 2010= 100)
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Al desagregar la informacion teniendo en cuenta el nivel de renta 'y
la frecuencia de cotizacion de los afiliados se puede observar cudles
serfan los mayores beneficiarios de la medida de extension vy flexibiliza-
cién de la garantia de pensiéon minima. En funcion al nivel de renta, se
encuentra que dicha medida contribuiria a que los afiliados que perci-
ben ingresos entre S/.500 y S/.800 accedan, durante el horizonte de
proyeccion, a pensiones que en promedio son 98% superiores a las que
obtendrian bajo un escenario sin reformas. Ver el Grafico 5-7 A. Asi-
mismo, en relacion a la densidad de cotizacion, si bien los grupos que
cotizan con regularidad cumplen los requisitos para hacerse beneficia-
rios se observa que son también los que menos necesitan de transfe-
rencias para nivelar la pensién (autofinanciada) con la minima garanti-
zada. Asi, el grupo de afiliados que cotiza al sistema menos de 20
afnos—o que tiene una densidad entre el 10% y el 50% de las veces
(grupo C)— lograrfa acceder a una pension 20% mayor a la que le
corresponderia bajo un escenario sin reformas. Los grupos B (con
densidades entre 50% y 90%) y A (con densidades entre 90% y 100%)
alcanzarian también mayores pensiones; que serian equivalentes a in-
crementos en 18% y 7%, respectivamente. Ver el Grifico 5-7 B.

Si ahora se analiza el incremento puntual en pensiones del grupo de
trabajadores de ingresos medios, para toda densidad de cotizacion, se
encuentra una notable mejoria en las pensiones bajo el escenario con re-
formas. Entre los anos 2010 y 2050 la pension se incrementa, en prome-
dio, en 98% respecto de la que se obtendria en el escenario base. Asi, por
ejemplo, si en el escenario base un trabajador recibe una pension equiva-
lente a 100 en el ano 2010 y 572 en el anno 2050; bajo el escenario con
reformas podria llegar a recibir 1038, en ese mismo ano.
Ver el Grifico 5-8.



Grafico 5-7 Pension en el SPP con respecto a la pension
minima con y sin reformas
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Grafico 5-8 Pension de los afiliados de ingresos
medios con y sin reformas

(Pension promedio del escenario base en el afio 2010= 100)
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Como se desprende de lo anterior, el nivel de las pensiones que re-
sulta en el escenario base experimentaria considerables mejoras luego de
la implementacién de las medidas planteadas, las cuales estarfan focali-
zadas en los trabajadores de ingresos medio y bajo.

5.3. Déficit previsional

En las secciones previas se presentd que las reformas propuestas permi-
tirfan mejorar los niveles de cobertura y pensiones y que, ademas, dichas
medidas estarfan orientadas a garantizar el bienestar de los trabajadores
de ingresos medio y bajo en la vejez. Llevar a cabo estas propuestas im-
plicarfa asumir nuevos compromisos pensionarios con el sistema que
requerirfa de un esfuerzo fiscal adicional.

El principal componente de estas obligaciones provendria del otorga-
miento de garantias que resultan de la adopcién de medidas para ampliar
cobertura (programas “Pension por S/.1 sol” y “Pension por S/.2 soles”).
En segundo lugar, la propuesta de extension de pension minima en el SPP
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representaria también un esfuerzo fiscal adicional. En tercer lugar, la posi-
bilidad de acceder a un porcentaje de la pensién minima a partir de 15 anos
de aportacion también generara un coste fiscal que es necesario cuantificar.
Cabe senalar que individualmente el costo sera mayor en el SNP pues hoy
en dia el sistema no asume costos por las pensiones para este tipo de traba-
jadores y que bajo la propuesta empezaria a hacerlo. Por el lado del SPP, el
costo de esta medida es el complemento entre lo que logran financiar con
15 anos y el porcentaje ofrecido de la garantia de pensiéon minima.

No obstante, si bien estas medidas resultarfan en un mayor costo pensio-
nario, la propuesta de acelerar el ajuste de las tasas de reemplazo permitiria
que, ademas de focalizar el esfuerzo fiscal hacia los trabajadores mas vulne-
rables, se logre compensar parte del aumento del déficit. En ese sentido, la
proyeccion del impacto de estas medidas sobre el escenario base dio como
resultado que a valor presente el déficit pensionario se incrementaria en 9,8
puntos porcentuales pasando de ser 57,9% (en el escenario base) a ser 67,6%
del PBI. De este nuevo costo, las reformas vinculadas a mejoras en cober-
tura representan 8,8 puntos porcentuales adicionales en el déficit; las vincu-
ladas a mejoras en pensiones, 3,3 puntos porcentuales; mientras que las
medidas de reduccion de las tasas de reemplazo implican un menor gasto
(“ahorro”) de 2,4 puntos porcentuales. Ver el Cuadro 5-1.

Cuadro 5-1 Valor presente del Déficit Previsional
(2006-2050 como porcentaje de PBI 20006)

% PBI

Sistema Publico 52,1%
SNP - 19990 31,2%
DL. 20530 20,9%
Transicion 5,8%
Bono de Reconocimiento 3,3%
Desafiliacion 2,5%
Nuevas Reformas 9,8%

— Reduccion de tasas de reemplazo -2,4%
— Reformas en pensiones 3,3%
— Reformas en cobertura 8,8%

Déficit Previsional 67,6%

Fuente: ONP, SBS, MEF, BBVA / Elaboracién: BBVA
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En términos anuales, esto representaria un esfuerzo fiscal total de
entre de 0,4 y 0,5%. Asimismo, cabe destacar que una de las caracteris-
ticas mas importantes del impacto fiscal de las propuestas es que las
transferencias se irn realizando conforme el Estado vaya terminando de
cumplir las obligaciones pensionarias previamente contraidas. En efecto,
recién a partir del aino 2020 se registrarian las primeras transferencias
fiscales lo cual coincidiria con los tltimos anos de esfuerzo de financia-
miento de las obligaciones por el DL 20530 y del pago de los Bonos de
Reconocimiento. Ver el Grafico 5-9.

Grafico 5-9 Déficit previsional total con reformas
(Porcentaje del PBI 2006)
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Fuente: BBVA / Elaboracién: BBVA

A modo de sintesis, si bien la implementacién de estas medidas incre-
mentaria el costo previsional a valor presente, el impacto anual promedio
no seria elevado, destacandose el hecho de que estas transferencias se
realizarfan recién a partir del quinquenio 2020-2025. En ese sentido, las
propuestas han sido disenadas para no generar presiones fiscales significa-
tivas pero al mismo tiempo representan ganancias importantes en cober-
tura y nivel de pensiones para grupos especificos. En particular, la propues-
ta de acelerar el ajuste de tasas de reemplazo permite liberar recursos para
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destinarlos a trabajadores no cubiertos o afiliados que recibiran una muy
baja o ninguna prestacion. La posibilidad de financiar las medidas a través
de bonos complementarios permite diferir los costos en el tiempo y plani-
ficar adecuadamente las finanzas pablicas en materia pensionaria.

5.4. Evaluacion del impacto de mejoras en los paraimetros
y el contexto macroeconémico

Si bien el andlisis de las propuestas de reforma para el sistema evidencia
que se alcanzan mejoras significativas, es importante también analizar cémo
influye el cambio en parametros ex6genos al sistema previsional (tales como
nivel del crecimiento salarial o frecuencia de cotizacién por ejemplo).*® En
ese sentido se presenta el comparativo del desempeno del sistema —eva-
luado a través de tres indicadores: cobertura de vejez, nivel de las pensiones
y deuda— frente a escenarios, que ademas de incorporar las reformas pro-
puestas en este estudio, contemplan también el efecto conjunto de mejo-
ras en la economia (cuya principal consecuencia resulta en mayor creci-
miento econdémico y mayor reduccion de la informalidad).®
Los escenarios que se consideran son:

1) escenario pasivo, que tiene los supuestos del modelo base y
no incorpora reformas;

i) escenario activo, que mantiene los supuestos del modelo base
pero incorpora las reformas propuestas;

ii1) escenario activo con mejoras macroeconémicas, en el que se
asume que la economia crece a un ritmo mas acelerado, que
se consiguen reducciones significativas en los niveles de in-
formalidad y se implementan las medidas propuestas.

En lineas generales lo que se puede apreciar en el cuadro es que, con
respecto al escenario base (escenario pasivo), las reformas propuestas

38 En la determinacién de la frecuencia de cotizacién intervienen factores tales como el nivel
de informalidad laboral, el nivel de crecimiento de la economia, el crecimiento del empleo,
la mejora en las condiciones laborales, entre otros.

3 Se recomienda ver el Anexo VIII del andlisis de sensibilidad.
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significan una ganancia en términos de cobertura y del nivel de las pen-
siones, pero también implican asumir un mayor costo (ver Cuadro 5-2).
Asi, las reformas evaluadas en el capitulo 4 permiten alcanzar 19 puntos
porcentuales adicionales en la cobertura y de 10 en el nivel promedio de
las pensiones, pero también implican asumir 10 puntos adicionales en
términos de estuerzo fiscal. Ver el Cuadro 5-2.

Cuadro 5-2 Impacto de reformas pensionarias y extra pensionarias

Cobertura Pensiones 1/ Costo Fiscal

Resultados (2050) (vejez)  (2050=100) (% PBI 2006)
(i)  Base (escenario pasivo) 42% 100 58%
(i) Base + Reformas del Sistema de Pensiones 61% 110 68%

Base + Reformas del Sistema de Pensiones

+ Reformas del Entorno Macro 2/ il% . e

(iii)

1/ En el afio 2050 del escenario base las pensiones representaron 5 veces las obtenidas en el afio
2010. 2/ Las reformas macro consideran pasar de: un crecimiento promedio del PBI de 4.5% a 6%
entre 2005-2050, pasar de una reduccion de la informalidad (desde 60%) de 45% a 30% y el
crecimiento de las pensiones publicas se ajusta a una tasa menor a la de la productividad.

Elaboracion: BBVA

Pero, si ademads de realizar reformas en el sistema de pensiones también
se realizaran reformas en el resto de la economia que generen un mejor
entorno econémico, el desempeno del sistema previsional podria ser
sumamente positivo. Por un lado, la cobertura crecerfa en 10 puntos
porcentuales mas (llegando a 71% de la poblaciéon mayor de 64 anos)
como resultado de medidas orientadas a los trabajadores que se encuen-
tran fuera del sistema asi como también por las mejores condiciones la-
borales. Por otro, el nivel de las pensiones se incrementarfa en 36 puntos
porcentuales adicionales al escenario con reformas o 50 puntos porcen-
tuales sobre el escenario base. Ello se debe tanto a la focalizaciéon de
transferencias a las capas mas necesitadas como a la mejor situacion eco-
nomica de los trabajadores. Y, pese a que en el escenario (iii) se observa
mayor cobertura y mayores pensiones, el costo asociado crecerfa menos
alo registrado en el escenario (ii), respecto del escenario base serian 5 puntos
porcentuales adicionales versus 10, llegando asi a representar 63% del PBI.
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Esta situacion seria producto de que las mejoras del entorno econémico
permitirfan mejores condiciones para el trabajador de forma que lograria
autofinanciarse beneficios que en los otros escenarios no alcanzaba.

Por tanto, se puede afirmar que los esfuerzos para mejorar el desem-
peno de la economia en su conjunto harian posible que las iniciativas de
reforma del sistema pensionario alcancen niveles que superan en gran
medida todo aquello que se puede lograr con esfuerzos particulares de
ajuste del sistema de pensiones.
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ajo las condiciones actuales en las que opera, se estima que el siste-

ma previsional peruano mostrara mejoras en sus principales indica-
dores en el mediano plazo. No obstante, los avances resultan insuficien-
tes para lograr una adecuada proteccion durante la vejez.

En primer lugar, aunque la cobertura de la poblacién en edad de
trabajar asi como del grupo perteneciente a la tercera edad se eleva en el
periodo que va hasta el 2050, los resultados obtenidos muestran que
porcentajes significativos de un grupo como de otro continuarian fuera
del sistema. Esta exclusion ascenderia al 42% de la poblacién en edad de
trabajar y al 58% de la poblacion en edad de jubilacién, hacia el aino 2050.
En parte, la informalidad de la economia explica que aproximadamente
la mitad de la poblaciéon quede sin cobertura; no obstante, también se
detecta una falta de incentivos para captar los distintos grupos de traba-
jadores que no participan del sistema de pensiones, asi como medidas
que estipulen la obligatoriedad de cotizaciéon sobre quienes se puede
efectuar algtin control. Por esta razon, por un lado, se propone la imple-
mentacion de los planes Pension por S/.1 y Pension por S/.2 orientados a
trabajadores formales e informales de ingresos bajos y medios, respecti-
vamente. En estos, se esboza un esquema de garantias de pensiéon en
funcién al tiempo cotizado al sistema. Asi, con al menos 15 anos de
aporte se les asegura un porcentaje de la pensién minima, segun cada
caso. Dicha garantia se incrementa en la medida que el afiliado aporte
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mas anos, de esta forma luego de haber aportado 20 anos un afiliado
tendria derecho al 60% o al 100% de la pensién minima, segun el plan.
Con ello, se busca premiar los esfuerzos de aportes asegurando una ma-
yor pension conforme aportan un ano adicional. Por otro lado, se pro-
pone también la afiliacion obligatoria de los trabajadores independientes
formales. Esta propuesta pretende alcanzar a trabajadores independientes
de ingresos altos que son sujetos del impuesto a la renta y extenderles
los mismos derechos y obligaciones que tiene un trabajador dependien-
te formal dentro del sistema pensionario.

Un segundo punto es que las condiciones que actualmente rigen el sis-
tema previsional también permitirfan un incremento del nivel promedio de
las pensiones. No obstante, al realizar el anilisis desagregando por niveles
de ingreso y de frecuencia de cotizacion, se encontré que en el SNP existe
un grupo de trabajadores que, al no cumplir con 20 anos de aporte, no
lograria acceder a la garantia de la pensién minima. Mientras que en el SPP
los trabajadores de bajos ingresos y baja frecuencia de cotizacién obtendran
pensiones de reducida capacidad adquisitiva, a tal punto que eventualmente
no cubrirfan el costo de la canasta minima de consumo. A ello se suma que
los jovenes de este sistema no tienen acceso a la Pension Minima. En ese
sentido, para abordar la problematica de estos trabajadores, se propone la
extension de la garantin de ln Pension Minima en el SPP que consistiria en
extender esta garantia hacia la poblacion joven del SPP que hoy no tiene ese
derecho. Al mismo tiempo se propone flexibilizar el requisito de acceso
permitiendo que los trabajadores afiliados del sistema de pensiones (del SNP
y del SPP) accedan a un porcentaje de pensiéon minima a partir de 15 anos
de aportes. De este modo, se adaptan los requisitos a la realidad laboral y se
sigue un esquema de garantias que busca que los trabajadores formales de
ingresos medios cuenten con la garantia de un nivel de renta minimo 'y, asi,
tengan un incentivo directo para participar activamente del sistema.

En tercer lugar, se proyect6 la evolucion del esfuerzo fiscal en ma-
teria pensionaria para los préximos anos, a fin de analizar las presiones
que generard. A valor presente, el costo pensionario, estimado a 2050,
representa 57,9% del PBI. Al respecto cabe mencionar que parte
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significativa de los componentes de este costo se ird extinguiendo
hacia el ano 2035 como resultado de reformas adoptadas previamente
(el cierre de DL 20530, el término de la redenciéon de los Bonos de
Reconocimiento, la puesta en marcha de reformas paramétricas sobre
el DL 19990, entre otras). No obstante, aun pese a las reformas, a lo
largo de todo el horizonte de proyecciéon el DL 19990 continia mos-
trando un resultado operacional deficitario. Por ello, se propone /a
aceleracion en la reduccion de tasas de reemplazo, empleadas para el
calculo de la pension en el SNP, como una medida para focalizar los
subsidios otorgados por el SNP y no afectar su sostenibilidad financie-
ra. Esta medida permitira eliminar los subsidios para los trabajadores
con mayores ingresos y ello favorecera para que las pensiones guarden
una mayor relaciéon con los niveles autofinanciados. Adicionalmente,
se conseguira reducir el déficit del sistema.

Estos resultados sugieren la necesidad de implementar ajustes, desde
ahora, para mejorar los resultados del sistema previsional. Asi, a partir
de ejercicios de proyeccion sobre la base del modelo macro-actuarial, se
encontré que de llevarse a cabo reformas en las dreas mencionadas se
lograria los siguientes impactos:

a. En los niveles de cobertura: Se logra reducir significativamente el
porcentaje de la poblacion fuera del sistema de pensiones. La des-
cobertura de vejez pasa de ser 77% de la poblaciéon mayor a 64 anos
hacia el aino 2010 a ser solo 39% hacia el afio 2050. La descobertu-
ra de la fuerza laboral pasa de ser 67% de la poblacion entre 14 y 64
anos para el ano 2010 a ser solo 33% hacia el ano 2050.

b. En el nivel de las pensiones: Las pensiones promedio mejoran
mas que en el escenario pasivo, y esta mejora es significativamen-
te mayor para los trabajadores de menores ingresos. Las pensio-
nes de los afiliados con ingresos inferiores a S/800 crecerian,
respecto del escenario pasivo, en promedio en 98%.
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c. En el déficit pensionario: Si bien la implementacién de estas
medidas incrementaria el costo previsional en 9,8% puntos por-
centuales del PBI a valor presente, el impacto anual promedio
estaria solo entre 0,4% y 0,5% del PBI, destacindose el hecho de
que estas transferencias se realizarian recién a partir del quinque-
nio 2020-2025 conforme el Estado vaya terminando de cumplir
con las obligaciones pensionarias de los bonos de reconocimien-
to y del Régimen del DL N° 20530.

Estas estimaciones sugieren que el esfuerzo requerido para obtener
mejoras sustanciales para el sistema previsional no es excesivo. Es impor-
tante enfatizar que para mejorar los resultados del sistema previsional se
requiere de un enfoque integral, lo que implica adoptar medidas que
estan fuera de su ambito. Asi por ejemplo, la implementacion de politicas
que permitan reducir los niveles de informalidad e incrementar la pro-
ductividad de los trabajadores, tendrin un impacto positivo sobre la
cobertura y los niveles de pensiones. En esta linea, fomentar un adecua-
do funcionamiento del mercado laboral y elevar los niveles de educacion
y capital humano ayudardn a mejorar sustancialmente el desempeno del
sistema previsional.

Los retos que atun enfrenta el sistema previsional son importantes. Si bien
los efectos negativos que se han mencionado se manifestaran de manera mds
nitida en el mediano plazo, es necesario tomar medidas desde ahora para
lograr una adecuada proteccion para la poblacion en retiro, en particular para
los grupos que durante su vida activa generan bajos niveles de ingresos.
Posponer las mejoras que se requieren para el sistema puede resultar mas
oneroso para la sociedad, e inducira una transferencia de una mayor parte
del costo hacia las generaciones futuras.
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LA REFORMA CONSTITUCIONAL
DEL REGIMEN DEL DECRETO

Ley N° 20530 Y SU IMPACTO
ECONOMICO

| régimen del Decreto Ley N° 20530 tiene su origen en leyes muy
antiguas que concedian pensiones vitalicias a cargo del Tesoro Pu-
blico para un reducido grupo de funcionarios del Estado, como recom-
pensa por los servicios prestados. A diferencia del Sistema Nacional de
Pensiones este régimen no es uno de reparto sino mas bien uno de ceses
porque en lugar de edad de jubilacién y periodo minimo de contribucién,
exige solo anos de servicio (15 anos para los hombres y 12,5 anos para
las mujeres) y no tiene edad minima de jubilacién. Fue creado para un
numero acotado de beneficiarios del sector publico, pero debido a la
generosidad en sus beneficios y reglas laxas para su otorgamiento, este
régimen se fue ampliando incluyendo mas beneficiarios con mayores
beneficios, convirtiéndose en una preocupacion fiscal, no solo porque en
este sistema las aportaciones no financian el beneficio de la pension, sino
porque esta brecha fue incrementindose de manera exponencial, lo que
terminé por hacerlo financieramente insostenible.*
Actualmente constituye un sistema cerrado para nuevas inscripciones
a través de una reforma constitucional llevada a cabo en el 2004, y de
acuerdo con la informacién disponible en ese entonces atiende a cerca
de 23 mil asegurados y 295 mil pensionistas de entidades publicas.

40 Para un mayor detalle sobre los beneficios otorgados revisar: Los Sistemas de Pensiones en
Perii, MEF 2004.
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A continuacion se describe su situacion financiera previa a la reforma,
para luego explicar una de las razones mds imperantes que justificé la
reforma emprendida y su efecto econémico estimado en valor presen-
te.

Situacion financiera pre reforma

En cuanto a su situacion financiera, y en mayor medida que el sistema
nacional de pensiones, el Régimen del Decreto Ley N° 20530 se encon-
traba desfinanciado, requiriendo de considerables transferencias del

Tesoro Publico para financiar el pago de las planillas de pensiones, la cual
ascendia a alrededor de S/.5200 millones en el ano 2003.

Grafico I-1 Trasferencias al DL 20530
(Millones de Nuevos Soles)
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Fuente: MEF

Nuevamente, la falta de ajustes a sus variables previsionales sumada a su
manejo arbitrario en la incorporacién de beneficiarios y otorgamiento de
beneficios habia generado un desbalance mas severo entre aportes y pensiones
que se agudizo por la existencia adicional de factores nocivos como la nivela-
cién de pensiones, llamado “efecto espejo” o “cédula viva” (el cual consistia
en que se permitia que la pension se actualice en la misma magnitud que las
remuneraciones del personal activo) y los generosos derechos a pension para
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la viuda y también para hijas solteras (100% de la pension del titular).

De acuerdo con la informacién publicada para la reforma, el Estado
habia venido subsidiando anualmente a este régimen transfiriéndole re-
cursos del presupuesto en promedio equivalentes a 2% del PBI para el
periodo 1997-2003, y en valor actualizado para el periodo 1974-2003
estas transferencias habifan triplicado la recaudacién por aportaciones
evidenciando la insuficiencia de estas y la generosidad de las prestaciones.
Ver el siguiente grafico.

Grafico I-2 El desequilibrio financiero del

régimen del DL N° 20530
(Millones de dolares)
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Fuente: MEF

A futuro se estimaba que la situacién no mejoraria evidenciando un
déficit o costo previsional de US$ 24415 millones a valor presente.

Situacion financiera post reforma

Junto con esta preocupacion fiscal, se analizé también la distorsion
de este régimen desde el punto de vista de la equidad entre los regi-
menes pensionarios a cargo del Estado, concluyéndose que era un
régimen de privilegios que ademads de oneroso limitaba (debido a la
nivelacion) otros aspectos de reformas como la del empleo pablico
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que hubiera permitido el ordenamiento de la planilla estatal y el inicio de
la tan esperada reforma del Estado.

Estos argumentos, principalmente, justificaron la necesidad de una
reforma constitucional que marcé un hito trascendental permitiendo
reducir en el corto y largo plazo la onerosa carga fiscal e inequidades que
caracterizaban a este régimen de privilegios. Fue asi que en 2004 me-
diante Ley N° 28389 expedida por el Congreso de la Republica se ter-
miné cerrando, definitivamente y a nivel constitucional, el ingreso futu-
ro de nuevos afiliados a este régimen, asi como se eliminé un aspecto
nocivo que lo caracterizaba, el efecto nivelacion o “cédula viva”.

Gracias a esta reforma, entre otras,* y pese a considerarse también
medidas de aumento en las pensiones (otorgando pensiones minimas por
ejemplo y futuros reajustes anuales en las pensiones en funcién a la va-
riacion del IPC y las capacidades presupuestarias); se estim6 que el cos-
to previsional por el DL N° 20530 descenderia en 24%, pasando de US$
24 415 millones a US$ 18 565 millones. El siguiente grafico se ha
tomado de los documentos publicos de la reforma constitucional:

Grafico I-3 Impacto econémico de la reforma constitucional del DL
20530 en el costo previsional
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Fuente: MEF

4! Tales como ajustes a futuros derechos pensionarios de viudas y eliminacién de derecho a
pension para hijas solteras, asi como la implementacién de topes a las pensiones mds ele-
vadas.
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Anualmente, la reduccion de este costo previsional se plasmaria en un
menor gasto del orden de S/.1400 millones anuales, tomando como
promedio el periodo 2005-2009.

Una simulacién de su impacto econémico al aiio 2050

En este acapite, lo que se busca hacer es modelar en términos anuales
esta importante reduccion del déficit del DL N° 20530, producto de
la reforma constitucional, hasta 2050. A diferencia de la simulacion del
sistema de reparto, en el presente caso la modelacién no se ha hecho
contando con informacién desagregada por edades, rangos de pensio-
nes, estado civil ni remuneraciones de los asegurados.

Se ha simulado un colectivo cerrado tanto para pensionistas como
asegurados (es decir no ingresan nuevos asegurados), y para el primer
caso, se ha utilizado la planilla total en pensiones, el numero total de
pensionistas por género (295 mil) y conocida su edad promedio, se
simula la evolucién utilizando las tablas de vida RV 85 asumiendo que
continuaran percibiendo pensiones en términos reales, que irdn gene-
rando derechos derivados o se iran ajustando segun la reforma consti-
tucional y las nuevas reglas implementadas. Por el lado de los activos,
se ha asumido unas edades y remuneracién promedio junto con unas
edades de retiro a los 55 anos. No obstante debido a que se trata de
solo 23 mil personas, su impacto en el resultado no es significativo. Los
graficos siguientes muestran la evolucién como porcentaje de PBI.

Los resultados muestran que en efecto la reforma ha producido
importantes reducciones en el costo provisional y en tanto se manten-
ga cerrado, el costo se diluye a partir del ano 2040.
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Grafico I-4 Simulacion del déficit del DL 20530
con reforma constitucional
(Como porcentaje de PBI)
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Nota:Se ha simulado la evolucién de la planilla y nuevas pensiones utilizando la Tabla de Vida RV 85,
de acuerdo con la esperanza de vida por género y teniendo en cuenta los siguientes parametros de la
reforma: i) 50% pensién para viudas, ii) no pension para hijas solteras, iii) tope a las pensiones mas
elevadas, iv) aumentos de pensiones en 2005 y v) reajuste anual menor o igual a la inflacién.

Fuente: MEF / Elaboracion: BBVA
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E1. BoNO DE RECONOCIMIENTO

1 Bono de Reconocimiento (BdR) constituye una obligacién por

parte de la ONP, en representacion del Estado Peruano, por los
aportes que el trabajador ha realizado al SNP. La emision de este titulo
valor permite que los afiliados al SNP que decidieron incorporarse al SPP
no pierdan los aportes realizados y puedan seguir acumulando recursos
para su jubilacién. El célculo del valor nominal estd definido de la si-
guiente forma y tiene un tope de S/ 60 000:

B=0,1831*R*M

Donde: B es el valor nominal, R es el promedio de las tltimas 12
remuneraciones y M es la cantidad de meses aportados.

Dependiendo de cuales son los periodos que el afiliado prefiere que
se le reconozcan sus aportaciones y de su fecha de traspaso, existen tres
tipos de bonos: BAR 1992, BdR 1996 y BdR 2001, cada uno reconoce
los aportes realizados y se encuentra expresado en soles de la fecha es-
pecificada. Los requisitos para la obtencion de dichos bonos son: i) haber
estado afiliado a alguno de los sistemas de pensiones administrados por
el IPSS y/o ONP y; ii) Haber aportado un minimo de 48 meses dentro
de los 10 anos previos a diciembre de 1992, 1996 o 2001 segtn se tra-
te de BAR 1992, 1996 o 2001, respectivamente.
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Por su parte, las redenciones o pagos por estos BdR se hacen efectivos
cuando: a) El afiliado cumple con la edad legal de jubilacién o accede a
una jubilacién anticipada; b) El afiliado queda invalido de forma perma-
nente o; ¢) El afiliado fallece. Dichos pagos estin a cargo de la ONP y
se realizan sobre total del valor actualizado, el cual esta compuesto tan-
to del valor nominal descrito previamente y el ajuste por inflacién.

Proyecciones de los bonos de reconocimiento

Las proyecciones de gasto fiscal asociadas a la transicion previsional se
tornan necesarias no solo para realizar una correcta evaluaciéon de esta
transicion sino que también para obtener un mayor conocimiento de las
obligaciones fiscales futuras del Estado en materia previsional. En este
sentido a continuacion, el presente acapite entrega una proyeccion de
los efectos fiscales del pago en bonos de reconocimiento para un hori-
zonte al ano 2045.

Esta estimacion tiene principalmente dos objetivos: (i) conocer
cuales son los compromisos futuros del fisco con el sistema privado de
pensiones en el marco de reforma de 1992; (ii) aportar a la eficiente
gestion presupuestaria anticipando futuras presiones fiscales. Y de
acuerdo con la normativa vigente, considera tres criterios basicos: 1) en
base al vencimiento del bono por cumplimiento de la edad de jubilacion
(65 anos), ii) posibilidad de liquidar anticipadamente el bono por in-
validez o muerte, y iii) nuevas emisiones de aquellos afiliados que a la
techa no han solicitado atin su bono de reconocimiento. Esta ultima
variable si bien no estd prevista en la legislacion, consideramos impor-
tante de cuantificar tanto desde un punto de vista conservador como
en base a experiencia internacional.*

42 Ver Arenas de Mesa y Gana (2005), Proyecciones del gasto fiscal previsional en Chile,
Bonos de Reconocimiento: 2005-2038
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Grafico I1-1 Simulaciéon del nimero y pagos
de bonos de reconocimiento
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Fuente: MEF, BBVA / Elaboracién: BBVA

Las limitaciones que encontramos y que recomendamos sean abor-
dados en futuros estudios es separar los pagos por intereses devengados
correspondiente a las obligaciones de bonos de reconocimiento y su
contabilidad dentro de las proyecciones del resultado econémico en el
marco de la administracién transparente de las finanzas pablicas. Asimis-
mo, debemos indicar que esta simulacién no considera la posibilidad de
liquidar anticipadamente el bono de reconocimiento por Jubilacion
Adelantada Ordinaria (importante dada la experiencia del Régimen de
Jubilaciéon Anticipada por Desempleo, REJA) y tampoco simula posibles
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recalculos de bonos con valor cero o nuevos tramites de solicitudes de-
negadas antes de 2002 por incumplir algtin requisito (por ejemplo el de
aportacion de 6 meses antes de ingresar al SPP, vigente hasta el 2002).

Finalmente las grificas tampoco incorporan el efecto financiero que
producira la desafiliacion, pues a los afiliados que retornen al SNP no se
les va a redimir el bono de reconocimiento, sino que recibirdn pagos
mensuales de pension. Sobre este punto creemos no obstante un efecto
incierto pues no necesariamente se producira un ahorro financiero por-
que el bono no se pagard en una sola cuota, debido a que las pensiones
del SNP tendran algtin componente de subsidio que justamente motiva
la desafiliacion.
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LLos BoNoOs
COMPLEMENTARIOS

on la finalidad de hacer equivalentes los beneficios del SPP con los

del SNP y asi evitar la desafiliaciéon del primero y el consecuente
regreso de los trabajadores al segundo, a partir del 2000, se implemen-
taron nuevos beneficios en el SPP como la Pensién Minima y los regi-
menes de jubilacién adelantada para trabajadores mineros, de construc-
cién civil, con derecho ya adquirido en el SNP, y desempleados.

Dentro de cada uno de estos nuevos regimenes existe un compromi-
so muy importante por parte del Estado Peruano, por intermedio de la
ONP, para financiar la parte no cubierta de las pensiones con el saldo de
la CIC y la redencién del BdR, a efectos de hacer equivalentes las pen-
siones en ambos sistemas.

Este compromiso ha contemplado la creacion de los denominados
Bonos Complementarios. Dichos bonos, a diferencia de los BdR que
redimen al momento que el afiliado accede a la jubilacién y en una sola
armada, se pagan cuando a los afiliados que han accedido a los regime-
nes de Pension Minima, Jubilaciéon Adelantada Decreto Ley No. 19990
o Jubilaciéon Anticipada para trabajadores de Riesgo, se les agota el
saldo de su CIC y el saldo proveniente de la redenciéon de su BdR y,
por tanto, no tienen mas recursos para continuar financiando sus pen-
siones. Por tal motivo, estos bonos se pagan bajo la forma de pensiones,
una vez que se agotan los recursos del afiliado, de modo tal que el
compromiso del Estado no se e¢jecuta de forma inmediata.
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LA DESAFILIACION

o obstante el buen desempeno que ha tenido el SPP en muchos
Némbitos de la economia, el paso del tiempo ha evidenciado que para
un conjunto de personas, especialmente de edad avanzada (llamado “gru-
po de transiciéon”) la decision de trasladarse a este nuevo sistema no fue
quiza la mas conveniente, pues la expectativa de alcanzar una pension
mayor que en el SNP no se ha dado en muchos casos basicamente por el
poco tiempo para acumular y capitalizar recursos en su cuenta indivi-
dual.*

Por tal motivo, adicionalmente a los bonos de reconocimiento por
los aportes al sistema antiguo, desde el ano 2000 se han venido dando
medidas orientadas a compatibilizar los beneficios del SPP con los del
SNP a través del otorgamiento de bonos complementarios que permiten
a los trabajadores obtener pensiones similares entre ambos sistemas.

Continuando en esta linea de medidas de proteccién, en el 2007, a
través de la Ley N° 28991 se ha consolidado un marco legal de desafi-
liacién del SPP que regula las condiciones y requisitos bajo los cuales
resulta conveniente para un grupo de trabajadores desafiliarse y retornar

43 Ademds del hecho de que en el SNP las pensiones se pagan por encima de lo autofinancia-
do debido a que dichas pensiones han sido calculadas en base a variables previsionales no
ajustadas oportunamente.
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al SNP siguiendo un proceso ordenado y transparente que garantiza su
derecho pensionario. Dicho marco legal aprueba basicamente los siguien-
tes supuestos en los cuales los trabajadores pueden salir del SPP:

e Cuando hubiesen pertenecido al SNP hasta 1995 y que al momento
de hacer efectiva tal desafiliacion les corresponda una pension de ju-
bilacién en el SNP, independientemente de la edad.

e Cuando al momento de su afiliaciéon al SPP contaban con los requi-
sitos para obtener una pension de jubilaciéon en el SNP.

e (Cuando realicen labores de riesgo para la vida o la salud y al momen-
to que cumplan los requisitos para obtener una pension de jubilacion
en el SNP.

Asimismo, mediante esta normativa se ha extendido el beneficio
de la pensién minima a trabajadores afiliados al SPP que pertenecieron
al sistema antiguo antes de la creaciéon del SPP y ademds cumplan con
los mismos requisitos del SNP, incluyendo el pago del diferencial de
aportes entre ambos sistemas previsto en la ley.
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E1. MODELO
MACROECONOMICO

ara evaluar hacia donde se dirige el sistema previsional en los proxi-

mos anos se requiere definir las trayectorias que seguirdn un conjun-
to de variables macroecondmicas. En particular, las simulaciones para el
sistema toman en cuenta la evolucién del PBI, de la fuerza laboral (PEA)
y de la productividad. Asi, el nivel del producto permite construir ratios
como porcentaje del PBI, la tendencia de la PEA define la poblacién
activa que eventualmente requerira cobertura, y la productividad indica
la tendencia que seguirdn los salarios en el largo plazo y, por lo tanto, los
niveles de aportaciones y pensiones que obtendran los trabajadores en
retiro. Para ello se ha construido un modelo para estimar la productividad
de la fuerza laboral. La funcién de produccion que se ha asumido para
este caso es del tipo Cobb-Douglas, con mejoras de productividad que
se recogen directamente en el factor trabajo (funcién de producciéon con
tecnologia que aumenta la eficiencia de trabajo):

Y, = F(L.K) = (4.L)" (K)"™ (1

en donde:

Y, es el producto de largo plazo

A, es la productividad

L, es la fuerza laboral (representada por la PEA total)
K, es el stock de capital
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Asumiendo un esquema similar al de Solow (1957), la especificacién
(1) propuesta para la funcién de producciéon implica que en el largo
plazo (en el estado estacionario) el PBI per capita y el stock del capital
per cépita crecen al mismo ritmo que la productividad (modelo de cre-
cimiento balanceado).** El valor de a que se ha asumido es de 0,54 y ha
sido calculado como el promedio de las estimaciones de los trabajos de
Carranza, Fernandez Baca y Morén (2001).

Mediante una descomposicion de los elementos de (1) se busca calcular
la productividad de la economia 4, . Para ello, se definen previamente las
trayectorias de Y, L,yK,, con lo que 4, es una variable residual. Para el
PBI (Y, ) se hatomado el escenario de proyeccion de mediano plazo (2007-
2010) del Servicio de Estudios del BBVA Banco Continental. Posterior-
mente, hasta el 2019 se asume que el producto crece a la tasa que actual-
mente muestra el potencial segtin estimaciones propias (alrededor de 5,0%).
Asimismo, entre los anos 2020 y 2035 se ha incorporado una aceleracion
del PBI, debido a que se ha modelado una reduccién de la informalidad de
la economia. Ello es consistente con los resultados de Loayza (1996) quien
encuentra que una reducciéon de la informalidad acelerarfa la tasa de creci-
miento del PBI de largo plazo. Finalmente, entre el 2034 y 2050 el creci-
miento se desacelera a medida que la economia va madurando, de tal ma-
nera que la tasa de crecimiento del PBI converge a un 3,0%.

En cuanto a la PEA, se asume que crece a la misma velocidad que
la tasa de crecimiento de la poblacién, de acuerdo con la informacién
proporcionada por CELADE 2004 que va hasta el ano 2050.Final-
mente, para la construccion de la serie de stock de capital fisico se
toma como referencia el trabajo de Nehru y Dareshwar (1993) y el
método de inventario perpetuo, que se basa en la siguiente ecuacion

dindmica de acumulacién*®:

4 La funcién de produccién Cobb-Douglas cumple las siguientes propiedades: (i) se requiere
de ambos factores para obtener una cantidad positiva de producto, (ii) la productividad
marginal de los factores exhibe rendimientos decrecientes, (iii) tiene rendimientos a escala
y cumple con las condiciones de Inada; y (iv) las participaciones del trabajo y el capital son
constantes e iguales a &y 1= O respectivamente.

45 La descripcién de este método se ha tomado del trabajo de Ramirez y Aquino (2005).
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1—i

K, =(1-0)K0O)+ N7 _a-9) (2

donde K, es el stock de capital en el periodo # (a precios constantes), K(0)
es el stock de capital inicial (en el periodo 0), I . es la inversion bruta fija
doméstica en el periodo #-7, y d es la tasa de depreciacion. Para la estimacion
de K(0) se asume que en el estado estacionario la tasa de crecimiento del
producto (g) es igual a la tasa de crecimiento del stock de capital. Ademas,
para dos periodos consecutivos, la ecuacion (2) puede escribirse como:

(K,-K, )/ K, =-d+1I /K, (3)

Como que el stock de capital crece a la tasa g, la ecuacion (3) es equivalente a:

K, =1 /(g+d) (4)
Por lo tanto, en el periodo 0, el stock de capital puede ser calculado como:

K(©0)=1,1/(g+9) (5)

La tasa de depreciacion que se asume es de 4%. La inversion se toma
del escenario de proyecciéon de mediano plazo del BBVA Banco Con-
tinental para el periodo 2007-2010 y luego se tomo como referencia
que el ratio de inversion sobre el PBI converja a alrededor del 20% del
PBI. El resto de la serie se calcula a partir de la ecuaciéon (2). Bajo este
esquema, se obtuvo una serie para la productividad de la fuerza laboral.
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METODOLOGIA DEL
MODELO DE
CAPITALIZACION INDIVIDUAL

| modelo de capitalizacién individual aplicado para el estudio del

sistema previsional peruano parte de los datos del colectivo de afi-
liados a una fecha determinada, distribuidos en categorias a partir de las
establecidas previamente en un anilisis de los datos disponibles de los
afiliados de la AFP Horizonte, bajo el supuesto de que la distribucién
de afiliados de esta AFP es representativa de todo el sistema. Se definen
las variables fundamentales que intervienen en el desarrollo futuro del
sistema de capitalizacion. En consideracion a elementos demograficos y
macroeconémicos, se plantean hipdtesis de valor de dichas variables para
realizar una proyeccién a un horizonte suficientemente amplio.

La evolucién del sistema se plantea por quinquenios, recogiendo
las variaciones que experimente por aplicacion de las hipotesis adop-
tadas. Las cohortes de afiliados, agrupados en tramos de edad de
cinco anos, evolucionan en cada salto quinquenal por efecto de la
aplicacién de probabilidades de fallecimiento e invalidez. El colec-
tivo recibe altas por incorporacién en la actividad laboral en los
tramos de edad mads jovenes.
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El principal objetivo que se persigue con esta modelizacion es obser-
var la evolucion de la cobertura del sistema de capitalizacion en el perio-
do en estudio, determinando entre otros resultados la pension de vejez
de los pensionistas de jubilacion y la obtencion de las tasas de reemplazo
o sustitucion de las distintas categorias de afiliados definidas.

Escenario de partida

Se tomaron los afiliados de la AFP Horizonte a 31 de diciembre de 2005
y se clasificaron de acuerdo con sus niveles de renta, densidad de cotiza-
cién, grupo de edad, sexo y derecho a bono pensional. Después se cal-
cularon los pesos porcentuales de cada grupo clasificado sobre el total
de afiliados de su mismo rango de edad. Posteriormente, los afiliados
separados entre hombres y mujeres de todo el Sistema Privado de Pen-
siones se distribuyeron en categorias de manera proporcional al reparto
de afiliados de la AFP Horizonte. Asimismo, los promedios de saldo de
cuenta individual y bono pensional por categoria de la AFP Horizonte
a 31 de diciembre de 2005 se han empleado como promedios para el
conjunto del Sistema Privado de Pensiones

En primer lugar, se tomaron las series de bono pensional y saldo de
cuenta de los afiliados con un mayor nivel salarial y se suavizaron las ten-
dencias. El suavizado se efectué mediante regresiones logaritmicas o ex-
ponenciales del tipo y = a-In(x) + b0 y = a- e, segtin el perfil de los datos,
donde la variable independiente es la edad. Estas mismas tendencias sua-
vizadas se emplearon posteriormente para hacer evolucionar los saldos y
cuentas de los afiliados con mas bajos niveles salariales. En todo este pro-
ceso se buscé que se mantenga una alta correlacion entre los saldos de
cuenta individual, los importes de bonos pensionales, los niveles de den-
sidad de cotizacion y los salarios. Los datos resultantes de afiliados estan
recogidos en matrices distinguiendo por sexo y tramos de edad, agrupan-
do a las personas por tramos de cinco puntos porcentuales de densidad de
cotizacion y rango de salario. El mismo reparto para promedios de saldo
de la cuenta individual e importe de bono pensional.
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La densidad de cotizacion es un indice del nimero de meses cotizados
en el sistema de capitalizacion en relacién a los tres anos anteriores a la
fecha de corte (diciembre 2005). El colectivo de afiliados estd compues-
to por 2,4 millones de hombres y 1,3 millones de mujeres. De los hom-
bres, 0,2 millones tienen derecho a bono pensional (el 8,4%), frente a
0,1 millones de mujeres con ese derecho (el 1,2%).

Se realiza una catalogacion de los afiliados por densidad de coti-
zacion. Para ello se hacen cuatro agrupaciones. La categoria A tiene
una densidad de cotizacion del 98,7%, es decir, practicamente el
aporte previsional se realiza todos los meses; la categoria B tiene una
densidad del 71,2%, la C del 28,3% y la D un escaso 0,5%. En la ca-
tegoria D se agrupan un 53% de los hombres afiliados y un 51% de
las mujeres afiliadas. Por otro lado se hace una catalogacién de los
afiliados por salario de cotizacion. Se distinguen tres categorias: Co-
lectivo 1: hasta 500 soles; Colectivo 2: de 501 a 800 soles; Colectivo
3: mas de 800 soles.

La conjuncién de las distribuciones por densidad de cotizacion y
salario permite hacer doce categorias de afiliados. Considerando la
distincion entre los que tienen derecho a bono pensional y los que no
lo tienen, las categorias resultantes son veinticuatro. Una vez realizada
la catalogacion de los afiliados, se identifica el promedio de los saldos
de la cuenta individual para cada una de las categorias en funcion del
sexo, tramo de edad, densidad de cotizacion, salario y derecho a bono
pensional. En lo referente a salarios, tanto el grupo 1 como el 2 no
tienen variacion por tramo de edad. Solamente el grupo 3 tiene una
carrera salarial determinada por el promedio de los salarios del colec-
tivo identificado por dicho grupo, diferenciando por hombres y muje-
res. En la proyeccién del sistema, los salarios se ven afectados por la
hipétesis de crecimiento salarial por productividad.
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Hipotesis del modelo
Aspectos demogrificos

La mortalidad aplicada en el desarrollo de la proyeccién se fundamenta en
las tasas de mortandad proyectadas por CELADE hasta el ano 2050. La
tasas de invalidez utilizadas en el modelo son de experiencia del Instituto
Mexicano del Seguro Social del ano 2004, sin proyeccion. El supuesto de
afiliacion para los hombres entre 20 y 24 anos es del 30% de la poblacion
de dicha edad, y asciende al 45% en el tramo de 25 a 29 anos. Para las
mujeres es del 25% en el primer tramo y del 30% en el segundo. Los tra-
bajadores que se afilian entre las edades 20 a 24 anos se distribuyen, de
acuerdo con el reparto inicial, entre las categorfas Al a D3. Los trabaja-
dores que se afilian entre las edades 25 a 29 anos se adjudican a una nue-
va categoria E, con distincion de salario, pero con densidad de cotizacion
promedio del sistema. Las tablas demograficas aplicadas para la determi-
nacién de beneficios de rentistas (jubilacion, sobrevivencia e invalidez) son
las que actualmente estan en vigor en la legislacion peruana, basadas en la
experiencia de rentistas en Chile: i) tablas RV 2004 sin mejoras anuales
para pensiones de vejez; ii) tablas B 85 para beneficiarios de pensiones de
sobrevivencia, y iii) tablas MI 85 para rentistas invalidos.

Aspectos del sistema

Partiendo de la densidad de cotizacién para las categorias de afiliados
definidas, se procede a un incremento quinquenal del ratio de densidad
del 1% y 2% para las agrupaciones B y C respectivamente, al objeto de
obtener una convergencia entre la poblacion ocupada proyectada en el
escenario macroeconomico definido y los afiliados cotizantes. El colec-
tivo A se mantiene con una densidad del 98,7%, bajo el supuesto de que
ya esta suficientemente cercano a la cotizacién de todas las semanas que
permanece en el sistema el afiliado, y no es relevante su aumento.
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La proyeccion de los parametros monetarios del sistema se realiza en tér-
minos reales, sin considerar el efecto de la inflacién. El andlisis macroeco-
nomico de la posible evolucion de la economia nacional permite adoptar
la hipotesis de crecimiento de los salarios por productividad del 3% anual.
Como consecuencia de dicho analisis macroeconémico, y en coherencia
con la experiencia del sistema en los anos que lleva en vigor, la hipotesis
de rentabilidad anual de la cuenta de capitalizacion individual es del 6%.
El tipo de interés técnico a aplicar para determinar las prestaciones a be-
neficiarios de jubilacion, sobrevivencia e invalidez es del 4%, tipo en vigor
segun la legislacion actual para estos fines, y que estd acorde con la hip6-
tesis de rentabilidad de la cuenta de capitalizacion individual.

El aporte a considerar para la cuenta de capitalizacién individual es el
10%, porcentaje que actualmente figura en la legislacion previsional perua-
na. Se han considerado los siguientes gastos de administracion: i) Comision
sobre base de cotizacion 1,5%; ii) Comision anual sobre saldo 0%.

A efectos de determinar la composicion familiar, se aplica la suposicion de
que todos los afiliados estan casados y sin hijos, y que la edad de la mujer es
tres anos inferior a la de su conyuge. Este supuesto simplifica los calculos de
la proyeccion y permite asumir una hipétesis razonable al intentar compensar,
al menos de forma tedrica, la existencia de hijos beneficiarios y de ascendien-
tes con la ausencia de conyuges para una parte de la poblacion afiliada.

Parametros Base:

t= tiempo, medido en quinquenios (2010, 2015, 2020, 2025, 2030, 2035,
2040, 2045, 2050)

Gi = Generacion de afiliados por quinquenio.

dj = Cohortes de densidad y salario:
A,B,C,D,E (conh=1.2y3)

X = S€XO0

AF (Gi ,d, )t= afiliados por edad y cohorte
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Dinamica del modelo
Afiliados

Partiendo del colectivo de afiliados a fecha 31 de diciembre de
2005, se realiza una previsién de evolucién a futuro considerando:
altas de nuevos afiliados y bajas por fallecimiento, invalidez y ju-
bilacion. Las altas de los afiliados se realizan por aplicaciéon de la
hipétesis considerada como porcentaje sobre la poblacion total del
sexo y tramo de edad correspondiente. A estos efectos, se asume
la proyeccion de poblaciéon al 2050 realizada por CELADE para la
poblacién peruana.

En la modelizacién se prevén altas en los tramos de edad de 20 a 24
anos y de 25 a 29 anos. En el primer tramo se considera que entran en
el sistema la porcién mas importante de trabajadores, y se les aplica el
reparto por categorias equivalente al existente a la fecha inicial para el
tramo de 30 a 34 anos, bajo la suposiciéon de que tras el tiempo transcu-
rrido desde la reforma previsional este tramo resulta suficientemente
representativo. El alta de afiliados en el tramo de 25 a 29 anos se realiza
en una categoria E, con diferenciaciéon por salarios del 1 al 3, y con una
densidad de cotizaciéon promedio.

Jubilados

Los jubilados del periodo son los afiliados que en el quinquenio anterior
se encontraban en el tramo de edad de 60 a 64 anos, descontados los
fallecidos e invalidos, considerando mitad de periodo.

JGi,d) = ar(Gig,a) -FGid, ) -imv(Gid,)
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Jubilados Totales: Corresponde a la suma de jubilados del mode-
lo mas los jubilados que tenia el sistema el periodo anterior,
corregidos por mortalidad. Los jubilados del sistema al inicio
del estudio se calculan a partir de los datos de pensionistas a
diciembre de 2005.

JTot" = 2 J(Gid )" + Jsist;
nd,

Jsist, = Z Jsisl(Gi )f

Jsist(Gi )f = Jsisl(Gi_5 ):_5 xQ,

Donde J(Gi,d, ), son los jubilados del modelo y
Jsist, es el stock de jubilados del sistema

®, es la probabilidad de muerte, de acuerdo con sexo y edad

Para tener derecho a las prestaciones de Sobrevivencia e Invalidez la

legislacion previsional peruana indica que se deben cumplir ciertas con-
diciones en lo relativo al nimero y periodicidad de las cotizaciones.

Fallecidos con cobertura del Modelo: Los fallecidos se calculan
aplicando a los afiliados del periodo anterior la tasa de mortalidad
correspondiente. Esta tasa W es la tasa de mortalidad de acuerdo
con la proyeccion anual realizada por CELADE para la edad i en
el ano ty sexo x,

FGid,) = aFGi.d,) [ x¥, xald,)

Siendo o (dj ) el factor de cobertura

Pensionados por Invalidez con cobertura del Modelo: Los invalidos
se calculan aplicando a los afiliados que sobreviven del periodo an-
terior la tasa de invalidez correspondiente. Esta tasa O es la tasa de
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invalidez de acuerdo con la informacién facilitada por la entidad mexi-
cana IMSS para su valoracion actuarial del ano 2004, para la edad i.

mGid, )" = aFGiyd, ) x(1-w,712)x0, xa(d)

Pensionados por Invalidez Totales: Corresponde a la suma de
los pensionados por invalidez del modelo mas los pensionados
por invalidez que tenia el sistema el periodo anterior, corregi-
dos por mortalidad.

T = 2 Inv(Gi,d )} + Z INVsist(Gi ) x (1 - lpl.,;‘)
i,d‘, 1,Xx

(Gi,d),"

Donde Inv ¢ son los invilidos del modelo y
INVsist es el stock de invalidos del sistema

Beneficiarios Totales: Corresponde a la suma de beneficiarios del
modelo mis los beneficiarios que tenfa el sistema el periodo anterior,
corregidos por mortalidad.

BfT" = ; Bf(Gi,d )} + 2 Bfsist(Gi ;) x ﬁ -y, )
i,dj 1,X

Donde B/(Gi:d ), son los beneficiarios del modelo por
fallecimie to de los afiliados, y

Bsist” . )
t es el stock de Beneficiaros del sistema
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Pensionistas Totales: Los pensionistas totales incluye a los pensionis-
tas que arroja como resultado el modelo en el periodo t mas el stock
de pensionistas al afo t.

Pens = E (JTot,x + BT + InvT )

Ingresos, Aportes, Saldos y Comisiones

Ingreso Imponible: Todas las proyecciones monetarias se realizan en
nuevos soles constantes de 2005. Los ingresos imponibles en el
conjunto de la economia evolucionan en linea con la productividad
aparente del trabajo, proyectada en el modelo macroeconémico (tasa
de productividad w). Ademas, w(Gi,dj)" aumenta a lo largo de la
vida laboral de los individuos segtn el perfil de los datos a 2005 para
los afiliados en la categorizacién salarial 3, es decir, los que tienen
una base imponible por encima de ochocientos soles. Combinando
ambos efectos — la productividad agregada de la economia y la pro-
ductividad individual por tramos de edad para la categoria 3 - se si-
mula el salario real de las diferentes categorias de afiliados en las di-
ferentes cohortes para el periodo 2010-2050. Para las categorias 1 y
2, respectivamente menos de quinientos soles y hasta ochocientos
soles, solo se aplica la hipotesis de crecimiento por productividad.

w(Gi,d, ) = wlGid, ) x(1+w)’

Donde: W(Gi’ dl)t = Salario edad i, densidad j en ano t
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¢ Saldo Acumulado Individual en la cuenta: Para el cdlculo de los saldos
acumulados individuales en el periodo se supone que los aportes se
realizan a mitad de cada ano:

SC(Gi,d))," =SC(Gi,d ), ;" x(+i) x (1~ comsaldo) +

m(Gi_ ’dj )is X (@ =%))

(1+i)4’5 ><(1—cp)4’5 +(1+i)3’5 ><(1—cp)3’5 x(1+w)+
xeld, ) xMx| (+iF x (=g x (@ +3)7 +(+1)° x (=) x(1+w)’ +
M+ x0-q)’ x1+w)*

Donde: ¢ es la tasa de cotizacion

X
€ (dj)t es la tasa de densidad de cotizacion por cohorte j, sexo x y
ano t.

M es el ntimero de pago de aportes al aiio (en el modelo M=12)
i es el rendimiento del fondo

—

es la tasa de crecimiento del salario
es la comision porcentual sobre saldo

X 8 =

es la comision expresada como % del ingreso imponible

Para el caso de los nuevos afiliados, se supone que su afiliacion se
produce a la mitad del quinquenio.
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* Aportes del quinquenio a las cuentas individuales: Los aportes rea-
lizados en el quinquenio por el conjunto de cada tipo de afiliado en
cada tramo de edad se puede aproximar por :

aPGid, ) =[ wGis.d,) [ x@-x) kMxe(d)” x(1-(1_+w)5J
| | o

X

AFGind,) +

FGid,) +1Gid,) ]
2

El altimo elemento del segundo paréntesis representa el supuesto de
que las contingencias de fallecimiento e invalidez se producen a la mitad
del quinquenio, de modo que dichos afiliados contribuyeron hasta en-
tonces.

¢ Saldo Acumulado Total: Corresponde al saldo acumulado individual
por el namero de afiliados

ST(Gi,d, )" = SC(Giyd, )" x 4F (Gid, )’

Tanto para las altas en el sistema como para las salidas, ya sean por
fallecimiento, invalidez o jubilacién, se adopta la hipdtesis de que se
producen en la mitad del periodo quinquenal.

Prestaciones de Sobrevivencia, Invalidez y Vejez

* DPension de Sobrevivencia Mensual por Beneficiario: La pension de
viudez resulta de la aplicacién de un factor M " sobre la base de liqui-
dacion del afiliado. La base de liquidacion se determina como la
renta mensual promedio de los Gltimos cuatro afios. Para el estudio
N es igual al 42%, que corresponde al conyuge sin hijos.

PSob(Gi,d, )" =n" xBL(Gi.d, )’
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Pension de Invalidez Mensual por Beneficiario: La pension de inva-
lidez resulta de la aplicacién de un factor A" sobre la base de liquida-
cion del afiliado. En el estudio A" corresponde al 70%.

Pinv(Gid, ) =3 x BL(Gi,d, )’

Capital Técnico Necesario (CTN) sobrevivencia por beneficiario: El
Capital Técnico Necesario de sobrevivencia es el valor presente ac-
tuarial de la prestacion de pension de fallecimiento, aplicando las
probabilidades de supervivencia que se derivan de las tablas de mor-
talidad actualmente en vigor segun la legislacion previsional, y apli-
cando la actualizacién financiera al tipo de interés técnico.

x X NX i+3- M - 1
CTNSob(Gi,d,)," = PSob(Gid, | x M x —3=0)
' x(i+2— p ) 2M
P es la diferencia de edad con el conyuge.
Nx y Dx son valores conmutativos de la tabla de mortalidad corres-
pondiente.

Capital Técnico Necesario (CTN) de invalidez por beneficiario: El
Capital Técnico Necesario de invalidez es el valor presente actuarial
de la prestacion de pension de invalidez aplicando las probabilidades
de supervivencia que se derivan de las tablas de mortalidad de inva-
lidos actualmente en vigor segtn la legislacion previsional, y aplican-
do la actualizacién financiera al tipo de interés técnico.

CTNInv(Gi,d,)," = Plnv (Gi’dj ),X xMx

xj(i+3‘9) M - 1 x
+ +1° X
Dxi 2M

(i+2-p)

Dx " Dx "

(i+2-p) axy (i+2)

Nx(i+3—p) _ Nxaxy(i+3)m ]]

Nxi y Dxi son valores conmutativos de la tabla de invalidez
Nx, vy Dx__son valores conmutativos conjuntos de las tablas de

axy

invalidos y no invalidos.
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Pensiones de vejez mensual por beneficiario: La pension de vejez se
obtiene dividiendo el saldo acumulado en la cuenta individual del
afiliado y la tasa de una renta vitalicia a la edad de jubilacion, es decir, el
valor actual actuarial para una renta unitaria, considerando la tabla de
mortalidad en vigor para rentas de vejez y el tipo de interés técnico.

Pr(Gid, )" =—GC(Gi’df)’x)

("%

Donde RV ¥es la tasa de célculo de las pensiones de vejez con renta
vitalicia.

Complemento a pensiéon minima vejez mensual por beneficiario:
Corresponde al complemento que deberd aportar el Estado a la
pension mensual de los beneficiarios que les corresponda el seguro
estatal de pensiéon minima.

Si

PV (Gid,)," > PM;

CPM(Gi,d,)," =0

donde PMt es pensién minima

Si

PV(Gi,d,)," = PM,

CPM(Gi,d,)," = PM.- PV(Gi,d,),"
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Capital adicional individual por afiliado- sobrevivencia: El Capital
Adicional de sobrevivencia se determina por la diferencia entre el
Capital Técnico Necesario de sobrevivencia y el saldo acumulado de
la cuenta individual de Retiro Cesantia y Vejez (RCV).

Si

CTNSob(Gi,d,)," - SCRCV (Gi,d,)," >0
KASob(Gi,d),” = CTNSob(Gi,d ), = SCRCV (Gi,d.),"

Sino

KASob(Gi,d,)," =0

Capital adicional individual por afiliado-Invalidez: El Capital Adicio-
nal de invalidez se determina por diferencia entre el Capital Técnico
Necesario de invalidez y el saldo acumulado de la cuenta individual
de RCV.

Si

CTNInW(Gi,d ), = SCRCV (Gi,d ), > 0

KAlnv(Gi,dj)tx = CTNInv(Gi,dj)tx - SCRCV(Gi,dJ.)tx
Sino

KAInv(Gi,d,)," =0

Capital adicional total por afilindo-Sobrevivencin:
CATSob(Gi,dj)tx = KASob(Gi,dj)tx X FC(Gi,a’j)t’r

Capital adicional total por afilindo-Invalidez:

CATInv(Gi,d )" = KAInv(Gi,d,)," x IC(Gi,d,),"



DETERMINANTES DE LOS
NIVELES DE COBERTURA
Y PENSIONES

a legitimidad de cualquier sistema pensionario descansa en la posi-

bilidad de alcanzar niveles adecuados de cobertura y pensiones. La
valoracién que una sociedad puede darle a estos sistemas es muy relativa
y depende en general de las condiciones econémicas, sociales y politicas
del pais. Variables como el nivel de ingreso per cépita, la distribucion del
ingreso, los niveles de pobreza, el grado de informalidad, el peso de la
carga tributaria que soportan los ciudadanos, las caracteristicas del mer-
cado laboral, entre otros, son elementos que condicionan el éxito de un
esquema previsional.*

En general, la busqueda de adecuados niveles de cobertura y pensiones
(algunos autores se refieren de manera mas precisa a la “tasa de reemplazo”,
es decir la pension a recibir como porcentaje de los ingresos que se perci-
bian en el periodo activo), responden al objetivo de tratar de apoyar a la
poblacion en la toma de decisiones eficientemente econémicas en cuanto
a la distribucién de sus ingresos a lo largo de su vida, lo que normalmen-
te se conoce como maximizacion intertemporal, hecho que fue recogido
hace algunas década a través de la teorfa del ciclo de vida.*”

46 Ver Vidal-Aragén, Agustin y David Taguas (2005) Hoja de Ruta para los Sistemas Pre-
visionales.

47 Se puede consultar Modigliani, Franco (1966), “The Life Cycle Hypothesis of Savings, the
Demand for Wealth and the Supply of Capital”, en: Social Research, 33, pag. 160 a 217.
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Un sistema ideal debe buscar una adecuada tasa de reemplazo y de
cobertura, con el objetivo econémico de suavizar el consumo —y la in-
version— a través del tiempo de vida de las personas. Un buen diseno,
evidentemente, permitirda a los individuos una mejor asignacién para
enfrentar los desarreglos financieros que implica vivir durante un periodo
en el que no se pueden generar el mismo nivel de ingresos que en el
periodo de actividad laboral, amortiguando asi la reduccién en el estan-
dar de vida acostumbrado. Para ello, es importante precisar aquellos

factores que determinan los niveles de cobertura y pensiones ideales.

Recuadro VII-1 Caracteristicas deseables de un sistema previsional

Los sistemas previsionales a través del tiempo han ido evolucionando y a través de
su perfeccionamiento, diferentes autores han ido resaltando algunas propiedades
deseables con las que debieran contar los esquemas a establecerse a fin de que el
estado cumpla con su misioén (al menos parcial) de procurar que la poblacion pueda
contar con niveles de pensiones y tasas de cobertura adecuadas y realistas.

Blahous (2000) destaca tres caracteristicas deseables de un sistema previsional: (i)
proveer seguridad social y relacionar las contribuciones a los beneficios a recibir;
(ii) incrementar los incentivos a participar en el mercado laboral y (iii) reducir las
desigualdades a través de los diferentes grupos demograficos. En otro tanto, Ball
and Bethel (1997) han considerado nueve principios claves para el desarrollo de
un buen esquema de seguridad: (i) universalidad; (ii) beneficios justos; (iii)
coherencia con la carrera salarial; (iv) contributiva y autofinanciada; (v)
redistributiva; (vi) reajustado; (vii) correlacion con las tendencias salariales; (viii)
proteccion contra la pérdida del poder adquisitivo; y (ix) compulsorio. Modigliani
y Muralidhar (2005), en una clasificaciéon mas enfocada, prefieren referirse a “macro
propiedades” y “micro propiedades”. En cuanto a las primeras destaca (i) la
contribucion al ahorro nacional; (ii) sostenibilidad financiera; (iii) “blindaje” contra
los riesgos politicos; (iv) disponibilidad universal; (vi) certeza de los beneficios; y
(vii) alta rentabilidad de los fondos.

Respecto a la micropropiedades, los autores mencionan: (i) suavizamiento del
consumo y la inversion; (ii) la posibilidad de que el beneficiario elija de una tasa
de reemplazo, una tasa de contribucion y un portafolio, que entre ellos guarden
coherencia; y (iii) bajos costos de administracion.
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Cobertura

Cualquier nacién tiene como objetivo central, contar con un esquema
de seguridad social que dé a la poblacién un soporte ante el evento fu-
turo de no contar en la vejez con un trabajo que genere ingresos ade-
cuados y asi al menos cubrir sus necesidades basicas. Esta actitud previ-
sora puede ser tomada individualmente, y a partir de ello destinar una
proporcion de los ingresos al ahorro para esa circunstancia.

No obstante, sabiendo que la poblacion normalmente experimen-
ta una “miopia ante el futuro”, y que esta no suele destinar ahorros
para el periodo de inactividad, los paises han establecido sistemas de
cardcter obligatorio. En general, se tenderia a pensar que con el es-
tablecimiento de la obligatoriedad, un pais podria contar con un
sistema que cubra un porcentaje relativamente amplio de la poblacién.
Lamentablemente, ello no suele darse en muchos paises, como es el
caso de Perq, pues la obligatoriedad del aporte supone un flujo de
ingresos que sirva como base para ello, lo que se constituye en el eje
de los principales factores determinantes de los niveles de cobertura.
Para aportar a un determinado sistema de seguridad social, la pobla-
ci6én antes que nada, debe contar con recursos.

Ante cllo, lo que normalmente puede suceder, sin embargo, es
que los mismos:

i) pueden no encontrarse disponibles, basicamente por que no
existen (las personas se encuentran desempleadas con mayor
o menor habitualidad),

ii) son muy bajos, y el trabajador opta por no contribuir ante la
necesidad de enfrentar otras necesidades bdsicas; o,

iii) si bien los ingresos pueden ser razonables, la poblaciéon pue-
de considerar que el sistema, por mas que sea obligatorio, no
le brinda los suficientes incentivos para realizar sus aportes, y
por tanto, si puede eludir el pago, lo hara.
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Siguiendo lo anterior, los factores mencionados, impactan sobre los
niveles de cobertura que pueda alcanzar cualquier sistema previsional.
Las implicancias de estos factores, son relativas, y dependeran de las
caracteristicas propias de cada sociedad y del sistema de pensiones adop-
tado. Sabiendo que estos se presentan en mayor o menor grado, los
gobiernos historicamente han buscado adoptar estrategias que permitan
amenguar sus efectos. Asi, ante la problematica de que la poblacion se
quede desamparada en la vejez por no contar con ingresos para hacerlo
—casos (1) y (ii)— los estados han buscado establecer algiin esquema
pensionario no contributivo, a fin de poder alcanzar un mayor grado de
cobertura del sistema adoptado.

Cabe senalar, sin embargo, que los esquemas subsidiarios no contri-
butivos, deben ser aplicados con cuidado, pues se debe tener en cuenta
una serie de aspectos que son importantes para el buen desempeno del
sistema en su conjunto. En primer lugar, los esquemas subsidiarios, re-
quiere que el Tesoro Publico cuente con recursos suficientes y que sean
sostenibles a través del tiempo, a fin de no generar inestabilidad en los
fundamentos macroeconémicos que en el largo plazo puedan terminar
haciendo dano al propio sistema previsional.

En segundo lugar, aceptindose que puede ser relevante el apoyo estatal,
es necesario asegurar que el subsidio aplicado sea correctamente focalizado
a aquellos que efectivamente no puedan aportar al sistema por falta de re-
cursos a fin de conseguir un eficiente uso de los mismos. Un tercer aspecto,
sin embargo, que se desprende de lo anterior es que si el subsidio es mal
asignado, se puede generar desincentivos hacia aquellos que realizan esfuer-
zos por contribuir al sistema previsional, por lo que se debe tener cuidado
al aplicarlos. Un cuarto aspecto tiene que ver con el hecho que aquellos que
pudiendo hacer el esfuerzo para contribuir con el sistema, no lo hacen por-
que no ven que el mismo les otorgue beneficios suficientes.

En ese caso, las soluciones al mismo pueden estar mas en el disefio propio
del sistema, que no genera los incentivos adecuados. En ese caso, lo mas re-
comendable es establecer las reformas necesarias al sistema previsional que
orienten convenientemente los incentivos econémicos-financieros de los
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agentes, antes que establecer subsidios que deterioren las cuentas del Tesoro
Publico. Considerando también que estos esquemas suelen ser obligatorios,
establecer mayores controles para que las contribuciones se hagan efectivas, a
través de un reforzamiento de la administracioén, puede ser importante.

Nivel de Pensiones

Tan importante como asegurar una cobertura amplia del sistema previsio-
nal, es considerar aquellos factores que permiten maximizar los niveles de
pensiones de aquellos que aportan al sistema. A partir de la experiencia y
siguiendo lo discutido por diferentes estudios,* las pensiones que al final
de su carrera obtendrin los que participen en el sistema, dependerin de:

i) la proporcién de los ingresos destinada a la acumulacién en
el sistema que se haya definido, lo que constituye los aportes
del afiliado;

i) la frecuencia con que se realizan los aportes;

iii) el periodo que los afiliados aporten al sistema;

iv) rentabilidad.

Todos estos determinantes, en gran medida, estin relacionados con
aquellos que impactan las tasas de cobertura, discutidos previamente,
que se resumen en la posibilidad de generar suficientes ingresos y en
que el sistema previsional genere los suficientes incentivos econémicos
para que los afiliados realicen los aportes, considerando que el hecho
de hacerlo obligatorio, no necesariamente es suficiente para que los
agentes participen. Una buena tasa de rentabilidad real, y sostenida en
el tiempo, contribuira sustancialmente a una mayor acumulaciéon de los
aportes al sistema y consecuentemente posibilitard mayores recursos
para la pension.

La tasa de aporte que la ley defina, se convierte en un elemento clave
en la pension que la poblacion pueda recibir en el futuro, pues debe ser
establecido en un nivel tal que no se convierta en desincentivador, sobre

8 Se recomienda revisar Modigliani y Muralidhar (2005).
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todo si existe un sistema tributario que en paralelo ya impone una carga
elevada. En ese contexto, la contribucién al sistema previsional puede ser
percibido como un impuesto adicional. Considerando la restriccion an-
terior, la tasa debe ser planteada realistamente, de acuerdo con la pension
que se quiera brindar en el futuro. Tasas de aporte bajas reflejan conse-
cuentemente pensiones reducidas, salvo que el Estado financie el des-
equilibrio del sistema, lo cual a la postre se puede constituir en un foco
de inestabilidad del sistema previsional.

Asimismo, la tasa debe ser lo suficientemente flexible para adaptarse a
los cambios que se presenten en el contexto econémico, social y demogra-
fico. La frecuencia del aporte y la cantidad de anos que los afiliados parti-
cipan en el sistema, sobre todo en los primeros anos de carrera laboral,
también se constituyen en un factor importante para que los mismos pue-
dan obtener mejoras en las pensiones. Sin embargo, la realidad laboral de
cada pais condiciona en gran medida la posibilidad de tener una mayor
continuidad en los aportes. Asi, una tasa de desempleo estructural elevada
normalmente tiende a ir de la mano de baja continuidad en la aportacién
y por tanto de reducidas pensiones de jubilacion en promedio.

Factores estructurales que subyacen a las bondades del sistema

El disefio de un sistema previsional es solo una de las columnas necesarias
para proveer una adecuada cobertura y nivel de pensiones. Sin embargo,
estas finalmente dependen de las condiciones o factores estructurales de
la economia donde se implemente. La estabilidad macroeconémica de
un pais, reflejado en una adecuada sostenibilidad de las cuentas fiscales y
politicas monetarias coherentes, se constituyen en un prerrequisito para
poder mantener el poder adquisitivo de los aportes realizados y asegurar
las condiciones para el desarrollo de los mercados financieros que den
camino luego a un adecuado manejo de los fondos pensionables para
alcanzar rentabilidades adecuadas, que se correspondan con un diseno
donde la vision de largo plazo es fundamental.
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En la misma linea, ¢l nivel relativo de desarrollo de una economia,
condiciona los niveles de pensiones a recibir. Asi, por ejemplo, en el caso
peruano, un PBI per cipita que bordea los US$ 2800 dodlares, que lo
ubica en el grupo de paises de bajos ingresos, de acuerdo con la clasifi-
cacion del Banco Mundial, limita la posibilidad de generar beneficios que
se aproximen a la de paises mas prosperos.

Grafico VII-1 PBI per capita de paises seleccionados
de América Latina
(en ddlares)
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En varios paises no solo el nivel de ingresos per capita se constituye
en un limite para mejorar las condiciones de las pensiones, sino también
el hecho que ya los bajos ingresos no se condigan con las potenciales
pensiones y tasas de cobertura que debieran obtenerse. Asi, ademas de
los bajos ingresos, pueden también existir problemas de una mala distri-
buciéon de los mismos, hecho que puede determinar que grandes pro-
porciones de la poblacién no cuenten con mecanismo de protecciéon
previsional.
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Grifico VII-2 Distribucion del Ingreso en el Pert
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Ademas de la mala distribucion del ingreso, las elevadas tasas de pobreza
plantean una gran dificultad para que cualquier sistema previsional pueda
tener un gran impacto en el corto plazo. Asi, en el caso de la economia
peruana, se aprecia que estas tasas de pobreza alcanzan al 69,3% en pobla-
ciones rurales y 31,2% en las areas urbanas. Las situaciones de pobreza son
incluso mas complicadas cuando estas no logran ajustarse al crecimiento que
experimenta la economia. En particular, en el caso peruano, la elasticidad de
la pobreza ante cambios en el crecimiento del PBI es baja, lo cual implica
que puede tomar mas tiempo lograr reducir la situaciéon de pobreza actual,
y por tanto limitar la potencialidad de los sistemas previsionales.

Grafico VII-3 Tasas de Pobreza en el Peru 2005
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Fuente: MEF
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Finalmente, otro factor limitante para un mayor aprovechamiento
de los sistemas previsionales, son las condiciones de informalidad que
en mayor o menor medida pueden experimentar las economias. Una
economia altamente informal implica una serie de dificultades para el
sistema, comenzando por los problemas que enfrentan los agentes
econémicos para obtener un empleo y para mantenerlo, lo cual res-
tringe las posibilidades para contribuir al sistema. En el caso peruano,
los niveles de informalidad alcanzan el 65%, medido como el porcen-
taje de la poblacién no cubierta por la seguridad social. Las razones
de esta situacion pueden tener diferentes vertientes; una de las mas
mencionadas en todo caso, son las rigideces existentes en el mercado
laboral, que de acuerdo con las estadisticas del Banco Mundial el Pera
se ubica en el segundo lugar en Latinoamérica.*

Grafico VII-4 Informalidad contra proteccion laboral
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9 Ver Perry et al (2007)



ANEXO VII

Por tanto, a fin de evaluar conveniente el funcionamiento de un
sistema previsional, necesariamente se debe tener en cuenta las con-
diciones estructurales del contexto bajo el cual se desempena. En
general, parece evidente que, cualquier conjunto de recomendaciones
que se puedan presentar para maximizar la eficiencia de un régimen
de seguridad social, debera ser hecha sujeto a un conjunto de restric-
ciones que dependiendo del grado de desarrollo de un pais pueden
ser de mayor o menor importancia.
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¢COMO MEJORA EL SISTEMA ANTE
CAMBIOS EN LOS PARAMETROS Y EL
CONTEXTO MACROECONOMICO?:
ANALISIS DE SENSIBILIDAD

La pensién que un trabajador obtiene resulta de la combinacion de
una serie de factores. En ese sentido, es importante entender como
impacta cada variable al monto de la pensiéon que finalmente recibe.
Existen variables que pueden tener incidencia, tales como la seleccion de
un portafolio que le dé una mayor rentabilidad o incrementar su aporte
voluntario, lo que elevaria su tasa de aporte implicito y con ello su pen-
sion. No obstante, existen también un conjunto de variables que no
dependen directamente de su decision, sino de las caracteristicas parti-
culares de la economia donde se desempene.

Con la finalidad de medir el efecto del contexto econémico peruano
sobre el sistema previsional, se realiza un analisis de sensibilidad median-
te el cual se determina individualmente cada variable que interviene en
la cuantia de la pension, dejando las demas de acuerdo con el supuesto
adoptado en el escenario base, y se le introduce una variacion equivalen-
te a una unidad representativa. En el grafico siguiente se presentan las
variables de mayor incidencia en la cuantia de las pensiones.
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Grifico VIII-1 Principales determinantes de la pension
Pension
Rentabilidad 24%
Productividad 18%
Tasa de Aporte 10%
Edad de Jubilacion 3%
Densidad 3%

Esperanza de Vida -7%

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Nota: estos ejercicios fueron realizados sobre la base del modelo actuarial, dejando constantes todas
las variables consideradas en el modelo base y solo evaluando el impacto luego de modificar una
variable a la vez.

Elaboracion: BBVA

En primer lugar, el incremento en 1 punto porcentual en el porcenta-
je de la rentabilidad —pasando de 6% a 7%— trae como consecuencia que
la pension crezca en 24% o que cada sol aportado sea 24% mas productivo
en términos de la pensioén que se recibira. La segunda variable que afecta
significativamente las pensiones es el nivel de las remuneraciones o, alter-
nativamente, la tasa a la cual crece anualmente.* Esto indica que el incre-
mento en 1 punto porcentual en la tasa de crecimiento salarial permitiria
obtener una pensiéon 18% mayor. Es decir, mejoras laborales o, en general,
mejoras en la economia que permitan elevar el nivel de las remuneraciones,
permitiran el acceso a mayores prestaciones futuras para los trabajadores.

De manera similar al caso anterior, si la tasa de aporte pasa de 10% a
11%, la pension correspondiente seria 10% superior. Asimismo, si el pe-
riodo efectivo de cotizacién aumentase, ya sea por el retraso de la edad
de jubilacién o por mayor continuidad en los aportes o por empezar a

0 Al respecto, cabe precisar que en el modelo la variable en mencion se recoge a través de la
tasa de productividad de la economia e indirectamente es también reflejo del crecimiento
economico.
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cotizar en el sistema desde edades tempranas, el fondo acumulado seria
mayor y por lo tanto también la pensién asociada. Por el contrario, si no
se efectuaran ajustes durante el periodo de aportacion pero el periodo
de goce de las pensiones se prolonga, como resultado de una mayor
esperanza de vida o por el adelanto de la edad de jubilacién por ejemplo,
el fondo acumulado tendria que repartirse entre mayores pagos por lo
cual el impacto total sobre las pensiones seria negativo.

Curvas Iso-Pension

Otra manera de evaluar el impacto de la variaciéon de las variables sobre
el nivel de las pensiones puede ser realizada al analizar el efecto del cam-
bio en mas de una variable. Con este fin, se emplearon las curvas de
iso-pensiéon que muestran, para un mismo nivel de pension, los distintos
valores que dos variables podrian adoptar, manteniendo el resto como
en el escenario base. De este modo, las curvas permiten conocer en qué
medida pueden cambiar los parametros de manera que se mantengan los
niveles de pension; pero también muestran en cuanto tendrian que in-
crementarse dichas variables para poder conseguir un determinado nivel
de pension objetivo.

En funcién de estos criterios, se analizo las variables en grupos de a
dos y en el grifico siguiente se presentan las combinaciones mas impor-
tantes. En primer lugar, para un determinado nivel de pension, un mayor
crecimiento salarial permite compensar una menor tasa de aporte al sis-
tema; por tanto, asumiendo lo demds constante, se podria alcanzar ma-
yores pensiones en la medida que se de un incremento en ambas variables
o al menos en una manteniendo la otra en el nivel actual. Algo similar se
desprende de la relacion existente entre la frecuencia o densidad de co-
tizacion y la tasa de crecimiento salarial. No obstante, para alcanzar
mayores niveles de pension se hace cada vez necesario mayores ganancias
en densidad para sustituir reducciones en el crecimiento salarial.
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Grafico VIII-2 Iso-Pension
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Nota: La primera curva, 3,6, corresponde al crecimiento de la pension promedio del SPP del afio 2050
respecto de 2010. La segunda curva, 5,0, es el nivel objetivo para evaluar la variacion en los
parametros.

Elaboracion: BBVA

Finalmente, cabe mencionar que si bien se observa una relacién in-
versa entre la rentabilidad del sistema y la tasa de crecimiento salarial, la
razo6n de sustitucion entre dichas variables serfa mas cercana que la en-
contrada en los casos descritos anteriormente. Dicho de otro modo, para
alcanzar cierto nivel de pension se requeriria variaciones proporcionales
en rentabilidad y crecimiento salarial.



ANEXO IX

RENTABILIDAD DE LOS
FONDOS PREVISIONALES
QUE MANEJA EL EsTADO

tra alternativa a considerar es mejorar la sostenibilidad de sistema

de reparto a través de medidas orientadas a conseguir mejoras en
la rentabilidad de los fondos de pensiones que maneja el Estado. En
particular se propone estudiar ¢ implementar mecanismos que permitan
mejorar la rentabilidad del FCR-DL N° 19990. Entre ellos pueden
evaluarse: 1) una nueva politica de inversiones que genere mayores ren-
dimientos, ii) licitar el fondo a la administracién privada con responsa-
bilidad fiduciaria, entre otros. El siguiente grafico muestra que existe
mucho margen para ello si se compara con los fondos previsionales pri-
vados o compaiiias de seguros.

Grafico IX-1 Rentabilidades comparadas (2007)

Fondo Tipo 1

Fondo Tipo 1 ajustado
por riesgo
Aseguradoras vida

FCR
0% 10% 20% 30%
Nota: En el caso del FCR se ha calculado la tasa equivalente. Informacién de abril de 2007

Fuente: ONP, SBS / Elaboracién: BBVA
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El Pert esta en plena transicion demogréfica: caida de la tasa de natalidad, poblacién mis
longeva, mayor fuerza laboral joven. Estos cambios nos deben generar mayor crecimiento
econémico en los préximos veinticinco afios. Después vendrdn costos, sobre todo para la
poblacién que estard entonces lista para jubilarse. Este libro es una lectura absolutamente
esencial para quienes creen que la esencia del buen gobierno es la vision del futuro y la preven-
cién con medidas practicas que se den a tiempo.

Pedro Pablo Kuczynski

Ex ministro de Economia y Finanzas del Perii

Lograr un mayor acceso de los peruanos al sistema previsional es uno de los retos mas impor-
tantes que tenemos como sociedad. A través de esta publicacion, el Grupo BBVA aporta propues-
tas concretas al debate de como lograr un mayor acceso al sistema previsional y qué debemos
cambiar para que el sistema logre cubrir adecuadamente las necesidades de los peruanos durante
el periodo de vejez. Este estudio que analiza el sistema previsional hasta el afio 2050 demuestra
que el tema previsional ha dejado de ser sélo un tema de estudio del Estado o de las agencias
multilaterales. El aporte del BBVA al disefio de las politicas publicas demuestra el potencial de un
esfuerzo publico-privado para abordar los grandes temas de desarrollo en el Pert.

Fernando Zavala Lombardi
Ex ministro de Economia y Finanzas del Perii

La virtud al abordar temas de pensiones est4 en saber conjugar los mecanismos de ahorro contrac-
tual e inversién propios del modelo y, de manera fundamental, el impacto que estos tienen en la
poblacién, y en este ultimo caso, en términos de los niveles de bienestar que la sociedad y la
industria misma pueden lograr. Este estudio cumple ese fin, dado que la mirada, el diagnéstico y
las lineas matrices de las propuestas buscan lograr el objetivo primordial y fin ultimo de todo
sistema de seguridad social: promover mayores niveles de acceso asi como de ingresos sustituto-
rios al culminar el periodo de vida laboral activa de un trabajador.

Felipe Tam Fox
Superintendente de Banca, Seguros y AFP

Qué importante es para el Sistema Nacional de Pensiones, promover esfuerzos académicos cuyos
resultados ahora nos alcanza el BBVA. Disefar politicas publicas de seguridad social es un compro-
miso obligatorio para con la sociedad, planteando asi nuestra viabilidad de desarrollo social y
econdmico como sistema y como pais. Aumentar la cobertura previsional y el nivel de las presta-
ciones es parte de mi visién por construir un sistema de pensiones universal y sostenible en el largo
plazo. Si compartimos esa vision, y sin soslayar los mecanismos que nos asistan para lograrlo,
habremos dado un gran paso en la construccién de la institucionalidad y de la responsabilidad en
el manejo del sistema pensionario en el Peru. Celebro con beneplacito este tipo de contribuciones
de los que soy un convencido de su necesidad.
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