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RESUMEN

Esta investigacion estudia el efecto que tiene la ley N° 30425, que permite
el retiro de hasta el 95.5% de los fondos de los afiliados de las AFP, en la
probabilidad de decision de afiliacion a un sistema de pensiones. Con ello, se
trata de evaluar el efecto en la cobertura del sistema de pensiones peruano. Es
decir, evaluar como ha sido el efecto, y si este ha sido positivo para la cobertura.
Para ello, se describen teorias pertinentes como la teoria del ciclo de vida,
incertidumbre, y anualidades; asi como los efectos de los costos y beneficios de
los sistemas de pensiones en el bienestar de las personas. También se
presentan diversos estudios empiricos sobre la probabilidad de afiliacién a un
sistema de pensiones tanto en Perd como en otros paises. Se concluye que se
esperaria que la posibilidad de retirar o no la riqueza pensionaria (CIC) si afecte
positivamente la probabilidad de afiliacion al Sistema Privado de Pensiones. Ello,

a su vez, afectaria positivamente la cobertura del sistema de pensiones.

Palabras clave: Probabilidad de afiliacién, Ley N° 30425, retiro de hasta 95.5%

de fondos, decision de afiliacion, cobertura del sistema de pensiones.

ABSTRACT

This research studies the effect of Law N° 30425, which allows the
withdrawal of up to 95.5% of the funds of AFP affiliates, on the probability of
deciding to join a pension system. With this, the aim is to evaluate the effect on
coverage of the Peruvian pension system. For this, pertinent theories are
described such as the theory of life cycle, uncertainty, and annuities; as well as
the effects of the costs and benefits of pension systems on people's well-being.
Various empirical studies are also presented for the probability of affiliation to a
pension system in Peru and in other countries. It is concluded that the possibility
of withdrawing or not pension wealth (CIC) would be expected to positively affect
the probability of affiliation to the Private Pension System. This, in turn, would
positively affect the coverage of the pension system.

Keywords: Probability of affiliation, Law N° 30425, withdrawal of up to 95.5% of
funds, affiliation decision, coverage of the Peruvian pension system.
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1. INTRODUCCION

El Peru ha sido uno de los paises con mas baja tasa de cobertura del sistema
de pensiones en América Latina a través de los afios. De acuerdo al Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica, la proporcion de la poblacion de 14 afios
a mas que esta afiliada a un sistema de pensiones fue de 26,4% en 2011 y
aumento a 31,2% en el primer trimestre de 2016 (INEI 2016). Con ello, se aprecia
que el Peru tiene un déficit en cuanto a la llegada del sistema previsional hacia
la poblacion. Estas cifras se reducen aun mas cuando se especifica cuanta
poblacion cotiza; es decir, realiza aportaciones al sistema de pensiones. En esta
misma linea, la Organizacion Internacional del Trabajo indica que el Peru se
ubicd en uno de los ultimos puestos con una tasa de cobertura de 25,6% en el
2015 en cuestion de la proporcion de personas cotizantes de la poblacion
ocupada en el sistema de pensiones, siendo superado por paises como Uruguay,
Costa Rica, Chile, Brasil, Argentina y Panama que tienen una tasa de cobertura
mayor al 50% (OIT 2018). Esto indica que gran parte de la poblacion afiliada al
sistema de pensiones no aporta en su sistema para poder obtener una mayor
pension, en el caso de las AFP, o para asegurar los afios aportados y su pension,

en el caso de la ONP.

Por tanto, se observa que el Peru sufre de un problema grave: baja cobertura
del sistema de pensiones. Esto es un tema alarmante debido a que el principal
objetivo del sistema previsional es garantizar la seguridad economica de la
poblacion adulta que cesa en sus actividades laborales, de modo que estos

tengan un respaldo econémico cuando ya no tengan un sustento propio”.

Ante ello, resulta importante analizar qué es lo que causa esa baja cobertura.
Para ello, estudios como el de Olivera (2008 y 2009) y Carpio (2010) sugieren
que la cobertura del sistema sea evaluada por medio de la decision de afiliacion
al sistema de pensiones. Sin embargo, también mencionan que tratar de evaluar
las decisiones de los agentes, propiamente dicho, es complicado por la falta de

informacion microeconémica de estos. Es asi que indican que es mejor

! Para mayor informacién véase Cabrejos (2017), Huenchuan (2004) y Rojas (2014).



estudiarlas como probabilidad de afiliacion al sistema de pensiones, con lo que
se propone estudiar sus determinantes. De esa forma, al saber qué es lo que
determina una mayor probabilidad de afiliacion, se podra establecer relaciones
e inferencias para poder solucionar el problema de baja cobertura; es decir,
obtener una mayor cobertura del sistema. De aqui nace la principal relevancia
del estudio de este tema: al poder evaluar el impacto en la probabilidad de
afiliaciéon y, por ende, en la cobertura, se podra establecer si esta Ley favorece
el aumento de cobertura o no. Asimismo, se podran evaluar diferentes reformas
de politica en relacién al sistema de pensiones teniendo en cuenta también los
determinantes de las decisiones de los agentes para, asi, tomar una decision
Optima; es decir, establecer una reforma eficiente para el sistema en general.

Ademas, claro esta, de aportar a la literatura de este tema, la cual es escasa.

Ante ello, evaluar todos los factores que estan involucrados en la afiliacion a
un sistema de pensiones en el Peru resulta pertinente para poder explicar de
cierta manera la cobertura del sistema de pensiones en el Peru. Siguiendo la
siguiente logica: si hay algun cambio en los determinantes de la probabilidad de
afiliaciéon, o hay algun factor nuevo, la probabilidad de afiliacion se vera afectada,

y, por ende, la cobertura de todo el sistema variara.

1.1 ANTECEDENTES

Ahora bien, en abril del 2016 se promulgd una Ley que modificé las reglas de
juego del todo el sistema de pensiones, y en especial la del SPP. Esta es la Ley
N° 30425 que permite el retiro de hasta el 95.5% de los fondos de los usuarios
de las AFP cuando se jubilen? (Congreso de la republica 2016). Esta nueva ley
ha cambiado la dinamica de las afiliaciones a los sistemas de pensiones; es
decir, ha cambiado la dinamica de las decisiones de eleccion de un sistema de
pensiones. Por lo que, lI6gicamente, el escenario de beneficios del sistema de
pensiones privado también ha cambiado para todos los agentes involucrados.

Con ello, se puede afirmar que los factores que los usuarios tomaban en cuenta

2 La Ley N° 30425 tiene dos complementos mas aparte de la mencionada. Sin embargo, para fines de la
investigacién solo nos centraremos en ello: la posibilidad de retiro de hasta el 95.5% de los fondos en las
AFP.



para realizar la decisidbn han variado. Ahora los usuarios también toman en
cuenta la ley para poder realizar su eleccion de un sistema de pensiones. Ante
este cambio, se podria haber visto afectada directamente la probabilidad de
afiliacién o alguno de sus determinantes como la tasa de descuento, la pensién,
o la riqueza esperada que los usuarios tomaban en cuenta para la decision. Con
lo que indirectamente también se afecta la probabilidad de afiliacién al sistema
de pensiones. Y, siguiendo la Iégica mencionada anteriormente, ante un cambio
de la probabilidad de afiliacion, habria una variacion en la cobertura del sistema

de pensiones peruano.

1.2 PREGUNTA DE INVESTIGACION Y OBJETIVOS

La pregunta de investigacion surge de lo anterior: 4 cual es el efecto de la ley
N° 30425, en especifico, el retiro de hasta el 95.5% de los fondos, sobre la
probabilidad de decision de afiliacion al sistema de pensiones? Y, por ende,

¢,como afecto la cobertura del mismo?

Para analizar ello se necesita tener en cuenta una serie de temas, como por
ejemplo la cobertura del sistema de pensiones, las decisiones del consumidor
con respecto al ciclo de vida, y los determinantes de la probabilidad de afiliacién

a un sistema de pensiones.

Por tanto, el objetivo general es ver el impacto de la ley antes mencionada en
la probabilidad de afiliacion a un sistema de pensiones, y asi, evaluar como esto
ha afectado la cobertura del sistema de pensiones. Los objetivos especificos son,
primero, describir la cobertura del sistema de pensiones, segundo, describir y
examinar la teoria del ciclo de vida para tener una nocion clara de las decisiones
del consumidor en su periodo de vida, tercero, analizar los determinantes de la
probabilidad de afiliacion, en el Peru, con lo que se requerira explorar los
diversos estudios sobre este tema tanto para Peru como para otros paises. Y,
cuarto, con todo lo investigado anteriormente, determinar la metodologia

pertinente para ver el efecto de la Ley en la probabilidad de afiliacion.

Esta investigacion tiene la siguiente estructura. En la seccion 2 se describira

el marco normativo. En la seccion 3 se vera el marco tedérico en el que se discutira



la teoria del ciclo de vida y la teoria acerca de la relacion los costos
administrativos y la riqueza pensionaria. En la seccion 4 se presentaran estudios
empiricos previos sobre la cobertura del sistema de pensiones peruano, acerca
de los determinantes de afiliacion a un sistema de pensiones, y respecto a la
pensidon esperada. En la seccion 5, se presentara la hipotesis como posible
respuesta a la pregunta de investigacion. En la seccion 6, se describiran algunos
hechos estilizados que tendran estadisticas descriptivas de las variables de
interés. En la seccidon 7, se expondra sobre los lineamientos metodologicos para
el procedimiento empirico de la investigacion. Y, por ultimo, en la seccion 8 se

presentaran las conclusiones.



2. MARCO NORMATIVO

El Estado, entre sus roles, tiene la misién de garantizar la seguridad social de
la poblacion3. Es por ello que en 1993 aplicé la reforma del sistema de pensiones
que dio lugar al sistema de pensiones que tenemos hoy en dia. En el sistema de
pensiones peruano actual coexisten dos sistemas de pensiones: el Sistema
Privado de Pensiones (SPP) y el Sistema Nacional de Pensiones (SNP). El
sistema de pensiones es obligatorio para toda la PEA empleada formal. Esto es
que, el trabajador formal debe escoger obligatoriamente entre el SNP y el SPP.
Debe indicar cual es su eleccioén en los primeros dias de su primer trabajo. Si no
lo hace en un plazo de 10 dias, la eleccion por ‘default’ es el SPP. Mientras que,
para el trabajador informal, esta afiliacion es voluntaria. El SPP funciona en base
a Cuentas Individuales de Capitalizacion (CIC), en las que el afiliado va
realizando aportes de su sueldo todos los meses, y los va acumulando en su
CIC. Este fondo va creciendo a través del tiempo por la rentabilidad generada
por las inversiones realizadas con ese dinero. Estos fondos son administrados
por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Asi, en el SPP, la
dinamica es similar a una cuenta de ahorros que se puede ‘cobrar’ cuando se

jubile.

Por otro lado, el SNP funciona de manera distinta. Este tiene su base en el
principio de la solidaridad y reciprocidad. Esto quiere decir que el SNP funciona
de la siguiente manera: los jévenes, trabajadores afiliados de hoy, realizan sus
aportaciones y estas son las que se destinan a ser dadas como pension a los
jubilados de hoy. Entonces, los jévenes de hoy se ‘solidarizan’ con los adultos
de hoy, y ellos tendran el mismo proceso cuando se jubilen. Asimismo, una gran
diferencia entre ambos sistemas es que en el SNP se pide un minimo de afos
de aportacion (20 afios) para poder ser acreedor de una pensién cuando se
jubile, mientras que, en el SPP, no. Se puede aportar los afios que se desee, la
CIC siempre sera propia del afiliado, y dependera de cuanto haya en el fondo

para determinar su pension®.

3 Véase Toyama & Angeles (2004)
4 Para mayor informacién, véase Rojas (2014).



3. MARCO TEORICO

Ahora bien, para continuar la investigacion es necesario poder aterrizar las
ideas preliminares en las teorias relacionadas que se han desarrollado
anteriormente. En este sentido, la pregunta de investigacion trata de evaluar el
impacto de la Ley en la decision de afiliacion de los agentes econdémicos, con lo
que se hace referencia a la decisién de consumo intertemporal. Para analizar
ello, se discutira la Teoria del ciclo de vida y algunas de sus variantes. De esa
forma se podra tener una nocidén acerca de las relaciones entre las variables
relevantes para la decision de afiliacion de los agentes econdmicos. Asimismo,
sera necesario revisar como; es decir, cual es el canal de transmision de la
influencia de los costos administrativos sobre la riqueza pensionaria para lo que
se discutird un paper que trata el tema. De este modo, se podran establecer
relaciones logicas entre las variables relevantes para el efecto en la decision de
afiliaciéon. Ello, por medio de una relacion causal, nos sugerira si la cobertura de
afiliacidn aumentaria por una mayor probabilidad de afiliacién ante el efecto de
la Ley. Posteriormente, esto sera puesto a prueba con la metodologia y la
econometria, las cuales indicaran si la ley tuvo efecto positivo, negativo o no tuvo

efecto alguno.

3.1 CICLO DE VIDA E INCERTIDUMBRE

Resulta pertinente poder comprender la teoria del Ciclo de vida e
incertidumbre para fines de esta investigacion. Esto es debido a que el
consumidor, para su decision de consumo futuro, también toma en cuenta la
incertidumbre de su longevidad. Para comenzar con este apartado, se describira
el estudio de Yaari (1965) que fue uno de los pioneros en desarrollar

investigaciones en este campo.

Yaari (1965) menciona que anteriormente, en los papers e investigaciones
acerca del ciclo de vida y la eleccion intertemporal, no se habia mencionado ni
desarrollado el tema de la incertidumbre de cuantos afos viviria el consumidor.
Se habia ignorado o tomado como una variable fija en las diversas
investigaciones de estos temas. Sin embargo, Yaari hace énfasis en la
importancia de poder agregar la incertidumbre que tiene el consumidor acerca



de la duracion de la vida para poder asi, incorporarlo en la decision intertemporal

de consumo en su vida.

Para ello, Yaari menciona que, en efecto, podria ser complejo agregar la
incertidumbre del ciclo de vida en la teoria de consumo intertemporal, dado que
esta es aleatoria. Con lo que los resultados que pueda sacar de ello, serian
aleatorios. Ante ello, Yaari sugiere que se tome la incertidumbre de vida como
una funcion de distribucion que va desde 0 a T afios. Ello se podria implementar
tanto en la funcién de utilidad de Fisher como en la funcién de utilidad
Marshaliana. Estas se diferencian en el hecho de que, en la funcién de Fisher,
la restriccidn de riqueza se hace explicita como una restriccion; mientras que, en
Marshal, esta puede ser agregada como una parte de la funcién de la utilidad?®.
En ambas funciones se trata de encontrar un plan de consumo maximo y 6ptimo
para el consumidor a lo largo de su vida acotada por T afos. Asimismo, el autor
menciona que, al tratar el consumo futuro, este se podria desarrollar con el uso
(compra/venta) de seguros/anualidades. Por ello, decide agregar dos escenarios
a estas funciones de utilidad: uno en el que no hay seguros para el futuro, y el
otro en el que si existe. Yaari hace un cuadro resumen de ello, el cual es el
siguiente:

Tabla 1

Casos de combinaciones de funciones de utilidad y posibilidad de adquirir
anualidades

Fisher utility function | Marshall utility function
with wealth constraint with no constraint
Insurance
unavailable Case A Case B
Insurance
available Case C Case D

Fuente: Yaari 1965: 141.
En el cuadro, se puede apreciar cuatro escenarios distintos productos de la
combinacion de funciones de utilidad y la posibilidad de seguros (anualidades).

Yaari desarrolla los 4 modelos, concluyendo que, al agregar incertidumbre del

5> Para mayor informacidn acerca de ambas funciones, revisar Yaari (1965).



ciclo de vida, se puede tener una mejor comprension de las decisiones de los
individuos en cuestiones de decisiones futuras. Asimismo, indica que el que
mejor representaria a la realidad empiricamente es el caso D; es decir, funcion
de utilidad Marshaliana y la posibilidad de comprar y vender seguros para
asegurar el consumo futuro. Sin embargo, menciona que la funcion resultante de
ese caso es muy similar al caso A, con lo que sugiere que la diferencia radica en

la interpretacidon de la ecuacion.

Ante el origen del desarrollo de la incertidumbre de la vida en la teoria del
ciclo de vida y la eleccion intertemporal, surgieron diversos estudios acerca de
ello, algunos criticando ciertos aspectos de Yaari, otros contribuyendo a ello.
Entre estos estudios, esta el de Fai Leung (1994). En este indica que el modelo
basico de Yaari podria ser desarrollado sin necesidad de aplicar suposiciones
adicionales, con la aplicacion de la teoria de control 6ptimo usando variables de
estado. Asimismo, con respecto a las criticas del periodo de ahorro de Yaari,
menciona que esto no seria tan significativo (Fai Leung 1994). Con ello, Fai
Leung indicaria que el modelo de Yaari tendria implicancias en la teoria del ciclo

de vida.

3.2 CICLO DE VIDA'Y ANUALIDADES

Brown (2001) realiza una investigacion para evaluar cuan util resulta la teoria
del ciclo de vida, desarrollada por Yaari, en la estimacion — prediccion de la
decision de adquirir una anualidad. Esto dado a que estudios anteriores sobre
adquirir anualidades utilizando la teoria del Ciclo de Vida, indicaban que los
individuos que no tenian razones de dejar herencia o legado tenian fuertes
incentivos para adquirir anualidades al momento de su retiro de la vida laboral.
Sin embargo, esto no se cumplia en la realidad. Brown menciona que datos de
Estados Unidos mostraban que la cantidad de anualidades adquiridas era baja
en relacion al numero de jubilados de cada afio. Por tanto, existia un “dilema de
la anualidad”®. Por ello, Brown pone a prueba la teoria del ciclo de vida respecto
a la adquisicién de anualidades. Para ello, Brown, construye una ecuacion de

utilidad que mide la valorizacion de un consumidor respecto a adquirir

6 Brown (2001) lo denomina “The annuity puzzle”.



anualidades, denominada “Annuity equivalent wealth” (AEW). Esta ecuacién es

la siguiente:

w*+ AW
AEW =—73—. &
Fuente: Brown 2001: 40.

En Annuity Equivalent Wealth, W* es el monto de riqueza financiera del
individuo y AW es el monto adicional de riqueza que debe ser dado al individuo
cuando no hay posibilidades de adquirir anualidades tal que la utilidad sin
anualidades sea igual a la utilidad 6ptima con anualidades. Por tanto, AEW mide
el maximo costo que el individuo estaria dispuesto a pagar por adquirir una

anualidad suponiendo que toda la riqueza pensionaria se anualiza.

Brown (2001) prueba empiricamente esta utilidad utilizando una muestra de
Health and Retirement Survey’ para evaluar si captura de manera adecuada la
intencion de anualizar de los individuos. A ello, Brown indica que tomara en
cuenta posibilidades en las que los individuos tienen intenciones de dejar
herencia (legado) y en las que no, para poder evaluar si el Dilema de la anualidad
se da por el supuesto de que los individuos no tienen intenciones de dejar legado
alguno. Asimismo, le suma las variables de riesgo de mortalidad, fraccion de la
riqueza total que es pre-anualizada, la aversion al riesgo, y el estado civil de los
individuos. Mientras que para la parte empirica utiliza programacion dinamica
para encontrar el 6ptimo de la AEW, y para términos practicos, la funcién de

utilidad que utiliza es una funcién que tiene aversion relativa al riesgo constante.

En otras palabras, Brown (2001) evalua si la elecciéon de adquirir o no una
anualidad de los bienes que el individuo tiene es una funcién derivada de la
funcién de costo-beneficio de anualizar. El autor concluye que si se puede
describir la decision de adquirir o no anualidades con la teoria del ciclo de vida.
En efecto, estan altamente relacionadas. Es asi que, el autor sefiala que, ante
un aumento en la AEW, la predisposiciéon a anualizar también aumenta.

Asimismo, menciona que el estado civil de los individuos resulta ser una variable

7 Encuesta de Salud y jubilacién.
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significativa en cuestion de la predisposicion a anualizar la riqueza pensionaria,
dado que en parejas parece ser que existe pool mortality risk, que seria un
mitigante compartido al riesgo que se enfrentan los individuos en las parejas.
Esto quiere decir que individuos casados o comprometidos tienen menor
probabilidad de adquirir anualidades con su riqueza. Con ello, se prueba que la
teoria del ciclo de vida es mas optima describiendo el comportamiento sobre

anualidades de individuos no comprometidos que de parejas.

Asimismo, Brown (2001) indica que individuos con menor nivel de salud
tienen menor propensidn a adquirir anualidades, pero esto es solo para los
niveles extremos. Para aquellos individuos que no estén en los extremos, lo
afirmado anteriormente, se cumple. Por otro lado, el autor menciona que las
intenciones de dejar herencia o legado no influyen significativamente en la
decision de anualizar o no, con lo que esta variable estaria fuera de la respuesta
al dilema de la anualidad. En resumen, el estado civil, la aversion al riesgo, el
nivel de salud, entre otros tienen una relacién directa con la teoria del ciclo de
vida y, por tanto, con la decision de anualizar. Mientras que, las intenciones de

legado no influyen significativamente en ello.

En esta misma linea, el estudio de Kotlikoff & Spivak 19818 realiza un estudio
sobre la familia como una alternativa al mercado de anualidades; es decir, como
un mercado de anualidades incompleta. Los autores indican que ante la ausencia
de un mercado completo y publico de anualidades, la familia surge como un
sustituto de este. Esto se debe a que los individuos buscan mitigar los posibles
riesgos de muerte, y ven como alternativa (o solucién) realizar acuerdos

familiares (explicitos y/o implicitos) para compartir los riesgos entre familiares.

Kotlikoff & Spivak 1981 realizan una descipcién del problema de consumo de
los individuos en el tiempo, e indican que estos intentan maximizar su utilidad a
lo largo del tiempo. Esta utilidad depende, ademas del consumo en el tiempo, de
la probabilidad de sobrevivencia, los afios de longevidad de la persona, y de la

restriccion presupuestaria del individuo en el tiempo. Ante el hecho de que los

8 Este estudio, de cierta manera, podria dar una posible respuesta al “dilema de la anualidad”
mencionado anteriormente.
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anos de sobrevivencia de los individuos son inciertos, los autores mencionan que
los individuos podrian adquirir anualidades para poder mitigar el riesgo de los

anos de sobrevivencia, con lo que aumentaria su utilidad en el tiempo.

Los autores sefalan que este riesgo podria ser mitigado por la constitucion
de familias. Para ello mencionan posibles combinaciones de familias, como
parejas adultas mayores, y parejas jovenes. Mencionan que al interactuar, las
parejas compatirian el riesgo de muerte, con lo que seria un sustituto al mercado
de anualidades. Kotlikoff & Spivak (1981) demuestran que, en efecto, los
individuos tienen grandes incentivos a formar familias para compartir y mitigar el
riesgo de sobrevivencia, ya que dentro de la familia se otorgan transferencias
familiares e intergeneracionales y herencias entre los integrantes que aumentan
el consumo de cada individuo, lo cual se podria denominar como una especie de
apoyo mutuo. Sin embargo, no se logra determinar si este hecho de las
transferencias familiares es debido al altruismo de cada individuo para con la
familia, o simplemente el mero hecho de mitigar el riesgo de sobrevivencia.
Asimismo, mencionan que dentro de la familia, el riesgo moral y la seleccién
adversa se ven mitigados ya que los individuos que consituyen la familia tienen
mayor informacion que individuos externos como las empresas aseguradoras en

el mercado de anualidades.

3.3 RIQUEZA ESPERADA Y COSTOS ADMINISTRATIVOS

En vista que el Estado peruano reformé el sistema de pensiones hace
algunos anos para establecer una nueva forma de pagar comisiones a las AFP
por administrar el dinero®, Chavez-Bedoya (2016) realiza una investigacién en la
que examina la relacion de la nueva estructura de comisiones de las AFP y sus
efectos en la riqueza esperada por los usuarios. Especificamente, el autor
examina la aversion al riesgo y la densidad de contribuciones de los individuos
con las formas de cobro de comision y su efecto en la riqueza pensionaria

esperada de los usuarios.

% Se introdujo una nueva forma de cobro de comisién: comisidn saldo en la que se cobra por la cantidad
de dinero que tiene el usuario en su Fondo. Esta nueva forma de comisidn reemplazaria al antiguo cobro
de comisién (comision por flujo) en un proceso de reemplazo de algunos afios.



12

El autor indica que si el nivel de aversion al riesgo de un individuo aumenta y
ambos planes de cobro de comision (flujo y saldo) conllevan a una riqueza
esperada igual, entonces, la forma de cobro de comision por saldo sera la elegida
por el individuo al resultar mas eficiente en comparacion con el cobro por flujo.
Asimismo, Chavez-Bedoya aplica esta relacion en el sistema de pensiones

peruano y comprueba que se cumple.

Chavez-Bedoya (2016) construye una ecuacion que trae a valor presente la
riqueza esperada para el caso de comision por flujo y también para la comision
por saldo. En estas ecuaciones, el autor principalmente toma en cuenta la
cantidad de tiempo que el individuo espera aportar (en meses), la aversién al
riesgo que tiene con respecto a la volatilidad del rendimiento de su dinero en el
Fondo elegido, y también incluye los meses que el individuo por diversos motivos
deja de aportar (es decir; la densidad en las aportaciones a su Fondo), para
poder tener un mejor panorama de cémo evolucionaria su riqueza pensionaria

con cada una de las formas de cobro de comision.

Ahora bien, para poder comparar ambas riquezas esperadas, construye una
ecuacion en la que relaciona ambas riquezas esperadas’®. Esta ecuacion es la

siguiente:

E[W(T)]
E[W(T)]

RE; =

Fuente: Chavez-Bedoya 2016: 8.
En esta ecuacion, el término del denominador es la riqueza esperada con el

cobro de comisién por flujo, y el término del numerador es la riqueza esperada
con el cobro de comisién por saldo. Cabe mencionar que ambas son con una
aversion al riesgo neutral. Es asi que, si REsf es menor que 1, entonces el cobro
por flujo sera preferido; mientras que, si REsf es mayor que 1, entonces se

escogera el cobro por saldo. Asimismo, una de las otras dos formas de comparar

10 Chavez-Bedoya propone dos formas mas de evaluar, pero la mas significativa, a juicio de este autor, es
la mencionada relacion entre riquezas pensionarias esperadas.
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que el autor propone es incluir la volatilidad de estas riquezas esperadas para

evaluar la opcion optima.

Para la prueba de su investigacion, Chavez-Bedoya (2016) utiliza la funcion de
utilidad que tiene aversién al riesgo neutral (CRRA)'". Ademas, el autor utiliza la
Geometric Brownian Motion (GBM) para establecer la cantidad de periodos
(mensuales) de aportacién de un individuo, incluyendo, como se menciond
anteriormente, una probable interrupcién en el periodo de aportaciones. Es asi
que el autor concluye que las diferentes formas de comision si afectan de forma
distinta la riqueza pensionaria esperada de un individuo. Y, en el caso de que la
riqueza esperada en ambos casos sea similar, se tendra preferencia por el cobro
de comisidn por saldo. De ese modo, se puede afirmar que los costos
administrativos también influyen en la pensién esperada, y esta a su vez, en la

decision de afiliarse o no al sistema de pensiones.

En esta misma linea, Bernal y Olivera (2019) realizan un estudio sobre los
efectos de la reforma administrativa de los costos de comisién sobre la riqueza
pensionaria esperada. Los autores se enfocan principalmente en evaluar como
la riqueza esperada de las pensiones se ha visto afectada por el cambio; es decir,
si esta riqueza estaria beneficiandose (seria mayor) con la nueva forma de
comisién. Para ello establecen los escenarios posibles de esta reforma: optar por
quedarse en el sistema de cobro por flujo, u optar por la nueva forma de cobro

(por saldo)'?.

Los autores establecen los ‘ratios de carga’’® para cada tipo de comision:
para flujo y saldo. Este ratio depende de la cantidad de riqueza que se obtiene
con el tipo de comision elegido, y de la rigueza que se obtendria de las
contribuciones y la comisiones pagadas. Indican cual es la proporcién de la

riqueza que el tipo de comision representa (Bernal y Olivera 2019).

Ante ello, los autores mencionan que es necesario hacer un analisis de la

rigueza esperada de los individuos en cada caso. Estos, a su vez dependen del

11 Esta es la Constant Relative Risk Aversion (CRRA).
12 Asimismo, la comisidn por saldo es la opcidn por ‘default’ en caso el afiliado no indique su preferencia.
13 “Charges ratio’.
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rendimiento de los fondos de los individuos, por lo que dependen del valor cuota.
Para ello, los autores adoptan el proceso estocastico Geometric Brownian Motion
(GBM) que tiene un componente variable y aleatorio, y una parte deterministica.
Este proceso relaciona el promedio de los retornos anteriores con su volatilidad,
con lo que obtienen variaciones del valor cuota a lo largo del tiempo. Asimismo,
para la riqueza esperada toman en cuenta la probabilidad de contribuir al fondo
en tiempo t establecida por la densidad de las contribuciones de los individuos.
Cabe mencionar que los autores realizan las pruebas econométricas con una

muestra de datos de afiliados afectados por la reforma obtenida de la SBS.

Los resultados de Bernal y Olivera (2019) indican que alrededor del 36.2%
de la poblacion resultdé beneficiada de la reforma, mientras que alrededor del
63,8% resultd en un peor escenario; es decir, su riqueza pensionaria podria ser
mayor en otro caso. Solo el 6,58% realiz6 una adecuada eleccion al estar en la
comision por saldo, mientras en la eleccién de comisién por saldo, solo el 29,65%
realizé una adecuada eleccion. Ello indica que la reforma causé pocos individuos

beneficiados y una gran parte de los individuos obtuvo pérdidas con la reforma.

Los autores mencionan que se requiere comprobar la robustez de los
resultados. Para este objetivo, primero realizan un analisis de los determinantes
que conllevan a una adecuada decision del tipo de comisién. Indican que los
factores que influyen son la edad, la densidad de contribucion, el sexo (varones
menos propensos a realizar una adecuada eleccion, tipo de ingreso (quintiles),
tipo de trabajo (auto empleado o dependiente), aversién al riesgo, entre otros.
Luego de ello, evaluan la utilidad de los individuos en el tiempo: el individuo
maximiza su consumo en el tiempo. Para esto, utilizan la utilidad indirecta de los
individuos para cada tipo de comision que depende de la aversion al riesgo, el
descuento del consumo en el tiempo, y la edad. Concluyendo que los resultados

anteriormente mencionados son consistentes con esta utilidad.
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4. REVISION DE LA LITERATURA: ESTUDIOS EMPIRICOS PREVIOS

A continuacion, se procedera a presentar la revision de la literatura en la cual
se expone la justificacion pertinente relacionada al tema de investigacion. Es
decir, se describiran estudios empiricos previos relacionados a los temas de
interés. Para ello, se procedera a dividirlo de la siguiente manera. Primero, sobre
la cobertura del sistema de pensiones en el Peru. Segundo, acerca de los
determinantes de la probabilidad de eleccion de un sistema de pensiones. Esta
seccion sera subdivida en tres partes: 1) tratara acerca de las investigaciones
hechas para Peru, 2) versara acerca de las investigaciones para otros paises, y

3) describira estudios sobre la pension esperada.

4.1 COBERTURA DEL SISTEMA DE PENSIONES

En cuestién de la cobertura del sistema de pensiones, hay informes que
indican que, en primer lugar, la cobertura del Peru es baja con respecto a otros
paises'. Segundo, el Sistema de Nacional de Pensiones es un sistema
ineficiente por el déficit que le general al tesoro publico cada afio’>. Mientras que
el Sistema Privado de Pensiones no llega a cubrir eficientemente a la poblacion.
Asimismo, este sistema podria ser mejorado con reformas que establezcan y
mejoren el rendimiento, las comisiones y la informacién para los afiliados. Todo
ello se puede apreciar en estudios de Bernal, Mufioz, Perea, Tejada, y Tuesta
(2008), y Cruz-Saco, Mendoza y Seminario (2014). En esa misma linea, Bernal
(2016) realiza proyecciones para los niveles de gastos por parte del Estado de 4
paises: Peru, Chile, México y Colombia. En relacién a la proyeccién del gasto del
Estado peruano, Bernal indica que en 2075 el gasto aumentara en 3.5 veces
mas (este gasto incluye a pensiones contributivas y no contributivas), v,
especificamente, el gasto para el SNP aumentara de 0.7% del PBI a 3.1% del
PIB (Bernal 2016). Asimismo, en su investigacion presenta un grafico para Peru
que muestra las proyecciones del gasto al 2075 con simulaciones de con una
tasa de fecundidad baja (mayor tasa de envejecimiento) titulada “Proyeccion del
gasto publico en pensiones: escenarios de fertilidad baja y de PNC universal,

14 yéase INEI (2016) y OIT (2018).
15 véase Lescano (2010), y Bernal, Mufioz, Perea, Tejada, & Tuesta (2008).
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cuatro paises de América Latina, 2015-2075 (en porcentajes del PBI)”, el cual se

presenta a continuacion.

Grafico 1

“Proyeccién del gasto publico en pensiones: escenarios de fertilidad baja y
de PNC universal, cuatro paises de América Latina, 2015-2075 (en
porcentajes del PBI)”

Fuente: Bernal 2016: 108.

Este grafico indica que, para el caso peruano, se estima que en un escenario
de mayor tasa de envecimiento (menor tasa de fecundidad), el gasto del Estado
peruano seria incluso mayor: aumenta a 9.0% del PIB. Asimismo, se observa
que a partir del 2040 el gasto se incrementa de manera significativa: 6.3% del
PIB (Bernal 2016). Cabe precisar que, como se menciono anteriormente, a pesar
de que este gasto incluye tanto a pensiones contributivas como a pensiones no
contributivas, el gasto destinado al SNP es el que abarca la mayor proporcién
respecto del total. Esto podria alinearse con lo mencionado anteriormente sobre

la ineficiencia y déficit del SNP'6.

16 para mayor informacién, véase Cruz-Saco, Mendoza y Seminario (2014); Alonso, Sdnchez y Tuesta
(2014); Lescano (2010); y Bernal, Mufioz, Perea, Tejada, & Tuesta (2008).
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4.2. DETERMINANTES DE AFILIACION

En cuestion de la literatura acerca de los determinantes de la probabilidad de
afiliaciéon al sistema de pensiones se puede encontrar algunos estudios
centrados en la brecha de género' y su efecto en la probabilidad de afiliacion
entre paises en desarrollo y en paises desarrollados. Asi como también hay
estudios centrados en el tema de interés; es decir, en los factores determinantes
de la afiliacion en paises de américa latina como Peru, Colombia, Bolivia, entre
otros. En este sentido, se ha visto pertinente, teniendo en cuenta el objetivo
principal de la investigacion, subdividir esta seccidon de determinantes de
afiliacién en 3 secciones: 1) estudios para el Peru, 2) estudios para otros paises,
y 3) pension esperada. En estos estudios, sobre todo para el caso peruano, se
pueden encontrar diversos tipos de enfoques para evaluar cuales son los
determinantes pertinentes de la afiliacion al sistema de pensiones. Ello se

procedera a explicar a continuacion:

4.2.1. ESTUDIOS EN PERU

El primer estudio es el de Carpio (2010). En este, Carpio trata de ver la
cobertura del sistema de pensiones en el Peru analizando los determinantes de
la probabilidad de afiliacién de los trabajadores. Carpio concluye principalmente
que los beneficios esperados, sobre todo del fondo y su rentabilidad, de estar
afiliado a un sistema de pensiones favorece a la probabilidad de afiliacion,
mientras que los costos de cotizar en el sistema afectan negativamente a esta.
Asimismo, en este estudio se incorporan las caracteristicas propias; es decir, los
beneficios y costos de cada sistema en los determinantes de la probabilidad de
afiliacion al sistema de pensiones, asi como también se evalua a los sistemas

como sustitutos’8.

Es asi que Carpio plantea que el usuario puede decidir entre no afiliarse al

17 \Véase Barrientos (1998) y Benavente & Molina (2002).

18 Cabe mencionar que estudios anteriores como el Holzmann, Packard y Cuesta (2000), Auerbach,
Genoni y Pagés (2007), entre otros, han desarrollado investigaciones similares para diversos paises, pero
a diferencia de Carpio (2010), no han agregado los costos y beneficios de cada sistema de pensiones, y
se ha realizado de forma independiente para cada sistema.
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sistema y si afiliarse, y luego, si decidio afiliarse al sistema de pensiones, ver si
decidio afiliarse al SPP o al SNP. Tomando en cuenta factores propios de la
persona como edad, educacion, experiencia, género, entre otros; caracteristicas
propias (aspectos institucionales) del sistema de pensiones y de cada uno de
ellos; y también agregd las caracteristicas de las empresas (firmas) de la
economia peruana. El autor trabaja en base a un modelo microeconémico en el
que interactuan 4 agentes: las firmas, el Estado, los consumidores, y las AFP
(Carpio, 2010). En este se explica que la constitucion de la firma y el numero de
trabajadores de esta también influiria en la decisidon de afiliacion o no al sistema
de pensiones. La dinamica es que, a mayor numero de trabajadores, hay mayor
incentivo de que la firma sea formal, y por ende (por ley), todos los trabajadores
tienen que elegir un sistema. Mientras que, si el numero de trabajadores es
menor, la empresa tiene menores incentivos para formalizar, y, por tanto, tiene
menores incentivos para afiliarse al sistema de pensiones’'®. Es alli que entran
los aspectos propios del sistema en general y de cada sistema de pensiones,

para afectar la probabilidad de afiliacion.

El analisis de Carpio (2010) se da con un modelo anidado en el que se agrupa
las variables mencionadas anteriormente en base al modelo microeconémico
explicado antes. Con este modelo, se evalua a los trabajadores en fases. Primero
si esta 0 no en el sistema de pensiones, y luego, en qué sistema esta (SPP o
SNP). Los datos que se utilizan en la investigacion son cortes transversales
obtenidos de las encuestas de la ENAHO de 5 arios: del 2005 al 20092°,

Entre los resultados de este estudio se encuentra que los beneficios de
pertenecer al sistema de pensiones (la riqueza esperada de las pensiones)
influyen significativa y positivamente a la probabilidad de afiliacion. Mientras que
los costos de estar en el sistema, influyen negativamente. Esto se debe a que,

por ejemplo, retomando lo indicado acerca de las empresas formales e

% En linea con ello, Arza (2012) menciona que el nivel de ingreso, la estructura familiar y la participacién
en el mercado laboral formal influyen en la cobertura del sistema de pensiones.

20 Ello dado a que a partir del afio 2004 se empezd a agregar en la encuesta si la persona estaba afiliada

o no al sistema de pensiones, y si estaba afiliada al SPP (si no estaba afiliada al SPP, pero si al sistema de
pensiones, se asumia que estaba afiliado al SNP).
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informales, los trabajadores de empresas informales tomaran en cuenta que se
les disminuira de su sueldo mensual una parte para poder aportar al sistema de
pensiones, lo que evaluan como un costo que afecta negativamente. Asimismo,
toman en cuenta, si esta en el sistema de pensiones, que aparte de ese
descuento a su sueldo mensual, se les cobrara por la administracion de esos
fondos en el (SPP) o que aporten una cantidad de afios minima en el (SNP).
Todo ello influye en los costos, lo que afecta negativamente la probabilidad de
afiliacién. Asimismo, Carpio sefala que, de acuerdo al modelo microeconémico
mencionado antes, la productividad de los trabajadores también influira debido a
que la productividad afecta positivamente en los salarios, y estos, al descontar
el aporte para el sistema de pensiones, no se veran tan afectados para el

consumo cotidiano del trabajador (2010).

Ahora bien, Li y Olivera (2009) también ven la probabilidad de afiliacion al
Sistema de Pensiones Privado, y al igual que Carpio, tratan de ver la cobertura
del sistema en el Peru. En su estudio, Li y Olivera resaltan bastante la variable
de los arreglos familiares en cuestién de estar o no en el sistema de pensiones.
Asimismo, indican que los estudios anteriores de probabilidad de afiliacion al
sistema de pensiones (sobre todo de otros paises) no toman en cuenta la
obligatoriedad de pertenecer al sistema de pensiones en caso ser de la PEA
empleada. Esto es que, estudios anteriores?! suponian que los consumidores
elegian estar en el sistema de pensiones libremente. Pero esto no es cierto en
algunos paises, y sobre todo en el caso peruano, ya que la Ley obliga a todo
trabajador empleado formal a estar en el sistema de pensiones, y le da la opcion
de elegir entre SPP o SNP.

Es asi que, Li y Olivera indican que tomaran un modelo anidado en el que la
primera fase es estar o no en el sistema de pensiones y, si esta en el sistema, la
segunda es en cual de los dos sistemas afiliarse. Los autores también obtienen
los datos de la encuesta de la ENAHO del 2001. En esta encuesta habia la

pregunta de si se afilio al sistema de pensiones voluntariamente u

21 |j & Olivera se refieren a estudios como el de Holzmann, Packard, & Cuesta (2000); Cox & Edwards
(2002) que abordan los factores de la probabilidad de afiliacién, pero para otros paises de Latinoamérica.
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obligatoriamente. Lo que facilité el analisis del estudio entre afiliarse al sistema

por obligacion de la ley, o decision voluntaria.

Como se mencioné anteriormente, Li y Olivera sefnalan que los arreglos
familiares, o también los aportes intergeneracionales en las familias podrian
afectar la decision de afiliarse o no al sistema de pensiones (2009). Es decir que,
por ejemplo, en una familia peruana, el hecho de que los hijos, o nietos cuiden a
los abuelos, conllevaria a un patrén de comportamiento interfamiliar. Esto quiere
decir que los jévenes de hoy cuidarian de las personas adultas mayores de hoy,
y estos jovenes cuando envejezcan serian cuidados por los mas jovenes. Esto
va en linea con los aportes intergeneracionales. Se trataria de que los hijos les
darian sustento econémico para que los adultos mayores puedan enfrentar sus
necesidades diarias. Con lo que las personas tienen menos interés en ahorrar
para poder asegurar su solvencia econdmica cuando se jubilen ya que podrian
tener el apoyo de los familiares mas jovenes. Todo esto responderia
perfectamente al principio de reciprocidad en la sociedad. Ante esto, los autores
sugieren que estos arreglos familiares afectarian negativamente la probabilidad

de afiliacion al sistema de pensiones.

Li & Olivera (2009) toman para su analisis las variables propias de los
individuos como edad, género, educacion, salario, casado, tamano del hogar,
dependientes jovenes y ancianos, transferencias familiares, jefe del hogar, entre
otros. Entre los resultados que proporcionan, se menciona que mayor
probabilidad de afiliacién la tienen aquellos individuos que tienen mayor
educacion, salario, si es hombre, jefe del hogar. Es decir, estas variables influyen
positivamente en la probabilidad de afiliaciéon. Mientras que los arreglos

familiares afectan negativamente a esta probabilidad, y, por tanto, a la cobertura.

Asimismo, Olivera y Zuluaga (2014) se enfocan en el efecto de las pensiones
no contributivas. En parte de este estudio se analiza como el establecimiento de
pensiones no contributivas por parte del Estado con fines de reducir la pobreza,
el trabajo infantil, y el trabajo de adultos mayores, afecta la probabilidad de
afiliarse a un sistema de pensiones contributivo. Cabe mencionar que los

sistemas de pensiones no contributivos son aquellos en los que la persona no
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aporta una cantidad de dinero para que se le otorgue una pension cuando deje
de trabajar o percibir ingresos. Estos sistemas en el Peru se enfocan, sobre todo,

en la poblacién adulta mayor pobre y rural.

Olivera y Zuluaga (2014), en principio, indican que las pensiones no
contributivas en el Peru podrian ser un incentivo para las personas para no
afiliarse a un sistema de pensiones dado que sabrian que, en el futuro, cuando
se jubilen, tendrian un ingreso asegurado por parte de las pensiones no

contributivas.

Ambos autores tratan de estimar el efecto de las pensiones no contributivas
en la probabilidad de afiliacién a pensiones contributivas por medio de un modelo
Logit, en el que el toman especial consideracion a la opcidn de no pertenecer a
un sistema de pensiones y restringen la muestra a personas entre 25 y 65 afios
de edad. Asimismo, toman en cuenta, sobre todo, la riqueza de pensiones y otras
variables control como edad, si esta casada(o), educacion, entre otros. Asi,
Olivera y Zuloaga (2014) concluyen que el efecto de las pensiones no
contributivas no es significativo para los hombres, pero en cuestién de las
mujeres, si se observa un efecto grande. Esto quiere decir que las pensiones no
contributivas afectan negativamente la probabilidad de afiliacion de las mujeres

al sistema de pensiones en el Peru.

Por su parte, Olivera (2008) hace un estudio especifico para averiguar coémo
los arreglos familiares, ya explicados anteriormente, afectan en la probabilidad
de decisidn de afiliacion al sistema de pensiones luego de la reforma de este
sistema en 1993 en el Peru. Resalta que estudios anteriores no han explorado a
fondo los efectos de estos arreglos familiares en la cobertura del sistema de
pensiones, por ende, en la probabilidad de afiliaciébn. Menciona que se trata de
ver como los arreglos familiares influyen en la decisién de adquirir o no un seguro
previsional, que se seria como una anualidad, y que esto debe analizarse en el
contexto de la decisidén 6ptima de consumo Inter temporal. Esto debido a que, de
acuerdo al estudio, las personas toman en cuenta la aversion al riesgo. Es decir,
los agentes evaluan como serian sus anualidades en caso de épocas de crisis,

y lo comparan con los ingresos que obtendrian si no adquiriesen en el seguro
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previsional y solo actuasen con arreglos familiares.

Es asi que Olivera (2008) indica que los agentes también toman en cuenta el
riesgo, la mortalidad (dado que piensan en qué pasaria si no logran vivir los anos
que inicialmente planearon con las pensiones), la salud (para tomar en cuenta
en las épocas de crisis), y otros factores. El autor realiza estimaciones utilizando
Variaciones Equivalentes de Ingreso. Ello toma en cuenta las transferencias
monetarias en las familiares para ver si estos arreglos podrian hacer que el
agente sea indiferente con la decision de afiliarse o no al sistema de pensiones.
Y, concluye que, al igual que las investigaciones anteriores, mayores salarios,
mayor rentabilidad del fondo, menos comisiones, y otros factores, afectan
positivamente a la probabilidad de afiliacién. Mientras que el apoyo familiar

(arreglos familiares) influye negativamente en esta probabilidad.

4.2.2. ESTUDIOS EN OTROS PAISES

Como se ha mencionado anteriormente, también se ha identificado estudios
para otros paises, sobre todo de Latinoamérica como Chile, Colombia, Bolivia,
etc. En esta seccion se explicara brevemente algunos estudios para estos
paises. Cabe mencionar que los resultados de la mayoria de los siguientes
estudios son similares a los que ya se han explicado anteriormente para el caso
peruano. Por ende, la siguiente parte se enfocara en ver qué utilizaron los

autores en cada estudio.

Holzmann, Packard, & Cuesta (2000) plantean un estudio para Chile y
Argentina en el que desean evaluar como la cobertura del sistema de pensiones
ha aumentado o en su defecto, no ha sido afectada en ambos paises ante la
reforma que se establecié para cambiar al nuevo sistema de pensiones en la que
la base es la Cuenta Individual de Capitalizacion (CIC). Asimismo, evaluan
cudles son las variables mas significativas en cuestion de la probabilidad de
afiliacion. Cabe mencionar que los autores utilizan cortes transversales para

ambos paises.

Los resultados mas relevantes son que los factores edad e ingreso son los

mas significativos teniendo ambos una relacion positiva con la afiliacidon, pero no



23

especifican si estos afectan de manera directa o por medio de otras variables
como la pension esperada (los beneficios) o los costos de pertenecer al sistema

de pensiones.

Resultados similares se puede encontrar en el estudio de Auerbach, Genoni,
y Pagés (2007), en el que evaluan la cobertura de paises en desarrollo, en
especial de Colombia, Costa Rica, Peru, Nicaragua, El Salvador, y Brasil. Para

ello, los autores aplican también cortes transversales.

Asimismo, se tiene un estudio para el caso particular de Chile hecho por Cox
& Edwards (2002). En este, se evalua cuales fueron los principales efectos de la
Reforma de 1980 en el que se reemplazé el antiguo sistema de pensiones por
un sistema de pensiones guiado por CIC, tal como ya se menciono
anteriormente. Se realizan varios cortes transversales y también se realizan
micro encuestas para determinar cémo la reforma afectd a los agentes, a la

cobertura de afiliacion, y los determinantes de la probabilidad de afiliacion.

Se determind que después de la reforma, la cobertura del sistema de
pensiones aumento en un 2%. Asimismo, la reforma no afecté significativamente
a los determinantes usuales. Pero si tuvo un impacto en los factores de salarios,
género y en la expectativa de trabajo y beneficios a obtener si se pertenece al

sistema de pensiones.

Por otro lado, en vista a que el sistema de pensiones de Bolivia y de
Colombia también sufrieron de reformas como la de Chile, se han estudiado
ambos casos, y su efecto en la cobertura y en los determinantes de la afiliacion
al sistema de pensiones. Molina y Soria (2006), y Evia y Fernandez (2005)
realizaron la investigacion de los determinantes de la afiliaciéon a un sistema de
pensiones en Bolivia a raiz de una reforma que se dio en ese pais, mientras que
Vargas (2017) hizo una investigacién similar para Colombia entre los afios 2008
y 2015. Los resultados en cuestion de cuales son los determinantes relevantes
para la afiliacion de estas investigaciones son muy similares a los presentados
por Olivera (2009) para el Peru. Es decir que, principalmente, los factores que

afectan positivamente son los ingresos, el género (si es hombre, hay mayores
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probabilidades, entre otros), mientras que los costos del propio sistema y
posibles arreglos familiares tendrian efectos negativos en la probabilidad de

afiliacion.

4.2.3. PENSION ESPERADA

Como se ha mencionado anteriormente, uno de los factores relevantes en
la decision de afiliacion es la pension esperada por los consumidores. Esta es la
riqueza que los agentes esperan recibir al momento de jubilarse. En el SNP se
tiene una pension minima y una maxima de s/. 500 y s/. 893, respetivamente??
(ONP 2019). Asimismo, para determinar qué nivel de pension se tendra al
jubilarse, existen ciertos rangos de afos de aportacion establecidos por la ONP
con los que se establece el nivel de pension. De acuerdo a la ONP (2019) y a
Olivera (2016), la persona que demuestre haber aportado por Io menos 20 anos,
se hara acreedora, referencialmente, al 50% de la pensién maxima. En caso la
persona haya aportado mas de 20 afos, se le afiadira el 4% mas por cada afio
aportado??, en condiciones de jubilacion de Régimen General®*. En caso, la
persona haya optado por algun régimen especial de jubilacién, como jubilacion
adelantada?®®, debera demostrar 20 afios de aportacion como minimo para,
referencialmente, acceder al 50% de la pensidon maxima, y se le anadira el 2%
de mas por cada afo adicional aportado. Mientras que, en cualquier caso, si la
persona no aportdé durante 20 afnos como minimo, no sera acreedora de

pension?e.

Por otro lado, en el SPP, la pension a recibir no tiene un monto minimo o
maximo dado que depende de varios factores. De acuerdo a Olivera (2002), para
el SPP, las variables importantes en cuestion de definir la pension esperada son
la acumulacién de fondos, los ingresos laborales, la probabilidad de estar

empleado, el valor cuota que es el valor del fondo (de la CIC) diariamente. Estos

22 En todos los niveles de pensidn, tanto el minimo como el maximo, se tiene que descontar 4% que va
para el seguro de salud del jubilado: EsSalud (ONP 2019).

2 Los afios extra luego de los 20 afios de aporte requeridos.

24 Se refiere a las caracteristicas establecidas por la ONP como base para jubilarse, por ejemplo 65y 60
afos para el hombre y la mujer al momento de jubilarse, respectivamente. Véase ONP (2019).

%5 Edad requerida al momento de jubilacidn: 60 afios para el hombre, y 55 afios para la mujer.

26 para mayor informacién véase ONP (2019).
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componentes interactuan y de acuerdo a ello, se define el monto del fondo a lo
largo del tiempo. Olivera (2002) indica que todos los componentes mencionados
anteriormente tienen una relacion positiva con la pension. Es decir que, a mayor
valor de esas variables, se espera una mayor pension. Olivera, al final de su
trabajo, también menciona otros determinantes como la tasa de aporte, los
beneficiarios del afiliado, y el estado de salud, pero no los desarrolla a fondo

como las variables antes mencionadas.

Asimismo, se debe traer al presente la pension esperada (riqueza
esperada) del consumidor para que asi, este puede maximizar su consumo
presente tomando en consideracion su futuro. Para hacer esto posible se

necesita una tasa de descuento.

Frederick y otros (2002) discuten acerca de la tasa de descuento y el
riesgo en el tiempo que los agentes toman para poder realizar las decisiones que
involucran el futuro. Mencionan que la tasa de descuento varia de acuerdo al
modelo que se tome, varia en el tiempo, y varia de acuerdo al bien o servicio en
cuestion?’. Asimismo, Schildberg-Hérisch (2018) menciona que las preferencias
de riesgo que toman los agentes para sus decisiones que involucran el futuro no
son estables a través del tiempo. Ello es interesante en el sentido que los
agentes pueden tomar una decisién hoy con una aversién al riesgo, pero en el
futuro podrian cambiar de parecer de acuerdo al contexto. Esto podria afirmase
de la siguiente manera: el consumo depende del momento en el que se realice;

es decir, depende del tiempo.

27 Por tanto, para esta investigacion, dado que este es un mercado con diferentes tipos de usuarios, la
tasa de descuento se podria utilizar de acuerdo a sectores socioecondmicos, edades, y lugares de
procedencia. Asi se podria evaluar cual ha sido el efecto de la ley N°30425 en los factores que toman en
cuenta los agentes para la afiliacién a un sistema de pensiones.
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5. HIPOTESIS

Como ya se menciond anteriormente, la pregunta de investigacion es ¢ cual
es el efecto de la ley N° 30425, en especifico, el retiro de hasta el 95.5% de los
fondos, sobre la probabilidad de decisidon de afiliacion al sistema de pensiones?
y, por ende, ¢como afecto la cobertura del mismo? Ante esta pregunta, luego de
revisar las relaciones entre las variables por medio del marco teérico y analizar

estudios empiricos anteriores, se plantea la siguiente hipotesis.

La nueva condicion que le permite a los usuarios tener la libertad de escoger
qué hacer con su dinero (les permite decidir si retirar todo su Fondo -hasta el
95.5%-, retirar una parte o no retirar y acogerse a un plan de pension), conlleva
a una nueva condicion de la valorizaciéon de los beneficios del sistema de
pensiones. Esto quiere decir que, el hecho de tener liquidez, si ellos lo deseen
al momento de jubilarse, aportaria una nueva variable, un nuevo determinante
de la probabilidad de afiliacion al sistema de pensiones, particularmente al SPP.
Con ello, aquellos usuarios que tienen preferencias de mayor liquidez al
momento de la jubilacidn, valoraran mas el pertenecer al sistema de pensiones,
lo que causara mayores incentivos para afiliarse. Todo ello aumentaria la
probabilidad de afiliacién al sistema de pensiones. Esto, a su vez, aumentaria la
cobertura del sistema, ya que se espera que aumente el nivel de afiliacion de
usuarios nuevos. Aquellos individuos que evaluaron su consumo intertemporal,
en base a la teoria del ciclo de vida (tomando en cuenta los costos y beneficios
de pertenecer al sistema, la incertidumbre de los afios de vida -el esperado de
afios a vivir por cada individuo-, la adquisicién de un programa de pensiones -
annuities-, la preferencia por la liquidez, la aversion al riesgo, entre otros
factores), y obtuvieron un 6ptimo perteneciendo al sistema de pensiones, seran

los que aumenten el nivel de afiliacion al sistema de pensiones.

En otras palabras, se espera que una mayor libertad para los usuarios sobre
su dinero al momento de jubilarse, sea valorado de forma positiva en el presente.
Esto causara que los individuos tengan mayores incentivos para afiliarse al
sistema de pensiones hoy. Lo que conllevaria a que la cobertura del sistema de

pensiones aumente.
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Para tener una mejor nocién del panorama y evolucion de las variables de

interés se presentaran graficos y una breve descripcidén de los mismos.

6.1 Evolucioén de afiliados AFP (stock anual y mensual)

Grafico 2
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En estos dos graficos se puede apreciar la evolucion de la cantidad total de

afiliados en el SPP. El primer grafico es la evolucion stock anual, y el segundo,
la evolucion stock mensual hasta julio de 2019. Se observa que en ambos
graficos existe una tendencia a que el numero de afiliados aumente cada ano.

Asimismo, se aprecia que, desde enero de 2012 a julio del 2019, el Sistema
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Privado de Pensiones paso de tener alrededor de 5 millones de afiliados a 7,2
millones de afiliados. Lo que indica que hubo una variacion alrededor de 46,5%

entre esos anos.

6.2 Afiliacion mensual y anual - AFP (dependientes e independientes)

Grafico 4
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Grafico 5
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En estos 2 graficos se aprecia la variacion de cantidad de personas que se afiliaron
al SPP mensualmente desde enero de 2013 hasta julio de 2019 (grafico 4) y anualmente
desde 2014 hasta 2018 (grafico 5). Mensualmente se aprecia que hay ciertas
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variaciones entre todos los meses, pero la tendencia es que al pasar del tiempo, la
cantidad de afiliados aumente. Asimismo, en el grafico 5, se ve el total de afiliados
anualmente, en el que se observa de mejor manera la tendencia de aumento?® de

cantidad de nuevos afiliados al SPP.

6.3 Afiliacion anual ONP

Grafico 6
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En el grafico “Afiliacién anual SNP” se observa el numero de afliados nuevos en
cada ano, desde el 2013 hasta el 2018. En el grafico se aprecia que la cantidad de
afiliados nuevos al SNP ha ido disminuyeno cada afo. Por tanto, existe una tendencia

de disminucién anual de nuevos afiliados por afo.

28 Se observa que en el afio 2015 hubo una caida, pero luego se observa la recuperaciéon y aumento de
esta.
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6.4 Cobertura del sistema respecto a la PEA (INEI-SBS)

Grafico 7
“Peru: Evolucion de la poblacion ocupada afiliada a un sistema de
pensiones, 2007-2017 (miles de personas)”

Fuente: INEI 2018: 91.

En este grafico se observa la cobertura del sistema de pensiones (la PEA
ocupada que esta en el sistema de pensiones). Asimismo, se aprecia que si bien
la cantidad de la PEA ocupada que esta en el sistema aumenta cada afio, esta
variacion es pequeia respecto a la cantidad total de la PEA ocupada. La
variacion entre el ano 2016 a 2017 fue solo del 4.6%. Ello indica que existe baja
cobertura en la poblacién de la PEA ocupada que esta afiliada a un sistema de

pensiones.
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6.5 Usuarios que decidieron retirar el 95.5% de sus fondos (SPP)

Grafico 8
“Flujo de jubilados por tipo de beneficio adquirido 2008-2018(*)"

Fuente: SBS 2019: 3.

En el grafico 8 se describe la cantidad de usuarios del SPP que opt6 por
acogerse a la Ley N° 30425; es decir, que decidio retirar el 95.5% de sus Fondos
en las AFP para la Jubilacion Legal, el Régimen Especial de Jubilacion
Adelantada (REJA), y para la Jubilacién Anticipada Ordinaria (JAO). Se observa
que luego de haber promulgado la Ley, una cantidad significativa de usuarios
decidio retirar su dinero. Ello indica que, en efecto, gran parte de la poblacion
tiene preferencia por liquidez. Ademas, indica que si habria un efecto en la

decisién de consumo hoy.
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7. CONCLUSIONES

En esta investigacion se ha abordado el tema de la Ley N° 30425, que permite
el retiro de hasta el 95.5% de los Fondos en las AFP, y la afiliacion a un sistema
de pensiones (vista como probabilidad de afiliacion). Se ha planteado la pregunta
de investigacion (¢cual es el efecto de la posibilidad de retiro sobre la
probabilidad de afiliacion a un sistema de pensiones?, y con ello, cémo afecta
la cobertura del sistema?). Se han descrito investigaciones tedricas y empiricas
sobre los temas para poder llegar a relaciones légicas que conlleven a una

respuesta logica/tedrica ante el problema de investigacion.

Por lo tanto, se concluye que, luego de haber revisado literatura tedrica como
empirica, la probabilidad de afiliacion a un sistema de pensiones depende tanto
de factores intrinsecos de las personas como de caracteristicas de cada sistema
de pensiones. Por el lado de las caracteristicas de los individuos, las variables
relevantes para esta probabilidad son las siguientes: estado civil, ingreso
mensual, aversion al riesgo, tasa subjetiva de descuento - preferencia por
liquidez (preferencia por retirar el dinero del Fondo), edad, sexo, pertenencia al
mercado laboral formal, incertidumbre en los afios de vida, la salud,
transferencias intergeneracionales/familiares. Mientras que por el lado de las
caracteristicas de los sistemas estan las siguientes variables: porcentaje de
contribucién al sistema; pension esperada; comisiones cobradas por el sistema,
riqueza pensionaria y tasa de retorno (para el SPP); y niumero de afios minimo

de aportacion (para el SNP).

Ahora bien, debido a que la tasa subjetiva de descuento, la riqueza
pensionaria y la pensién esperada afectan la probabilidad de afiliacion, se puede
deducir la siguiente relacion légica: una mayor tasa subjetiva de descuento indica
que la persona prefiere mas el consumo presente que el consumo futuro, por lo
que se tendria mayor preferencia por liquidez. Por tanto, si la persona tiene una
alta preferencia por liquidez, preferira retirar su riqueza pensionaria (su CIC) al
momento de su retiro. Mientras que, si no tiene tanta preferencia por liquidez,

preferira anualizar su riqueza pensionaria. Asimismo, la aversion al riesgo tiene
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un rol importante: sila persona tiene mayor aversién al riesgo, preferira anualizar

Su riqueza pensionaria para suavizar consumo, en lugar de retirarla.

Es asi que se puede afirmar que la Ley N° 30425, que permite el retiro de
hasta el 95.5% de los Fondos de la CIC, si afecta la probabilidad de afiliacion a
un sistema de pensiones. Siendo que ahora, el afiliarse al SPP resulta atractivo
para aquellas personas que tienen mayor preferencia por liquidez al momento
de jubilarse. Es decir, tendria una relacion positiva con la probabilidad de
afiliacion. Con ello, la probabilidad al SPP aumentaria, lo que conlleva a que, en
conjunto, la probabilidad de afiliacion al sistema de pensiones aumente. El
resultado esperado seria que la cobertura del sistema de pensiones también

aumente.

Asimismo, cabe mencionar que, dados los estudios mencionados
anteriormente, utilizar un modelo anidado Logit resultaria lo mas conveniente
para poder realizar las posteriores estimaciones econométricas pertinentes de la
investigacion. Asi como también, para los datos, seria adecuado usar cortes
transversales de la encuesta ENAHO de los afios que estan alrededor del 2016

(afo en que se publico la Ley).
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