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			Introducción


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


			Resaltamos el problema de la legitimidad, pues parece obvio que el trabajador promedio no tiene una imagen positiva, y mucho menos una idea clara, de la forma en que funciona el SPP. Es muy difícil que alguno de nosotros haya escuchado alguna vez de la jubilación de un amigo o familiar mayor como un evento que haya sido celebrado con gran alegría por el monto de la pensión por recibir, aunque eso también tiene que ver con el número de años que estuvo contribuyendo. Otro síntoma de la falta de legitimidad del SPP peruano es la continua vitalidad del Sistema Nacional de Pensiones (SNP) en lo concerniente a la captación de nuevos afiliados. Y también el hecho de que el gobierno de Ollanta Humala se haya visto forzado a posponer por un año la afiliación forzada de trabajadores independientes al SPP.


			Debemos señalar que nuestra preocupación por el futuro del SPP peruano surge también de observar los problemas que en general afectan a los sistemas de pensiones en todo el mundo, y que se suelen atribuir a cambios demográficos (el envejecimiento de la población) y a la generosidad de las prestaciones y mala administración de los sistemas públicos de pensiones, tal como lo hace, por ejemplo, el Banco Mundial en el capítulo 1 de un estudio clásico Averting the Old Age Crisis, publicado en 1994. Evidencia reciente de tales problemas es presentada, por ejemplo, en otro estudio del Banco Mundial sobre los sistemas de pensiones de 53 países, en el cual se usa un modelo de simulación de pensiones utilizado por los países de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OECD), y encuentra —entre otras cosas— que la pensión esperada de un jubilado peruano es de un 39.1% de su ingreso promedio, muy por debajo del 59.4% promedio que corresponde a otros ocho países latinoamericanos incluidos en el estudio (Whitehouse, 2007, tabla 5.1).


			Por nuestra parte, tenemos la sospecha de que los problemas —actuales y eventuales— que enfrentan los sistemas de pensiones no van a poder ser resueltos simplemente si se aumenta la edad de jubilación de los trabajadores y se reducen los beneficios; asimismo, se requieren diagnósticos y soluciones menos simples, más imaginativas. Existen, pues, razones para que se sienta cierta inquietud en relación con la capacidad de las AFP para poder cumplir sus tareas a favor de la población asalariada de nuestro país y para que se lleve adelante una nueva investigación al respecto.


			Previamente, empero, debemos reconocer la existencia de un importante volumen de literatura sobre el SPP peruano. Esta información será útil para tratar de hacer un conciso recuento de los resultados más importantes, con el fin de poder usarlos, sea como puntos de referencia para nuestro estudio, sea para resaltar sus contribuciones, pero también para poder resaltar algunas omisiones que justificarían la tarea de escribir un nuevo libro sobre el SPP peruano.


			Debemos empezar por reconocer que una evaluación exhaustiva de la literatura sobre el SPP peruano no es una tarea factible, no solamente por el gran número de publicaciones, sino también por su variedad en lo que concierne a los autores, a las entidades patrocinadoras (públicas, privadas, no gubernamentales, organismos multilaterales, gremios empresariales, etcétera), a los temas que desarrollan (recuentos generales, balances económicos, o algún tema específico), al tipo de publicación (libro, artículo, documento de trabajo, tesis profesional, documento o reporte de instituciones públicas y privadas, etcétera), a su importancia o repercusión, a su calidad, a la fecha y lugar de publicación (antes o después de la reforma; en el país o en el extranjero), etcétera. En nuestro caso, distinguiremos simplemente entre los trabajos que comprenden un análisis general del SPP peruano —su creación, evolución, características, logros y deficiencias— y aquellos orientados al estudio de cuestiones más específicas, ordenándolos cronológicamente.


			Antes de empezar este recuento de la literatura existente, debemos mencionar una publicación previa a la creación del SPP, que contiene las conferencias dictadas en Lima por Carmelo Mesa-Lago en la Universidad del Pacífico en 1985, esto es, siete años antes de la creación del SPP, y publicadas en un libro editado por Morales y Slodky (1985). En estas conferencias, Mesa-Lago realiza un análisis comparativo de las características de la seguridad social en veinte países latinoamericanos hacia 1980 (Primera Parte); luego, con más detalle, se enfoca en la seguridad social peruana desde su creación y su evolución hasta 1983 (Tercera Parte); para terminar con una serie de breves propuestas para reformar el sistema de seguridad social peruano, ninguna de las cuales considera la creación de un sistema privado. Esto último, en alguna medida, llama la atención, pues el sistema privado chileno ya había sido creado hacía cuatro años.


			Luego, un primer estudio general de importancia es el documento de trabajo de Ortiz de Zevallos y otros (1999), que está relacionado con el asunto de la creación del SPP como opción política, y tiene el interés de contener un recuento de reformas institucionales en el Perú en las áreas de educación, salud y pensiones. En el caso de las reformas del sistema de pensiones (pp. 35-50), este documento presenta en detalle las maniobras políticas y de lobbying durante el periodo 1991-1992 que llevaron a la creación del SPP, subrayando el papel promotor jugado por el ministro de Economía Carlos Boloña, quien fue el que persuadió al presidente Fujimori sobre la necesidad de la reforma, para lo cual contó con la ayuda de José Piñera, quien fuera ministro de Trabajo y Previsión Social de Chile durante la reforma del sistema de pensiones en ese país.


			Ítalo Muñoz (2000), por su parte, presenta un muy breve resumen de la situación del SNP al momento de la creación del SPP, de las reglas de juego según las cuales fue creado el SPP, de las reformas efectuadas a partir de 1995 y de algunos indicadores de su situación hacia fines de la década de 1990. El interés de este trabajo reside en el punto 4, «La agenda pendiente», en el cual se hace un listado de algunas de las deficiencias que por entonces presentaba el SPP, y a partir de lo cual se proponen algunas medidas para su solución, tales como no permitir al SNP admitir nuevos afiliados o extender la pensión mínima garantizada por el Estado a los trabajadores afiliados al SPP, entre otras.


			En otro estudio de importancia, Morón y Carranza (2003) justifican la creación del SPP por la deplorable situación financiera del sistema público, pero olvidan —al igual que Muñoz (2000)— mencionar la severa caída de los salarios reales como uno de los factores más importantes detrás de dicha situación. Presentan luego una reseña de las reglas de juego del nuevo sistema, así como un resumen estadístico de su situación luego de diez años de su creación. Un argumento central del libro gira alrededor de las comisiones cobradas por las AFP a sus afiliados, las cuales afirman —de manera algo apresurada— no podían ser consideradas elevadas, para lo cual elaboran el concepto alternativo de «comisión anual equivalente», que busca tomar en cuenta que las comisiones por flujo tienen una tendencia decreciente en relación con el monto del fondo acumulado. Los autores buscan también mostrar que el SPP no podía ser considerado oligopólico, para lo cual idean el ratio Índice de Herfindahl realizado/Índice de Herfindahl mínimo, el cual permite prescindir de manera poco convincente del número de firmas en una industria al momento de evaluar su grado de concentración.


			Está también la publicación del Banco Mundial (2004), cuyo argumento central gira en torno a la necesidad de consolidar un sistema de pensiones de pilares múltiples (o multipilar), del tipo que había sido propuesto diez años antes por el mismo Banco Mundial (1994), compuesto por dos sistemas obligatorios (uno público y otro privado) y un sistema voluntario, y que explicaría la sobrevivencia del sistema público en el Perú. El estudio arguye que el sistema público representa una carga fiscal para el Estado y reconoce algunas deficiencias del SPP privado, particularmente sus elevados costos (o comisiones) y la volatilidad de su rentabilidad, que resultan de su administración por un oligopolio privado, e insiste en que para salir adelante se requiere una solución comprehensiva. 


			Están luego dos informes importantes de la Dirección General de Asuntos Económicos y Sociales del Ministerio de Economía y Finanzas (2004 y 2004a), que presentan valiosos análisis comparativos de los sistemas de pensiones público y privado en lo que concierne a sus reglas de juego (legislación), situación financiera y su impacto sobre las cuentas fiscales. Parte del interés de estos estudios es que contienen lo que se puede considerar «réplicas oficiales» a ciertas críticas que ya se estaban haciendo al SPP respecto a su baja cobertura y elevadas comisiones, en comparación con otros países de la región (Banco Mundial, 2004). En el primer caso se aduce que el SPP peruano era uno de los más jóvenes, y que —además— operaba paralelamente con el SNP. En el segundo caso, sostiene que las comisiones son elevadas en todos los países de la región y pone en duda la validez de usar el rendimiento neto de comisiones como indicador de la performance —desempeño— de las AFP, aduciendo, entre otras cosas, sus «limitaciones metodológicas» (2004, p. 17).


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


			Entre los estudios más puntuales, sobre algún aspecto —a veces más de uno— del SPP, y que generalmente envuelven cuestiones más sofisticadas, el primero que debemos mencionar es el ensayo de Vega-Centeno y Remenyi (1996). Se trata de un trabajo extenso y detallado, que resume los resultados de un estudio realizado por los autores para la Superintendencia de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (SAFP), en el cual destacan cálculos que proyectan los pagos por los bonos de reconocimiento creados para compensar a los trabajadores que se trasladasen al SPP por sus aportaciones al sistema público. De mayor interés y sofisticación son las estimaciones que realizan de las pensiones que serán percibidas por afiliados al SPP según diferentes escenarios concernientes a las características del afiliado (nivel salarial, años de aportación, etcétera), la rentabilidad del fondo y el tipo de pensión.


			El ensayo de Carlos Wong (1994), funcionario de la Superintendencia de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (SAFP), por su parte, constituye el primer trabajo de importancia publicado domésticamente sobre el SPP. En este trabajo destaca la presentación de una metodología de cálculo del capital requerido unitario (CRU), variable que permite establecer una relación entre el capital acumulado por un afiliado al momento de su jubilación y el monto de la pensión por recibir.


			Entre tanto, Cheikh Kane (1995), del Banco Mundial, se interesa en la reforma del sistema de pensiones peruano básicamente desde un punto de vista fiscal y hace una estimación de la deuda implícita consolidada de los tres sistemas de pensiones (decretos leyes 19990, 20350 y SPP). El documento de Kane tiene el interés adicional de presentar un análisis crítico de la propuesta de ley de reforma del SPP, además de proponer la unificación de los sistemas de pensiones existentes.


			Asimismo, Boris Galarza y Javier Olivera (2001), en su estudio sobre la competencia en el SPP, encuentran, por un lado, que la selección que hace un afiliado de una AFP no guarda mayor relación con su rentabilidad, sino más bien por el tamaño de su fuerza de ventas y su gasto en publicidad, y que no hay evidencia de competencia vía precios entre las AFP1.


			Castillo y Rojas (2007), por su parte, buscan mostrar que «las asignaciones de inversión de las AFP y, por tanto, […] el portafolio de pensiones privado tiene una distribución eficiente que representa, en promedio, las preferencias de los afiliados».


			Un último trabajo de importancia es el de Gonzalo Camargo (2011). Por el lado empírico, su interés reside en el uso de una muestra de casi 900 000 afiliados al SPP (casi 20% del total), con datos exhaustivos sobre remuneraciones, ocupación, fondos individuales acumulados, aportaciones, edad, etcétera, lo cual permite al autor determinar características muy detalladas sobre las condiciones de los afiliados al SPP. Luego estima y proyecta estocásticamente la rentabilidad de los diferentes componentes de la cartera del SPP, y encuentra una rentabilidad anual representativa de 13.9% (y una tasa de inflación anual de 2%), con la cual un afiliado que cotiza de manera continua entre los 25 y los 65 años de edad debe recibir una pensión que supera fácilmente el valor de su remuneración al momento de jubilarse. Es evidente que es la elevada rentabilidad anual proyectada la que hace posible resultados tan optimistas.


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


			

					Analizar el proceso de transición del sistema público (SNP) al sistema privado (SPP), y enfatizar el hecho de que la reforma no solo resultó de un cambio de paradigma (promovido por organismos multilaterales), sino que además tuvo como propósito por parte del Estado no solo sacarse de encima la deuda que había acumulado con los contribuyentes al SNP, sino también transferir a los trabajadores los riesgos asociados a un sistema de beneficios definidos (como es el del SNP).


					Mostrar que los problemas enfrentados por el SNP al momento de la reforma podían explicarse no tanto por su deficiente administración o la supuesta generosidad de sus prestaciones, de las cuales se suele poner como ejemplo el régimen de cédula viva, sino más bien, y sobre todo, por la severa caída de los salarios reales durante los años previos y —por otro lado— por la acumulación por parte del Estado de una cuantiosa deuda con dicho sistema.


					Subrayar que los gremios representantes de los trabajadores, los agentes económicos más interesados y afectados por la performance del SPP, no jugaron ningún rol en la creación y el diseño de sus reglas de juego, lo cual lleva a pensar que tal sistema no fue necesariamente creado teniendo en mente el bienestar de sus afiliados.


					Mostrar que las sucesivas reformas del SPP realizadas desde su creación—concernientes, por ejemplo, a la tasa de aportación, las comisiones cobradas por las AFP, las reglas de afiliación y de jubilación, los límites de inversión aplicados a los fondos administrados, el régimen tributario y las reglas de juego del SPP en general— han tenido como objetivo básico simplificar las tareas de las AFP y apoyarlas en su competencia con el SNP, y no tanto incrementar la eficiencia del sistema, con la excepción —tal vez— de la última reforma iniciada en 2012.


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


					Destacar que las reglas de juego del SPP y el poder oligopólico de las AFP les ha permitido a estas cobrar comisiones muy elevadas cuando son comparadas con las de otros países de la región, lo cual ha aumentado su rentabilidad y reducido la rentabilidad neta de los fondos; problema agravado por las bajas tasas de descuento aplicadas al momento de determinar el monto de las pensiones.


					Enfatizar las ventajas de usar la rentabilidad del SPP como el indicador básico de su eficiencia, y a partir de ello distinguir entre la rentabilidad bruta producida por el SPP y la rentabilidad neta percibida por los afiliados, la cual es calculada tomando en cuenta las comisiones cobradas por las AFP.


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


					Tomar en cuenta no solo que las fuerzas del mercado juegan un rol muy limitado en el desenvolvimiento del SPP peruano, sino también que al privatizarse el sistema de pensiones se creó un mercado cautivo y oligopólico, por lo que tal privatización en la práctica entrañó la concesión de un servicio público a empresas privadas, pero se omitió —sin embargo— la regulación correspondiente de las comisiones cobradas por las AFP2.


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


					Subrayar que la sola eficiencia del SPP no garantiza su viabilidad —medida, por ejemplo, por sus tasas de reemplazo y de cobertura—, y que factores tales como la evolución de los salarios reales, las tasas de interés y la inflación son de mucha importancia en ese sentido. Es por eso que sostenemos que la principal amenaza en el futuro —sino en estos momentos— bien puede ser la caída de las tasas de interés a nivel mundial que se inició hace unos treinta años.


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


			


			Luego de justificar el interés y la importancia del estudio de los sistemas de pensiones, en el capítulo 1 presentamos los diversos ángulos desde los cuales suelen estudiarse los sistemas de pensiones y los planteamos en forma de preguntas, tales como: ¿qué es un sistema de pensiones y por qué es importante su estudio? ¿Cuál es la función y por qué existen los sistemas de pensiones? ¿Cómo pueden o deben ser organizados los sistemas de pensiones? ¿Qué efectos puede tener un sistema de pensiones sobre la economía de un país? ¿Cómo se puede medir la eficacia de un sistema de pensiones para cumplir con sus objetivos? ¿Por qué y cómo se llevaron adelante las reformas de los sistemas de pensiones en nuestros países? Señalamos luego que una tarea de importancia de nuestra investigación es medir y proyectar la rentabilidad neta de los fondos administrados por el SPP en el Perú, que sirva luego para evaluar su eficacia en el cumplimiento de sus objetivos. Indicamos también que esperamos mostrar que la rentabilidad del SPP peruano no es la adecuada para garantizar su crecimiento saludable, lo cual implica que deberían revisarse las reglas al respecto.


			Así pues, al evaluar, como cuestión previa, los problemas que presentaba el SNP al momento de crearse el SPP en 1992, en el capítulo 2 se discute el proceso de su creación y evolución —desde la legislación inicial y algunos antecedentes. Al respecto, se presta especial atención a la serie de reformas que diferentes gobiernos han introducido desde entonces y se remarca que un denominador común de las reformas ha sido disminuir el costo de oportunidad, o el monto efectivo que deben aportar los afiliados. Enfatizamos, también, que la más importante de las reformas ha sido la introducida por el gobierno de Ollanta Humala en 2013.


			Con el fin de evaluar la importancia del SPP dentro de la economía peruana, en el capítulo 3 se hace un resumen de las características principales que tiene actualmente, en relación con su importancia para la fuerza de trabajo, el mercado financiero, así como la rentabilidad que ofrece a sus afiliados. En este caso, en la medida de lo posible, se recurre a la comparación de la situación del SPP peruano con los de otros países, básicamente latinoamericanos3.


			En el capítulo 4 examinamos detalladamente las reglas de juego del SPP. Aquellas implican aspectos tales como los pilares del sistema de pensiones peruano (básicamente el SNP y el SPP), los entes administradores (AFP), los tipos de fondos, el manejo de la cartera (los límites de inversión por tipo de instrumento y por emisor, en general y por tipo de fondo), las tasas de aportaciones y de comisiones, los beneficios previsionales, algunas garantías ofrecidas a los trabajadores y el marco tributario. Buscamos, para cada uno de estos aspectos, reseñar las reglas de juego, ilustrar cómo estas se plasman en la realidad, y compararlas con las de otros SPP de la región.


			Asimismo, en el capítulo 5 mostramos que existen diferentes formas en que se suele evaluar la performance de un sistema de pensiones —alcance o cobertura, rentabilidad y tasa de reemplazo— y enfatizamos la importancia de usar la rentabilidad como el indicador básico de la eficiencia y viabilidad de un sistema de pensiones. En este punto manejamos algunas cuestiones que no se suelen encontrar en la literatura. La primera es la diferencia que existe, en el caso de un sistema privado de pensiones, entre la rentabilidad bruta producida por los entes administradores (las AFP) y la rentabilidad neta que perciben los afiliados, para lo cual se pone de relieve que la relación entre ambas es algo complicada en el caso de un sistema con comisión por flujo; así pues, se plantean luego dos metodologías para medir y proyectar la rentabilidad neta del SPP. La segunda es la necesidad de considerar no solamente la rentabilidad que perciben los afiliados mientras permanecen activos, sino también la que reciben una vez que se jubilan, y que —conjuntamente con la tasa de inflación— determina el valor real de las pensiones. Buscamos luego proyectar la tasa de reemplazo según diferentes condiciones en relación con el comportamiento del salario de los afiliados, la densidad de cotización, la tasa de inflación y el tipo de comisión del sistema (por flujo o por saldo), resaltando la gran variabilidad de las proyecciones, lo cual relativiza la importancia de este indicador.


			Finalmente se presentan las conclusiones, mediante las cuales se busca hacer un resumen de lo que serían los principales aportes de nuestro trabajo al estudio del Sistema Privado de Pensiones en nuestro país, para presentar luego una serie de propuestas de reforma que permitan aumentar su eficiencia y legitimidad.


			  


			

				

					1	Ver también Galarza (2009).


				


				

					2	La necesidad de tal regulación es —en alguna medida— reconocida por la última reforma del SPP, con la introducción de la licitación de afiliaciones.


				


				

					3	En un estudio realizado para el Banco Mundial, Edward Whitehouse (2007, p. 3) enfatiza la importancia de la comparación entre países al momento de estudiar los sistemas de pensiones.


				


			


		




		

			Capítulo 1. 
Sobre el estudio de los sistemas de pensiones


			Los sistemas de pensiones pueden ser estudiados de diferentes maneras, y los ángulos desde los cuales se aborda dicho análisis pueden ser económicos, financieros, fiscales, sociales, jurídicos, laborales, históricos, etcétera. Pueden, a su vez, ser más abstractos (al discutir cuestiones teóricas pertinentes al funcionamiento de los sistemas de pensiones) o más empíricos; más generales (al comprender diversos ángulos) o más específicos, etcétera. En todo caso, a pesar de la gran diversidad de enfoques posibles, podemos decir que los aspectos de un sistema de pensiones que se suelen examinar pueden resumirse en siete preguntas concernientes a su funcionamiento:


			

					¿Qué es un sistema de pensiones y cuál es su lugar dentro de un sistema de seguridad social? Cualquiera que sea el ángulo de nuestro estudio, una cuestión previa es contestar esta pregunta.


					¿Por qué existen —o es necesario que existan— los sistemas de pensiones? Esta pregunta, que puede verse también como una cuestión teórica previa, es en relación con las funciones que cumple un sistema de pensiones en una economía de mercado.


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


					¿Cómo puede —o debe— ser organizado un sistema de pensiones? Es necesario en este caso examinar las ventajas y desventajas de las diversas reglas de juego bajo las cuales estos sistemas pueden ser organizados y analizar la pertinencia de la opción entre sistemas de reparto de beneficio definido y sistemas de capitalización individual de aportaciones definidas.


					¿Cuál es el impacto de un sistema de pensiones —y de la manera en que está organizado— sobre la economía de un país? Se deben contestar preguntas concernientes a, por ejemplo, cuál es su efecto sobre el mercado laboral, la tasa de ahorro y el crecimiento económico, la distribución del ingreso, el sistema financiero, las cuentas fiscales, etcétera.


					¿Cómo se puede evaluar la eficacia con que un sistema de pensiones cumple con su objetivo básico, que es el de garantizar un nivel de pensiones adecuado para sus afiliados? Se deben estudiar las diferentes maneras de realizar esta evaluación y discutir las ventajas y desventajas de cada una, con el fin de elegir el método óptimo. Esta es una cuestión empírica central de nuestro estudio.


					¿Por qué se llevaron a cabo los procesos de reforma de los sistemas públicos de pensiones? Esta cuestión se refiere a la necesidad de analizar y explicar la transición del sistema público al sistema privado, durante los últimos veinte o treinta años en países latinoamericanos.


			


			Aunque algunas de estas cuestiones son específicas (o de mayor interés) en el caso de los sistemas de pensiones públicos (de reparto), y otras en el caso de los sistemas privados (de capitalización individual), pensamos que —de todas maneras— es pertinente plantearlas para los sistemas de pensiones en general.


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


			1.1 ¿Qué es un sistema de pensiones?


			Aunque en el ambiente académico se suele usar la expresión «seguridad social» para referirse a sistemas de pensiones4, debemos distinguir entre el concepto más general de seguridad social y el concepto más particular de sistema de pensiones. El concepto de seguridad social alude usualmente a un conjunto de provisiones, generalmente promovidas por el Estado, que buscan proveer a los ciudadanos de «protección social», y que puede comprender un sistema de pensiones, un seguro de salud, un seguro de desempleo, así como también programas de asistencia social o de ayuda a los más necesitados en la forma de ayuda alimentaria, hospitales y albergues púbicos, educación pública, créditos educativos, etcétera. Tal como señala Feldstein (2005), existe también una diferencia muy importante entre los programas de seguridad social (social security o social insurance) y de asistencia social (welfare programs): la seguridad social no tiene —en principio— un propósito redistributivo, como sí lo tiene la asistencia social, y requiere que los beneficiarios realicen algún tipo de aporte obligatorio.


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


			Así, la definición más amplia de seguridad social la provee la Oficina Internacional del Trabajo (1984), que señala que tal expresión:


			[…] tiene un significado más amplio en unos países que en otros, pero en lo esencial puede interpretarse como la protección que la sociedad proporciona a sus miembros, mediante una serie de medidas públicas, contra las privaciones económicas y sociales que de otra manera derivarían de la desaparición o de una fuerte reducción de sus ingresos como consecuencia de enfermedad, maternidad, accidente del trabajo o enfermedad profesional, desempleo, invalidez, vejez y muerte; también la protección en forma de asistencia médica y de ayuda a las familias con hijos (p. 3).


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


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


			En lo que concierne más específicamente a sistemas de pensiones, estos tuvieron su origen en diferentes países, generalmente en beneficio de servidores públicos. Por ejemplo, la aprobación en 1832 por el gobierno inglés de una pensión anual para el presidente de la Cámara de los Lores al abandonar el cargo —la Lord Chancellor’s Pension Act 1832— se suele considerar como la precursora de un sistema público de pensiones. En el caso peruano tenemos la Ley General de Goces de 1850 promulgada por el gobierno del presidente Ramón Castilla, que estableció un régimen de jubilación para los servidores públicos (Hidalgo, 2004).


			En cuanto a los sistemas modernos de pensiones en el mundo occidental, en beneficio de los trabajadores en el sector privado, generalmente se reconoce al canciller alemán Otto von Bismarck como el pionero en la aprobación de legislación, pues introdujo la seguridad social —y el pago de pensiones en dinero para los trabajadores en el sector privado— en Alemania a fines del siglo XIX5.


			1.2	¿Por qué es importante el estudio de los sistemas de pensiones?


			En general, podemos justificar nuestro interés por el estudio de los sistemas de pensiones debido a la gran importancia económica que han alcanzado estos en muchos países, tanto en relación con el mercado de trabajo y el bienestar de la población — esto tiene que ver tanto con el aumento del número de afiliados y beneficiarios—, como respecto a los mercados financieros, por el gran valor de los fondos que manejan. Pero de manera más específica, podemos validar nuestro interés en razón de los serios problemas que estos sistemas —sean públicos o privados— enfrentan en muchos países desde hace unos veinte años, lo cual hace necesario su cuidadoso estudio. Dichos problemas se manifiestan, en primer lugar, en el deterioro de la situación financiera de los fondos de pensiones y, en segundo lugar, y como consecuencia de lo anterior, en la disminución de los beneficios percibidos por los pensionistas, lo cual se expresa en el aumento de la edad de jubilación y en la caída del valor real de las prestaciones en general y de las pensiones en particular. Los sistemas privados también presentan problemas tales como baja cobertura, baja tasa de rendimiento neto real, problemas administrativos (evasión de pagos), etcétera.


			En cuanto a las dificultades financieras de los fondos de pensiones públicos, un ejemplo es el de los países europeos, donde un estudio comisionado por el Banco Central Europeo para 19 de ellos señala que —si se contabiliza el valor presente de las pensiones pagadas y por pagarse— en la mayoría de ellos, el sistema de pensiones tenía, en el año 2006, una deuda implícita que superaba el 200% de su producto interno6. Otro ejemplo es el de los Estados Unidos, donde en su último reporte anual, el Board of Trustees de la Seguridad Social, se ha recortado el número de años esperado para el agotamiento de los fondos de pensiones de ese país, de tal forma que ahora dicho agotamiento debe ocurrir en 2016, en el caso del Disability Program; en 2024, para Medicare, y en 2035 respecto a las pensiones de jubilación (Senior Citizens)7. En el caso del Perú, la situación financiera del SNP indica que hay 500 000 pensionistas (marzo 2013) con una pensión promedio mensual de menos de quinientos nuevos soles. En 2012 la recaudación bruta fue de unos 2500 millones de nuevos soles, mientras que el monto total de pensiones fue de 4420 millones, lo cual arroja un déficit de casi 2000 millones, según la Oficina de Normalización Previsional (ONP)8.


			En relación con la reducción de los beneficios percibidos por los pensionistas, este es un fenómeno que en los países ricos empezó a manifestarse ya hace unos treinta años, tal como lo hizo notar Aldrich (1982), quien encontró en una muestra de doce países que el monto de las pensiones como porcentaje de los ingresos de los afiliados al momento de su jubilación (la tasa de reemplazo) había dejado de crecer hacia 1980. Posteriormente, la situación entra en franco deterioro, y no solamente en el caso de los sistemas de beneficio definido —sistemas generalmente públicos, que garantizan a los trabajadores una pensión por un monto dado—, sino también en el caso de los sistemas de contribución definida —generalmente privados y que ya no garantizan pensiones por un monto dado a los trabajadores—. En Estados Unidos, los sistemas de contribución definida empezaron a ganar fuerza hace unos treinta años, con las cuentas IRA (Individual Retirement Account) y los planes 401(k), que otorgaban beneficios tributarios a los asalariados que constituyesen un fondo de pensiones individual, independiente de sus empleadores. Tal como nos hace saber Teresa Ghilarducci (2013), estos sistemas, especialmente en el caso de las cuentas 401(k), pueden ser considerados como un experimento fracasado, al menos desde el punto de vista de los trabajadores, en gran medida porque no fueron diseñados teniendo en mente los intereses de los trabajadores, sino más bien los de gigantescos consorcios financieros (en este caso, los fondos mutuos).


			Si bien durante el proceso de creación de los sistemas privados de pensiones en nuestros países, sus promotores enfatizaron que los problemas de los sistemas públicos surgieron como resultado básicamente de su deficiente administración, en realidad podemos afirmar que detrás de tales problemas también estaban factores «exógenos», que ahora igualmente afectan a los sistemas privados, tales como cambios demográficos, el retraso de los salarios reales (asociado al aumento del nivel de precios), el aumento del desempleo y la informalidad, y la persistente caída durante las últimas tres décadas de las tasas de interés a nivel mundial.


			Los efectos desfavorables de los cambios demográficos sobre los sistemas de pensiones en los países ricos fueron inicialmente advertidos en dos publicaciones muy importantes: Averting the Old Age Crisis, del Banco Mundial (1994) y Maintaining Prosperity in an Ageing Society, de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OECD, 1998). La preocupación central de estas publicaciones giraba en torno al «envejecimiento» de la población de los países ricos como resultado del aumento de la esperanza de vida —que conlleva un aumento no solo del periodo de vida que un jubilado vive de su pensión, sino también del número de pensionistas por afiliado— y la manera en que sus sistemas de pensiones se verían afectados por este fenómeno, así como las medidas que se debían tomar al respecto.


			La discusión de estos cambios demográficos ha mantenido su vigencia, y generalmente se admite que detrás del «envejecimiento» de la población están básicamente el constante aumento de la esperanza de vida de la población y la disminución de la tasa de natalidad o fertilidad (el número de hijos por matrimonio), pues la manera tradicional en que una pareja aseguraba su futuro era criando y educando varios hijos, de quienes luego recibirían apoyo económico durante su vejez. Dichos cambios representan un problema no solamente para los sistemas de pensiones, sino también para las economías en su conjunto, por el efecto negativo que tienen sobre la participación de la población en la fuerza de trabajo (esto es, el mercado laboral), y por el aumento de las pensiones como proporción del producto nacional que provocan. Es más, dichos cambios también son de interés para los países en desarrollo, no solo porque también serán eventualmente afectados por dicho problema, sino también porque ocurrirá de manera más abrupta. 


			Sin embargo, debemos señalar que —en principio— el envejecimiento de la población no debería poder continuar de manera indefinida, por lo que este problema tiene una importancia menor a la que generalmente se le atribuye, sobre todo si lo comparamos con aquellos como el retraso de los salarios reales, el aumento del desempleo y la informalidad, y la caída de las tasas de interés. Y esto a pesar de advertencias en el sentido de que las proyecciones oficiales pueden estar subestimando en varios años el aumento de la esperanza de vida al nacer de la población9, pues tales errores corresponden a proyecciones realizadas para un horizonte muy lejano y son, por tanto, menos precisas. Pero la imprecisión de las proyecciones no es la razón principal por la cual no debemos exagerar la importancia del problema demográfico, sino que es, más bien, el carácter estático de una proyección dinámica, tal como explicaremos más adelante. Previamente, en los dos gráficos siguientes, mostramos una manera de sugerir que el envejecimiento de la población no debe causar necesariamente problemas muy serios, aún si nos contentamos con un enfoque estático del problema.


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


			

				

					Gráfico 1.1 
Ingresos menos gastos de la población por grupos de edad en un periodo dado de tiempo
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					Cálculos propios.


				


			


			Otra manera de ilustrar el hecho de que los efectos del envejecimiento de la población pueden estar siendo exagerados es mediante el planteamiento de una visión dinámica de la estructura de ingresos netos de una población por grupos de edad, tal como se hace en el gráfico 1.2. En este caso la curva continua es una serie temporal que representa los ingresos netos de una persona (o cohorte) a lo largo de toda su vida. Ahora, una cuestión muy importante es tomar en cuenta que, si se trata de ingresos a lo largo de un periodo, debemos distinguir entre valores corrientes (línea continua) y valores presentes (línea discontinua), que obtenemos usando una tasa de descuento dada10. Al usar la serie de valor presente de ingresos netos, observamos que los gastos de manutención durante la vejez pierden mucha importancia11, por lo cual un eventual envejecimiento de la población no afectaría de manera significativa la sostenibilidad (el bienestar económico) en el tiempo de esta población.


			

				

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


				


			


			En resumen, el problema del envejecimiento de la población debe analizarse de manera integral, y para ello es preciso, en primer lugar, distinguir entre el efecto específico sobre los sistemas de pensiones y aquel que se produce sobre las economías en su conjunto, y enfatizar que ambos efectos están estrechamente relacionados, aunque el segundo debe ser el precedente. En segundo lugar, es necesario poner más énfasis en el aspecto dinámico/temporal del problema, y tomar en cuenta que en un momento las mediciones de gasto e ingreso deben ser hechas usando una tasa de descuento apropiada. Y por último, también hay que considerar que la disminución de la importancia de la población joven/infantil, que es la otra causa del aumento relativo de la población mayor, debe tener como consecuencia la mayor participación de las mujeres en la fuerza laboral, pero también una disminución del trabajo infantil12, y que este último podría tener un efecto negativo sobre una economía tan importante como el aumento de la población mayor (retirada).


			Por otro lado, el retraso de los salarios reales —especialmente en los países ricos— que se inicia luego de la crisis del petróleo de 1973, ha tenido como resultado el retraso del valor real de las aportaciones de los trabajadores a los sistemas de pensiones. Reich (2010) señala que inicialmente el retraso de los salarios (en Estados Unidos) fue en parte compensado con la entrada de las mujeres a la fuerza laboral y con el aumento del número de horas trabajadas. De esta forma, encontramos que el retraso de los salarios reales, luego de la entrada de las mujeres a la fuerza laboral, explica en gran parte la caída de la tasa de natalidad, el fenómeno central detrás del envejecimiento de la población. En el caso del Perú, según información del Ministerio de Trabajo, los sueldos y los salarios reales empezaron a caer de manera casi continua luego de alcanzar un pico en 1973, de tal manera que hacia 1989 habían perdido alrededor de dos tercios de su valor, mientras que durante el periodo 1994-2009 —y a pesar del celebrado crecimiento económico— los salarios reales se han mantenido básicamente constantes (ver Webb & Fernández Baca, 1990, tabla 19.5; 1999, tabla 16.1; 2004, tabla 16.1 y 2011, tabla 9.1).


			Más recientemente, esta situación se ha complicado por el aumento del desempleo en la gran mayoría de países a partir del año 2008. En los países pobres, el panorama ha empeorado aún más por el aumento de la informalidad, la cual puede verse como un subproducto del desempleo, pero sobre todo de la caída de los salarios reales. En el Perú, la baja tasa de cobertura de los sistemas de pensiones refleja la importancia de la informalidad en el mercado de trabajo: mientras que la población económicamente activa (PEA) estimada es actualmente de dieciséis millones (Instituto Nacional de Estadística e Informática, 2012, p. 20), el número de afiliados cotizantes del SPP es de 2.14 millones (de un total de 4.96 millones de afiliados activos); esto es, solo el 13% de la PEA. El número total de afiliados al SNP es de 1.26 millones, a la Caja de Pensiones Militar Policial es de 150 000 (Mendoza, 2012) y a la Derrama Magisterial es de 100 000; lo cual hace un total de 3.65 millones, es decir, alrededor del 23% de la PEA estimada.


			Pero tan importante como el retraso de los salarios reales es la caída de las tasas de interés a nivel mundial durante las últimas tres décadas —estudiada por Schiller (2005)— pues no solamente conlleva una disminución de la rentabilidad de los planes de pensiones de contribución definida, sino también el encarecimiento del financiamiento de los planes de beneficio definido. Aunque la política monetaria expansiva de los países ricos a partir del año 2011, y el fenómeno del exceso global de liquidez que empieza a manifestarse desde 2000 (Rüffer & Stracca, 2006; y Becker, 2009), contribuyen a mantener reducidas las tasas de interés a nivel mundial, debemos notar que dicha caída no puede ser vista como un fenómeno puramente monetario, pues debe guardar correspondencia con una caída de la rentabilidad de las empresas del sector real, por la escasez de oportunidades de inversión. Por esta última razón, no podemos esperar que este fenómeno pueda ser revertido en los países ricos, recurriendo únicamente a la política monetaria.


			Por último, un factor que puede agravar significativamente tanto la caída de los salarios reales como de la tasa de interés real es la inflación de precios. Aunque en el Perú, en los últimos veinte años, el comportamiento de la inflación no ha sido motivo de preocupación, es muy importante tomar en cuenta que en estos momentos la economía mundial puede tener que usar la inflación de precios con el fin de reducir la carga que las deudas representan para las familias, las empresas y los gobiernos alrededor del mundo —esto último fue reconocido por Reinhart y Rogoff (2011), y también por Krugman (2012). Debemos notar aquí que, a diferencia de una caída de las tasas de interés, un eventual aumento de la inflación de precios podría ser considerado como un fenómeno puramente monetario que, en este caso, estaría asociado a la política de expansión monetaria de los países ricos mencionada en el párrafo anterior. De esta manera, entonces, podría ser más fácil revertir un eventual aumento de la inflación que la actual caída de las tasas de interés.


			1.3 ¿Por qué existen los sistemas de pensiones?


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


			En el mismo sentido, Nicholas Barr, del London School of Economics, afirma que la función económica de un sistema de pensiones es simplemente «suavizar» el nivel de consumo de los individuos en el largo plazo (lifetime consumption smoothing), al hacer que los consumidores gasten menos durante su periodo de ingresos más altos, con el fin de que puedan gastar más durante su periodo de retiro y de bajos ingresos (Barr, 2004, p. 188). Un punto de vista similar al de Barr es proporcionado por Ludwig von Mises, luminaria de la Escuela Austríaca de Economía, quien señala que, a final de cuentas, una pensión representa una restricción a la libertad de los asalariados de gastar su dinero según les parezca, siendo forzados a reducir su consumo presente con el fin de proveer para su vejez (Mises, 1950). El punto de divergencia entre el Banco Mundial y autores como Mises y Barr radica en que, para estos últimos, los efectos positivos de un sistema de pensiones sobre el bienestar de los trabajadores no están garantizados.


			En todo caso, argumentos similares a los del Banco Mundial (1994) —el deseo de transferir recursos a gente necesitada de mayor edad, o la preocupación de gobiernos paternalistas por la capacidad de ahorro de las familias o que el mercado no provea ciertos tipos de seguros— son presentados por autores como Kotlikoff (1987), quien añade una razón adicional. Se trata de que la seguridad social permita ciertos intercambios y acuerdos de riesgo compartido inter-generacionales que pueden implicar una mejora de tipo paretiano en el bienestar13, aunque admite que tal mejora es muy difícil de probar.


			La aceptación de Kotlikoff (1987), de que no es posible probar que la creación de un sistema de pensiones implique una mejora de tipo paretiano en el bienestar14, nos permite decir, entonces, que en la literatura económica no se encuentran argumentos sólidos que justifiquen la creación en una economía de mercado de un sistema de pensiones universal y compulsivo, sea este de administración pública o privada. Al principal argumento que va en esa dirección —esto es, la falla en los mercados de seguros privados, que no pueden proveer de renta vitalicia de jubilación o de sobrevivencia (annuities)— podemos responder señalando que podría haber maneras más directas de solucionar tal problema.


			En esta situación, la necesidad de que el Estado intervenga de una u otra manera —desde simplemente apoyar a los sistemas privados de ahorro voluntario hasta fijar las reglas de un sistema público obligatorio— viene siendo argüida desde hace más de veinte años, principalmente por el Banco Mundial (1994), que señala que la dependencia de la población de mayor edad de las transferencias familiares y de sus inversiones y ahorro no es siempre confiable, especialmente porque es difícil que la gente joven pueda anticipar cuáles serán sus necesidades cuando sea mayor, por un problema de «miopía» (Hills, 2005; van de Ven, 2010).


			Pero tanto el Banco Mundial como los autores citados podrían ser más precisos y aclarar que no se refieren a la «miopía» de los jóvenes en general, sino a la de aquellos de la clase asalariada, la mayoría de los cuales no puede mantener una tasa de ahorro apropiada porque sus bajos ingresos se los impiden. Efectivamente, aunque es un hecho que estuvo sujeto a cierto debate en la teoría económica, la evidencia empírica más reciente muestra que la tasa de ahorro de la gente de mayores ingresos es más alta que la de bajos ingresos15. Esto es particularmente importante porque si un sistema de pensiones cubre básicamente a los asalariados con mayores ingresos, entonces su efecto sobre el ahorro —aunque positivo— no es del tipo que soluciona el problema de la «miopía». 


			En todo caso, es sencillo argumentar que la salida óptima a tal coyuntura no es un sistema de ahorro compulsivo, sino la educación de los jóvenes, para promover el ahorro previsional, el aumento de la competitividad y la eficiencia del sistema bancario (y financiero en general), así como su formación como consumidores y como deudores (prestatarios) con el fin de evitar el gasto de consumo promovido por la publicidad comercial. Debemos agregar también que el público generalmente se opone a la imposición de obligaciones del tipo de ahorro compulsivo. Un ejemplo de ello es la reticencia de la gente en Estados Unidos ante la previsión de la reforma de la salud del presidente Obama, que obliga a los residentes a adquirir un seguro de salud (Zengerle, 2012).


			También se debe tener en cuenta que la «miopía» puede ser vista como un problema que el libre mercado no puede resolver, o sea, como una limitación —sino una falla— del mercado asociada al escaso horizonte temporal de un agente económico típico (individuo), lo que hace necesaria la intervención del Estado. Pero, aun si no existiera tal inconveniente, en cuyo caso la gente joven tomaría las decisiones de ahorro correctas, puede surgir el problema, especialmente en los países en desarrollo, de la falta de instrumentos de ahorro adecuados, mercados de capitales poco desarrollados, fallas en los mercados de seguros, etcétera. Por ejemplo, un factor que impediría un mayor desarrollo del libre mercado de pensiones y de seguros de vida es el hecho de que las empresas aseguradoras sufren un problema de «selección adversa», que resulta de la falta de información sobre la esperanza de vida de sus asegurados individuales, al no poder distinguir entre buenos y malos riesgos, lo que hace que los buenos riesgos —aquellos clientes que temen o simplemente esperan morir jóvenes— no estén dispuestos a pagar las primas cobradas por las empresas aseguradoras.


			Al referirse a este problema, Joseph Stiglitz señala que los países desarrollados se vieron forzados a crear sus sistemas de seguridad social porque los mercados de seguros privados no lograron ofrecer los seguros correspondientes, y que incluso actualmente los individuos no pueden asegurarse contra la inflación (Stiglitz, 2002, p. 55). Se trataría, pues, de un caso extremo de falla del mercado, en el cual la selección adversa impide la existencia de toda transacción. Las empresas de seguros todavía juegan un rol en un sistema de pensiones, pero generalmente recién en el momento de ofrecer una pensión a los afiliados cuando estos se jubilan.


			1.4 ¿Cómo puede organizarse un sistema de pensiones?


			Aunque la manera más sencilla en que se suelen clasificar, en un libro de texto, las distintas formas en que puede organizarse un sistema de pensiones consiste en distinguir entre sistemas de reparto de beneficio definido y sistemas de capitalización individual de contribuciones definidas16, Whitehouse (2007, p. 5) señala que la tipología de sistemas de pensiones es muy variada y que ha llegado a ser muy confusa. Debemos notar que esto resulta del hecho de que la clasificación de los sistemas de pensiones puede hacerse según diversos criterios: si son sistemas obligatorios o voluntarios, de acuerdo con el grado de financiamiento por parte de los trabajadores, según el tipo de administración (pública centralizada o privada descentralizada), según sean sistemas únicos o variados y de acuerdo con su origen.


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


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


			

					Un sistema público de reparto de beneficios definidos (defined benefit), que es parte de un sistema de seguridad social universal y obligatoria. Los beneficios no están vinculados actuarialmente a las aportaciones de los asegurados, las cuales toman la forma de impuestos a los salarios. Según la National Academy of Social Insurance, un sistema de reparto —pay-as-you-go— es aquel que sigue una política de financiamiento que hace que sus ingresos corrientes sean suficientes para financiar sus gastos corrientes (pago de beneficios y gastos administrativos), mientras mantiene una reserva de contingencia (Diamond, 1999, p. 147). En el Perú, el Sistema Nacional de Pensiones (SNP) conforma un sistema público de reparto.


					Fondos de pensiones privados, o planes ocupacionales (occupational pension schemes o employers schemes), usualmente promovidos por los empleadores, a los que el gobierno otorga una serie de incentivos tributarios, como una manera de atraer o retener a sus trabajadores. Estos fondos, que son de mucha importancia en los países desarrollados17, solían ser de beneficios definidos y solo parcialmente financiados, pero han ido ganando importancia aquellos de contribuciones definidas —en los que los beneficios dependen de las aportaciones y de la rentabilidad de las inversiones— y con mayor grado de financiamiento. En el Perú, los sistemas más cercanos a los planes ocupacionales —sin ser propiamente tales— serían: la Derrama Magisterial18, la Caja de Beneficios y Seguridad Social del Pescador19 y la Caja de Pensiones Militar—Policial20, aunque en estos casos el promotor no es una empresa privada individual.


					Un sistema de capitalización individual de contribuciones definidas (individual defined contribution retirement plans), totalmente financiado (funded)21. Puesto que los beneficios no están definidos, los trabajadores asumen todos los riesgos asociados a la inversión de sus ahorros. Pueden tomar la forma de simples planes voluntarios de ahorro personal o de planes de ahorro obligatorio bajo administración pública o privada. Los sistemas de capitalización individual también pueden ser clasificados según sean los fondos manejados por instituciones especializadas —tipo administradoras de fondos de pensiones (AFP) — o por instituciones financieras en general, sean estos bancos, compañías de seguros, etcétera; o según sea un sistema complementario o alternativo al sistema público, de carácter universal o no. En el Perú, el SPP está orientado a la capitalización individual y toma la forma de planes de ahorro compulsivo, con fondos administrados por instituciones privadas especializadas. En los Estados Unidos, los planes que más se acercan a un sistema de capitalización individual son dos tipos de do-it-yourself pension plans, según los denomina Ghilarducci (2013), que son las cuentas Individual Retirement Account (IRA) y las cuentas 401(k), planes de contribuciones definidas a los que los asalariados pueden hacer contribuciones libres de impuestos hasta por un porcentaje dado de sus ingresos.


					Un sistema de capitalización individual de aportaciones virtuales (notional defined contribution), en el cual las aportaciones de los trabajadores son acreditadas a sus cuentas individuales solo de manera virtual, siendo en la práctica usadas para pagar las pensiones de aquellos que ya están retirados22. Puesto que, en la práctica, las cuentas no existen, tampoco se requiere un administrador público o privado que las maneje. Hay dos rasgos importantes de este tipo de sistema que debemos resaltar. Primero, los beneficios que perciben los trabajadores al retirarse dependen de —o de alguna manera estarán vinculados a— sus aportaciones. Segundo, la rentabilidad que reciban generalmente dependerá de indicadores tales como la tasa de crecimiento del producto, de los salarios, de la inflación, etcétera.


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


			


			Por otro lado, Valdés (2002) distingue tres pilares: (1) programas de ayuda a ancianos pobres, financiados por el Estado; (2) programas que obligan a los trabajadores a ahorrar una parte de sus ingresos y adquirir seguros para la vejez; y (3) programas de incentivos fiscales a los individuos que adquieran voluntariamente ahorros y seguros para la vejez. Dado que dentro del primer tipo de programa Valdés también incluye sistemas públicos universales financiados con contribuciones de los trabajadores o por el Estado, se puede decir —en términos generales— que también distingue los tres pilares que pone de relieve el Banco Mundial.


			Otro tipo de clasificación tiene que ver con la manera en que han sido combinados los diferentes pilares luego de las denominadas «reformas estructurales». Katharina Muller (2002) la atribuye a Carmelo Mesa-Lago, quien habría hecho una diferenciación entre: (1) el modelo sustituto, cuando el antiguo sistema público de reparto desaparece, siendo reemplazado por el nuevo sistema de capitalización individual y administración privada; (2) el modelo paralelo, cuando se introduce el nuevo sistema pero sin abolirse el antiguo, de tal manera que ambos coexisten y compiten entre ellos; y (3) el modelo mixto, en el cual se introduce un componente de capitalización individual, pero de manera complementaria al antiguo sistema público de reparto. De esta manera, la reforma peruana habría conformado un modelo —en principio—paralelo, pues el antiguo sistema público de reparto no ha desaparecido, e incluso continúa captando nuevos afiliados y ha triplicado el número total de afiliados contribuyentes en los últimos diez años23.


			1.5	¿Qué efectos tiene un sistema de pensiones sobre la economía?


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


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


			Efectos sobre el empleo


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


			En el caso de los planes ocupacionales, estos problemas deben ser menos importantes, especialmente en los de contribuciones definidas, pero aquellos de beneficio definido suelen restringir los derechos adquiridos y la posibilidad de transferirlos, como resultado de lo cual fomentan la jubilación anticipada. En el caso de los sistemas de capitalización individual —de los cuales nos interesan los que toman la forma de planes de ahorro obligatorio—, el impacto negativo que estos pudieran tener sobre el mercado laboral debería ser menos marcado que el que tienen los sistemas de reparto y los planes ocupacionales.


			Efectos sobre el ahorro


			En lo que concierne al efecto sobre el ahorro24, la discusión que se suele encontrar en la literatura busca resolver el dilema de qué tipo de sistema de pensiones es más eficaz como instrumento para incrementar el ahorro, y la disyuntiva suele darse entre un sistema público de reparto y un sistema privado de capitalización individual. Aunque en esta discusión no parece haberse alcanzado aún una conclusión definitiva, podemos adelantar aquí en qué términos se da dicha cuestión. El debate más importante, a nuestro entender, implica el impacto directo que la adopción de un sistema de pensiones puede tener sobre la tasa de ahorro promedio de largo plazo de un país. En este caso, se suele enfatizar que aunque un sistema de reparto no parece tener un efecto determinado sobre la tasa de ahorro, en el caso de un sistema de capitalización individual (o planes ocupacionales) dicho impacto suele ser positivo, pues si bien las familias disminuyen su ahorro personal al afiliarse a un sistema de este tipo, tal mengua suele representar solo una fracción de la aportación que realizan al plan ocupacional (Banco Mundial, 1994, p. 173).


			Aunque es siempre posible que si la tasa de contribución (de ahorro obligatorio) a un sistema de capitalización individual es lo suficientemente baja, su efecto sobre el ahorro sea totalmente contrarrestado por una disminución en el ahorro voluntario —lo que provoca que el impacto de un sistema de este tipo sobre la tasa de ahorro sea nulo—, una situación de este tipo es muy improbable. Pero no necesitamos de una situación tan extrema para cuestionar la ventaja relativa de un sistema de este tipo frente a uno de reparto. Así, Orszag y Stiglitz (2001) califican la afirmación de que los sistemas privados de capitalización individual incrementan el ahorro nacional como el primero de diez «mitos» sobre los sistemas de seguridad social. Para explicar su punto de vista, dichos autores examinan el concepto de prefinanciamiento (prefunding) y señalan que: «En un sentido limitado, prefinanciamiento significa que el sistema de pensiones está acumulando activos (suficientes) para satisfacer futuros pagos. En un sentido amplio, sin embargo, prefinanciamiento significa aumentar el ahorro nacional» (p. 21). Luego señalan que la privatización de un sistema de pensiones no es ni necesaria ni suficiente para lograr el prefinanciamiento en sentido amplio.


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


			Efectos sobre el sistema financiero


			En cuanto al impacto sobre el sistema financiero, se puede argumentar que un sistema de capitalización individual contribuye a su profundización y a su estabilidad al ser la fuente de una mayor demanda por activos financieros (u oferta de fondos), la cual debe crecer a un ritmo estable, dadas las normas que afectan el manejo de la cartera en un sistema de este tipo, en particular en lo que concierne a las restricciones a la inversión en el extranjero. Debemos saber, pues, que la mayor oferta de fondos favorece la estabilidad económica de la misma manera como lo hace un mayor nivel de reservas internacionales.


			La mayor oferta de fondos también favorece la aparición en el mercado de una gran variedad de instrumentos financieros, así como de plazos. El rol de los fondos de pensiones como inversionistas institucionales resulta en una demanda por nuevos instrumentos o una mayor demanda por instrumentos existentes. En este caso es importante la emisión de bonos por los bancos para financiar sus créditos hipotecarios (securitization o titulización de hipotecas), que en el Perú han sido una importante alternativa de inversión para las AFP (véase Barco y otros, 2009). Pero con ello también se puede contribuir a hacer más volátil y complejo el mercado de capitales (véase Bodie, 1992).


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


			Efectos sobre la distribución del ingreso


			En el caso de los efectos redistributivos de un sistema de pensiones, se supone que un sistema de reparto tiene como uno de sus efectos redistribuir ingresos desde afiliados de altos ingresos hacia aquellos de menores ingresos; efecto que desaparece con un sistema de capitalización individual. Debemos señalar, sin embargo, que el efecto redistributivo de un sistema de reparto es necesariamente limitado, pues se da al interior de la masa asalariada. En el caso de un sistema de capitalización individual, sin embargo, existe la posibilidad —generalmente no considerada— de una redistribución del ingreso de los trabajadores a favor de los inversionistas dueños de las AFP (bancos domésticos y extranjeros), que, como resultado de las reglas de juego asimétricas del SPP, resultan ganando mucho más que los asalariados afiliados al sistema.


			Efectos sobre las cuentas fiscales


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


			1.6	¿Cómo se puede evaluar la performance de un sistema de pensiones?


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


			En el caso de la cobertura, si bien su nivel es muy útil como indicador de la performance de un sistema de pensiones, especialmente si es medido en relación con la población económicamente activa (PEA), presenta el problema de que depende no únicamente de la performance del sistema de pensiones y de su capacidad para atraer nuevos afiliados, y de las reglas de juego que lo rigen, sino también de las características de la fuerza laboral, y del entorno institucional en general. En todo caso, la información concerniente únicamente al nivel de la cobertura debe resultar insuficiente, pues es también de interés aquella relacionada a los rasgos demográficos, económicos y sociales básicos de la masa laboral afiliada al sistema.


			En el caso de la idoneidad, esta alude a un resultado o producto básico de un sistema de pensiones, que es el nivel de los beneficios recibidos por los pensionistas. La manera más apropiada de medir dicho nivel son las tasas de reemplazo, que calculan el nivel de la pensión como porcentaje del salario del afiliado al momento de su jubilación (o de su salario promedio hacia el final de su periodo en actividad). Como en el caso del nivel de cobertura, la tasa de reemplazo presenta también el problema que no tiene por qué depender única ni principalmente de la performance (o rentabilidad) del sistema de pensiones, sino también de factores básicamente exógenos tales como la tasa de aportación (y las reglas de juego en general), la evolución del salario de los afiliados durante su vida laboral y la tasa de descuento que aplican las compañías de seguros al valor del fondo acumulado para determinar el monto de la pensión. Además, la tasa de reemplazo tiene también el problema de que se puede optar por comparar el monto de la pensión no solo con el salario del afiliado al momento de su jubilación, sino también con otros indicadores de ingreso, tales como el salario mínimo o el salario promedio.


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


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


			Una característica de la tasa neta de retorno es que «desinfla» la rentabilidad bruta, siendo la diferencia entre ambas mayor cuanto mayor sean las comisiones cobradas por las AFP. Esto revela la gran importancia que tienen las comisiones cobradas por las AFP en la determinación de la eficiencia general del SPP y, por tanto, de la necesidad de su estudio detallado.


			Otra ventaja de la tasa neta de retorno es que puede servir para comparar la eficiencia de un Sistema Privado de Pensiones no solo con la rentabilidad de otros, sino también con la de otros tipos de activos financieros, lo cual permite evaluar su performance en un contexto más amplio (es fácil de comparar y hay con qué compararla). Además, como veremos en el capítulo 5, las técnicas de cálculo de la tasa neta de retorno permiten no solamente su medición en un momento dado, sino también su proyección o simulación en el tiempo, a partir de ciertos supuestos sobre el comportamiento de una serie de variables y sobre las reglas de juego.


			1.7 ¿Por qué se reformaron los sistemas de pensiones?


			Tal como ya hemos señalado, en el ámbito internacional se justificó la reforma de los sistemas de pensiones por los serios problemas que enfrentaron (básicamente públicos), que resultaban de su mala administración y de factores exógenos tales como los cambios demográficos y la persistente caída durante las últimas tres décadas de las tasas de interés a nivel mundial.


			El asunto, sin embargo, es más complicado. De hecho, y sin restar importancia a la mala situación que enfrentaban los sistemas públicos, una cuestión previa que debemos poner de relieve es que detrás de las reformas en los países de América Latina hubo, básicamente, tres actores interesados, cada uno con sus propios objetivos, y ninguno de los cuales representaba los intereses de los trabajadores: el Estado, la banca privada y el Fondo Monetario Internacional (FMI).


			En el caso del Estado, el interés era deshacerse de una deuda con los asalariados afiliados al sistema público de pensiones y descargar sobre los trabajadores todos los riesgos que envuelve un sistema de pensiones en relación con su rentabilidad y pensión de jubilación. El impacto en el corto plazo de la reforma de los sistemas de pensiones sobre las cuentas fiscales es de particular interés pues los gobiernos, al desmontar los sistemas de reparto, dejan de percibir las aportaciones de los asegurados que se trasladan al sistema privado, aunque siguen pagando las pensiones de los asegurados que ya están jubilados25.
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