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I. UNA BUENA NOTICIA: EL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES
EN EL MUNDO

Pese a que la situacidn social y politica en muchos paises del mundo se ha tornado
especialmente dificil, debilitando la seguridad en todas sus formas y salvo el caso de la
crisis argentina en que se vulner6 el principio béasico de separacion del riesgo entre el
ahorro previsional y el riesgo pais, en general, el SPP en el mundo ha evolucionado
favorablemente estableciéndose en muchos paises sistemas privados que alientan el
ahorro previsional.

Este sistema ha penetrado incluso en paises tradicionalmente de bienestar y en los
gue el Estado soporta una enorme carga previsional y de asistencia social, tales como
Estados Unidos y Suecia, funcionando también en Hong-Kong.

En los 21 paises que tienen un régimen privado de pensiones, existe un total de méas
de 88 millones de afiliados que acumulan en sus cuentas de ahorro individual fondos

(*) Abogado. Miembro de la Sociedad Peruana de Derecho del Trabajo y de la Seguridad Social.

415



ALFonso DE Los Heros PA.

por méas de 200 Mil millones de ddlares. En el afio 2001 el nimero de afiliados se
incrementd en 23% y se va incrementando afio a afio.

En América Latina, en donde existen alrededor de 55 millones de afiliados, su
namero crecidé en un 22% y los fondos previsionales privados ascienden a casi 100 Mil
Millones de délares. En general, en todos los paises en que existe el sistema privado, hay
un marcado aumento del nimero de afiliados y de fondos.

Las grandes cifras antes mencionadas convierten al SPP a nivel internacional en un
verdadero motor de la economia, participando de manera decisiva en el ahorro interno
y en el PBI de cada uno de los paises.

Es importante sefialar que la reforma previsional que supone un sistema privado,
tiene un alcance fundamental, que es otorgar mas poder a la sociedad civil, desplazan-
do al Estado de las decisiones, la mayor parte de las veces erradas, respecto al manejo
y destino de los fondos. Ahora el afiliado es propietario, no solamente su ahorro perso-
nal, sino, a través del fondo, de grandes empresas, de importantes depdsitos, de valores
y bonos y de mdltiples inversiones, que los sitan en una posicién especialmente
protagOnica en su propia realidad econdmica.

Los sistemas de reparto en bancarrota, son una légica consecuencia de su concep-
cién original, por desplazar hacia el Estado los derechos de su manejo, por no alinear,
en cabeza del ciudadano, la contribucion y el beneficio, permitiendo la manipulacién
politica y el fracaso econémico de los mismos.

Es cierto que la mayoria de los trabajadores no tienen cobertura formal, obligando
al Estado a actuar de buen samaritano con todos los que quedan al margen, pero
también es cierto que la ineficiencia del Estado ha marcado un alto costo a esta reali-
dad, porque no crece econémicamente el sistema privado por falta de masa critica,
creando ello una desventaja social, tornando al Estado ineficiente para dedicar sus
esfuerzos a otras urgencias hoy no cubiertas debido a esa misma ineficiencia.

Il. SITUACION DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES EN EL PERU

Como lo relatan Eduardo Morén y Eliana Carranza en “Diez Afios del Sistema
Privado de Pensiones- Avances, Retos y Reformas” (Centro de Investigacion Universi-
dad del Pacifico, 12 Ed., 2003), la reforma que instala en el Peru el sistema privado de
pensiones, “surge como consecuencia del desequilibrio financiero del antiguo sistema
- cuya tendencia de largo plazo era reforzada por el cambio en el patron de envejeci-
miento de la poblacién -, la presencia de incentivos hacia la distorsion de los benefi-
cios percibidos por los jubilados — existia discriminacion por género, grupos ocupacio-
nales y generacionales -, y sobre todo buscando evitar que los ahorros previsionales
de los trabajadores queden ampliamente expuestos a riesgos asociados a factores
politicos”.
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Si bien esto no satisface a muchos politicos que basan su clientela electoral en el
manejo de promesas y beneficios asociados a este tipo de derechos sociales ( por ejem-
plo la Ley 20530 ha sido perforada dieciocho veces por leyes clientelistas), sin embargo,
se logré instalar y mantener hasta hoy el sistema.

Al presente y después de més de once afios de vigencia, el SPP ha logrado un
desarrollo sumamente importante, pues representa aproximadamente el 45% del aho-
rro interno de la economia, el 35% de la capitalizacion bursatil y el 8% del PBI, convir-
tiéndose en un verdadero pilar de la economia nacional.

Su manejo especializado, el alto grado de experiencia en el tipo de inversiones a
largo plazo que caracterizan al sistema, combinado con la independencia en el manejo
de los fondos, la obtencién de la rentabilidad més alta con el menor riesgo, la diversifi-
cacion en las inversiones, las que tienen limites sefialados por ley y la inversion de una
parte todavia pequefia de los fondos en el exterior para evitar la saturacién del mercado
peruano, cuyo tamafio es limitado, han contribuido a gestar un sélido fondo de capita-
lizacién individual que cuenta con més de un tercio de la PEA laboral y un valor
cercano a los 26 mil millones de soles, que representan algo mas de 8 mil millones de
dolares, que rinden una rentabilidad nominal anualizada superior al 10%.

La propiedad de estos fondos pertenece exclusivamente a los trabajadores afiliados
que tienen cuentas individuales perfectamente separadas (situacion que no se da en el
Sistema Nacional de Pensiones) y son independientes y ajenas al patrimonio de las
propias AFP que los administran, de tal manera que cualquier riesgo empresarial que
corra o pueda sufrir una AFP, no afecta al fondo de propiedad de los trabajadores.

La fiscalizacién e informacion a cargo de la SBS tiene carécter diario y existe una
estrecha coordinacion entre la entidad del Estado y las AFP que no tiene otro objeto
gue consolidar el sistema al hacerlo més eficiente y seguro.

Se puede afirmar, sin lugar a dudas, que en el Per(, en materia previsional, hay un
manejo exitoso de intereses sociales en el sistema privado de pensiones, que el Estado
tiene la especial obligacién de promover y proteger, sobre todo si se tiene en cuenta'y
ello debe sefialarse sin ambages, que la historia de la prevision social pablica en el Perd,
desde su aparicidn organizada en un régimen nacional y universal en la década del 60,
ha sido una sucesién de malas decisiones, tanto en lo econémico como en lo politico,
gue han llevado a generar una deuda publica interna previsional dos veces mayor a la
deuda externa del Estado.

I11. DEFINICION CONSTITUCIONAL DEL SISTEMA PRIVADO DE
PENSIONES

Dentro del debate constitucional que se inicié hace un par de afios se aprobaron
varias proposiciones referidas al derecho a la seguridad social, a las prestaciones que
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cubre, a su regulacion legal y al destino exclusivo de los fondos de la seguridad social a
sus fines sociales y a su administracion.

Falta sin embargo decidir sobre la regla referida al sistema privado de pensiones,
esto es a la concurrencia o participacion de entidades privadas en la cobertura de
prestaciones de seguridad social en las areas de salud y pensiones.

Vale la pena recordar que la Constitucion de 1993 en su articulo 11° sefiala con
acierto que “el Estado garantiza el libre acceso a prestaciones de salud y a pensiones, a
través de entidades publicas, privadas o mixtas. Supervisa asimismo su eficaz funciona-
miento”.

Esta férmula sencilla deja a la ley, tal como también lo sefiala el articulo 10° de la
Carta, la regulacion de estas prestaciones y de los sistemas que las administran.

Es dentro de esta linea de accién que resulta necesario que se consagre sin
ambages la participacion de las entidades privadas en la seguridad social adminis-
trando sistemas de salud o pensiones de acuerdo a ley y bajo la supervision del
Estado, estableciéndose que sus fondos se destinen exclusivamente a sus fines bajo
las responsabilidades de ley, garantizandose la diversificacion y valorizacion técnica
de las inversiones y reservas y guardando el Estado neutralidad en el destino de las
mismas.

Sin embargo es frecuente escuchar la necesidad de migrar del sistema privado al
publico y viceversa, de la necesidad de la solidaridad y de la participacion laboral en la
marcha del sistema privado.

No debe existir un trabajador que no tenga un sistema de seguridad social. Tampo-
co tiene sentido la migracion entre el sistema privado y el pablico, no solamente por su
distinta naturaleza (uno es de capitalizacion individual y el otro de reparto), sino porque
no habria forma de liquidar la cuenta individual de una trabajador sin causarle un
perjuicio no solo al modificar su naturaleza individual, privada y de capitalizacion para
convertirlo en un fondo solidario de propiedad del Estado, que pasaria a un sistema
publico quebrado y en la préactica inexistente, sino porque el valor del fondo individual,
podria verse perjudicado.

La solidaridad que con frecuencia se invoca como necesaria en un sistema previsional,
debe darse a nuestro juicio, mediante mecanismos tributarios o de pensiones minimas,
pero no mediante mecanismos que afecten la propiedad del fondo de cada trabajador,
fondo que, contrariamente a lo que algunos piensan, no pertenecen a las AFP sino a sus
afiliados.

Finalmente, la participacion en la supervision no es posible pues esta es una
funcidn del Estado, altamente técnica, a cargo de un organismo como la Superinten-
dencia de Bancay Seguros, cuya organizacion y funciones, no permiten segun cree-
mos, semejante mecanismo. No existe ademas, dentro de dicha institucion la instan-
cia en la que puedan participar trabajadores, mas adn si no tiene los conocimientos
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técnicos que requiere la funcion. Ello resulta tan inconveniente como una propuesta
legislativa que se presentd hace un tiempo para que los afiliados participen en los
Directorios de las AFP, cuando en realidad la conduccién de la AFP como empresa
no tiene vinculacion con el fondo que esta administra 'y la presencia de una afiliado
en el Directorio de una AFP no conduciria al objetivo supuestamente perseguido por
el proyecto, que deberia ser la posibilidad de fiscalizar el fondo de pensiones, ajeno y
distinto al patrimonio de la AFP.

IV. MARCO LEGAL DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

El Sistema Privado de Fondos de Pensiones (SPP), fue creado por Ley 25897 de 6
de diciembre de 1992 tanto en beneficio de los trabajadores dependientes como de los
trabajadores independientes, siendo sus principales caracteristicas:

- lacapitalizacion individual de los aportes de sus afiliados,

- lalibre afiliacion,

- laadministracion del fondo por entidades especializadas y exclusivas denomina-

das Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), y

- laregulacion y fiscalizacién minuciosa del sistema por parte del Estado, la cual
se efectlia a través de la Superintendencia de Banca y Seguros.

El SPP con las caracteristicas descritas, compite con el Sistema Nacional de Pen-
siones (SNP) que es un régimen pensionario estatal que opera bajo la modalidad de
reparto. Ambos regimenes son pues cualitativa y cuantitativamente diferentes, ya que:

- sus contribuciones difieren (11.55% en el caso del SPP y 13% en el caso del
SNP),

- el manejo del fondo se basa en cuentas de capitalizacion individuales en el
caso del SPP y en un fondo de reparto en el caso del SNP. Es importante
sefialar que el SNP recauda mensualmente solo un 20% de lo que significa el
costo de las pensiones, las que se financian en un 70% con fondos del Tesoro
Publico y en un 10% con el rendimiento del Fondo Consolidado de Reservas,

- las pensiones del SPP son mas altas que las del SNP, las que ademas estan
sujetas a topes,

- ademas, el numero de afiliados del SPP es dos veces mayor que el del SNP.

Hemos mencionado que la aportacion promedio del trabajador al SPP es de 11.5%
aproximadamente, sobre su renta imponible, de la cual 8% va a la cuenta de capitali-
zacion individual y el resto se distribuye entre la empresa aseguradora que asume los
riesgos de invalidez y sobrevivencia y la respectiva AFP. El SPP otorga a sus beneficia-
rios, pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia.
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V. MEDIDAS LEGALES POSITIVAS PARA LOS AFILIADOS

Hay varios hechos relevantes que se han producido en los Ultimos dos afios y que
han significado una mejora evidente para el sistema. Entre ellos, podemos sefialar los
siguientes:

La jubilacién anticipada para trabajadores afiliados al SPP que realizan labores
de alto riesgo para la vida o la salud.

Se ha incorporado a la Superintendencia de Banca y Seguros el control de las
AFP

Se han promulgado nuevas normas sobre calificacion y clasificacion de riesgo de
inversiones, en especial, para el financiamiento de concesiones, estableciéndose
también los instrumentos elegibles, requerimientos y modalidades para esta in-
version.

La transferencia al exterior de fondos pertenecientes a afiliados que dejan el pais
en forma definitiva.

El establecimiento de una pension minima para equiparar los beneficios de los
sistemas privado y publico.

Se ha permitido la jubilacion adelantada dentro del régimen del Decreto Ley
1990 para aquéllos afiliados que cumplen los requisitos pero que optaron por
afiliarse a una AFP

El establecimiento de un régimen especial de jubilacién anticipada para
desempleados que tengan mas de 55 afios de edad y doce meses sin empleo.
La actualizacion de los bonos de reconocimiento hasta el afio en curso recono-
ciendo asi los aportes efectuados por los trabajadores al sistema publico, elimi-
nando los requisitos de tiempo de aportacién minima para afiliarse a una AFP.
La administracion de fondos maltiples que permitan a las AFP ofrecer diferentes
productos de acuerdo al perfil de inversiones que prefieran los afiliados para su
ahorro previsional. La idea es combinar, en razén de la edad de los afiliados,
productos de mayor riesgo pero también de mayor rendimiento cuando el afilia-
do es joven para luego optar por productos de menor riesgo cuando el afiliado
llega a una determinada edad.

Adicionalmente, existe otra medida pendiente que seran de beneficio para los afi-
liados y que consiste en flexibilizar los limites de inversion y permitir que las inversiones
en el exterior puedan incrementarse paulatinamente hasta 20% del fondo, diversificando
de esta manera el riesgo y asegurando una rentabilidad més estable para los afiliados,
evitando la sobreinversion en papeles locales y del gobierno. Esto implica un criterio de
diversificacion del portafolio para minimizar el riesgo pais y como una forma de evitar
las limitaciones que tiene el tamafio del mercado local. Ademas, evitaria riesgos como
los producidos en otro pais de la region, por la sobreinversion en papeles del Estado a
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gue se vieron obligadas las AFP, tal el caso de Argentina en que en la practica se
expropio6 la mitad del fondo mediante la obligacion de comprar papeles del Estado,
medida que fue seguida més tarde del conocido “corralito”.

VI. FACTORES DEL EXITO DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

El Sistema Privado de Pensiones ha tenido éxito, porque ha significado un cambio
cualitativo en los regimenes de pensiones, al vincular la pension del trabajador al esfuer-
zo de capitalizacion y ahorro individual, resultando en una solucion adecuada frente al
fracaso de los sistemas publicos de reparto que han convertido los regimenes pensionarios
en una enorme carga para el Estado y han provocado una precarizacion de las pensio-
nesy por consiguiente de la situacion de los jubilados.

Lo positivo de los fondos privados de pensiones es que los agentes del mercado
financiero y las autoridades competentes han contribuido a dinamizar y hacer crecer el
mercado previsional, colaborando también al crecimiento y fortalecimiento de la eco-
nomia del pais, trayendo resultados positivos no sélo a los individuos beneficiarios del
sistema, sino también al mercado de valores y al proceso de capitalizacion de las
empresas, todo ello bajo la atenta mirada fiscalizadora del Estado respecto al manejo
de los fondos e inversiones.

En este sentido, la estructura normativa del sistema previsional privado vigente y las
medidas legales que se han venido implementando en los Ultimos afios, han provocado
el crecimiento y consolidacién del sistema, lo cual ha permitido no solamente ofrecer
mejores opciones al afiliado, sino también hacerlo en forma mas econdmica.

Frente a la excesiva intervencion e ineficiencia del Estado en materia previsional y
como respuesta positiva en beneficio de los trabajadores, se ha ido consolidando el
sistema privado a pesar de que en algunos casos se la ha querido desacreditar con
generalidades o prejuicios sobre su caracter capitalista y privado o sobre su costo, sin
tener en cuenta que este cuenta tan sélo con once afios de vida, que es necesario que
se le otorgue seguridad juridica en el largo plazo y que no debe ser presa de influencias
politicas o medidas populistas, porque debemos entender que al momento de en que
un trabajador se jubila, este sistema satisface de manera justa y adecuada las expecta-
tivas previsionales de sus afiliados y lo hace de mucha mejor manera que en el tradicio-
nal sistema de reparto, resultando més ventajoso desde todo punto de vista.

Cabe destacar también, que parte importante del éxito del sistema ha sidoy es la
posibilidad de que los afiliados van a recibir una pension mejor a la que recibirian si
continuaran en el sistema publico.

Por otro lado, el fondo previsional privado ha creado un mercado de capitales que
no existiria en la magnitud que actualmente tiene si no fuera por la inversion previsional.
Ello contribuye a fortalecer las empresas, a mejorar las buenas préacticas de gobierno
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corporativo en las que estan listadas en bolsa, incentivan la actividad de las empresas
calificadoras y atin son Utiles al gobierno cuando emite bonos para distintos fines.

VII. EL FUTURO DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

Las expectativas del sector son positivas, si tenemos en cuenta que con las medidas
comentadas, en especial la pensién minima, la igualdad de beneficios con el sistema
publico y la desregulacién en materia de inversién, tendremos, como se ha tenido, una
rentabilidad superior a la de otros instrumentos financieros, como la Bolsa o los ahorros
bancarios, de tal manera que sea posible un mayor volumen de afiliacion y poder
contar dentro del quinguenio venidero con un crecimiento en el nUmero de afiliados, no
menor del 40% de su nimero actual, lo que permitiria duplicar el fondo existente a la
fecha dentro de dicho periodo y lograr una mayor masa critica de afiliados, reduciéndo-
se al mismo tiempo los costos para los mismos.

Tal como se ha sefialado, entre las medidas emitidas, se han establecido normas
sobre la clasificacién y calificacién de riesgo de inversiones en los distintos tipos de
inversiones en las que pueden participar las AFP, en especial, en valores representati-
vos de derechos sobre acciones en dep0sito, certificados de suscripcion preferente,
cuotas de fondos mutuos y de inversion, instrumentos de inversion emitidos por em-
presas constituidas en el exterior que desarrollen sus actividades mayoritariamente en
el pais e instrumentos de inversién emitidos para el financiamiento de concesiones o
infraestructura.

La diversidad de fondos y la modernizacion de los sistemas financieros hara que
tengan mas presencia las inversiones institucionales nacionales, disminuyendo la vulne-
rabilidad externa de la economia y contribuyendo al desarrollo del mercado interno, lo
cual presiona al mantenimiento de politicas econdmicas sostenibles. Esto favorece a los
pensionistas para quienes el valor de compra de sus ahorros depende de la estabilidad
de precios, de la evolucion de los tipos de interés y de las ganancias de productividad,
con tasas elevadas de crecimiento a largo plazo, aumentando la eficiencia, desarrollan-
do mercados mas sélidos y aumentando la efectividad de la intermediacién del sistema
financiero.

El crecimiento del sector va a permitir a las AFP un abaratamiento del costo de sus
servicios y una mayor competencia en el corto y mediano plazo dentro de un mercado
abierto que tiende a ser mas eficiente. El trabajador tiene la libertad de elegir no sola-
mente la administradora que considere mas eficiente, sino también, de optar entre los
diversos tipos de fondo que éstas le puedan ofrecer.

La mayor diversidad y apertura del mercado previsional traer4 mayores benefi-
cios al afiliado, dentro de un sistema que por su propia legislacion y organizacion y
por los mecanismos de fiscalizacion que ejerce el Estado, resulta ser un régimen
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seguro que garantiza las aspiraciones previsionales de los afiliados, ya que se trata
de invertir en instrumentos capaces de dar una adecuada rentabilidad y seguridad
al fondo.

Como comentario final, vale la pena sefialar que las regulaciones en materia previsional
deben tender a otorgar un marco legal y tributario claro, sin afectar el ahorro previsional,
incentivando el desarrollo de los mercados de capitales, fomentando la inversion nacional
y extranjeray estableciendo Unicamente limites maximos a la inversion.

En un futuro cercano, seria ideal terminar con los sistemas de reparto y generalizar
la capitalizacién del ahorro individual, facilitando la inversién, diversificando
internacionalmente los portafolios, canalizando recursos hacia proyectos de infraestruc-
tura basica, homologando las reglas y requisitos para el otorgamiento de pensiones y
aumentando la cobertura a los trabajadores independientes.

Posiblemente el reto méas importante en este campo es promover en los trabajado-
res una verdadera cultura previsional, un cambio de mentalidad que les haga compren-
der las ventajas de la prevision y el ahorro individual. Este esfuerzo debe partir desde la
escuela y la familia para que las nuevas generaciones entiendan la importancia del
ahorro y lo perjudicial que puede ser laimprevision.
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