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Costo de la reforma del Sistema Nacional
de Pensiones: Una adaptacion del modelo
de generaciones traslapadas

Por: Carlos Montoro ¥

El presente trabajo aparece como respuesta a laselacionada en forma directa con las contribuciones que
diversas inquietudes existentes sobre la situacién déacen durante su vida laboral. A causa del SNP surgen
la seguridad social en el Pera debido al inminenteintercambios entre grupos de personas de diferentes
colapso del sistema previsional anterior. Es asi que erdades, conocidos como generaciones. Estos se dan
1992, el pais empezd una de las reformas masanto desde los inicios del Sistema Nacional, en el que
importantes en su proceso de modernizacién: lase pagaban las pensiones de los trabajadores pasivos
reforma del Sistema Nacional de Pensiones (SNP)con las contribuciones de los activos, como en el
cuyo objetivo es la creacion de un sistema previsionaimomento de la transicion a un sistema privado. La
basado en la libertad de eleccion, los mecanismos deeforma no es gratuita, existe cierto grupo de individuos
mercado y el manejo del sector privado. Este nuevoque son beneficiados y otros perjudicados. El trabajo
sistema es complementario al SNP vy liberailustra este intercambio a través de la adaptacién del
parcialmente al Estado de los pasivos en que incurririanodelo de generaciones traslapadas al caso peruano,
al tener que pagar las pensiones a los nuevosnediante el cual se hace un andlisis microfundado del
asegurados en los proximos afios. La reforma tienémpacto de la reforma en el bienestar de los individuos,
un costo sobre el cual se han realizado pocos estudio&dentificando los efectos de ésta en cada generacion. El
Este trabajo trata de llenar este vacio y presentabjetivo de este trabajo es ilustrar cOmo cambia la
proyecciones actualizadas del costo de la reforma, emituacion de las personas con la reforma y si fueron o
lo que respecta a bonos de reconocimiento (emitidosio perjudicados con ella.
a los trabajadores que se traspasan al sistema privado
por las contribuciones hechas al sistema nacional), yLa investigacion presenta primero los antecedentes del
a las transferencias del Tesoro Publico para afrontaSNP vy las causas que lo llevaron a la crisis. Luego se
el pago de pensionistas que se quedaron en el sistentiescribe el ciclo de vida tipico de los sistemas de reparto
nacional. y se efectlia una comparacién con el del SNP. Después
se introduce el modelo de generaciones traslapadas
Se dice mucho acerca del impacto que tiene la reformaplicado al sistema previsional peruano, mediante el
en lo que respecta al ahorro interno a través de lagual se pueden percibir los impactos en el ahorro y en
Administradoras de Fondos de Pensiones, el desarrollta formacion delstock de capital; también permite
del mercado de capitales y los beneficios directos quelustrar el intercambio intergeneracional e identificar a
tienen los trabajadores al recibir una mejor pensiénla generacion que paga la reforma.

1/ Departamento de Andlisis del Sector Publico. Las opiniones vertidas en este articulo no necesariamente representan la opinion del
BCRP.
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I. Antecedentes y crisis del SNP proporcion entre los trabajadores activos (aportantes)

y los trabajadores pasivos (pensionistas). Si esta
El Sistema Nacional de Pensiones del Pert (SNP) seelaciéon no se cumple el sistema fracasa.
cred en 1973 durante el gobierno del General Juan
Velasco Alvarado mediante el Decreto Ley 19990. EIEn 1992 se cre6 en el Pera el Sistema Privado de
SNP consolida en uno solo los regimenes de pensioneBensiones (SPP) el cual es complementario al SNP. El
gue existian anteriormente: la Caja Nacional del Segurd&SPP se basa en la capitalizacién individual de los fondos
Social (Leyes 8433 y 13640)el Seguro Social del de los aportantes. La pensién que recibe cada trabajador
Empleado (Ley 13724) y el Fondo Especial de afiliado a este sistema esta directamente relacionada
Jubilacién de Empleados Particulares (FEJEP - Leycon los aportes que realizé y con la rentabilidad que ha
17262), a los cuales deroga. La administracion del SNRenido su fondo individual. Cabe mencionar que en el
fue encargada al Seguro Social del Per(, labor queSNP la pensién que recibiria no guarda necesariamente
asumio luego el Instituto Peruano de Seguridad Sociaproporcién con los aportes que realizé cada individuo
(IPSS) con su creacién en 1980. durante su vida activa, y que en el sistema de

capitalizacion individual se rompe el compromiso
El SNP en el Pera funciono inicialmente como un intergeneracional que existe en el sistema de reparto.
sistema de Capitalizacion Pura Global, en el que un
grupo de trabajadores acumula una parte de sus ingres@s creacion del SPP se realizé en el momento en que el
en un fondo, el cual se maneja financieramenteSNP entraba en quiebra. Esta se debi6 a varios factores
generando una rentabilidad. En este sistema, cuandadversos al sistema, entre ellos que al no haber una
una generacion de trabajadores llega a la edad deelacién directa entre lo que uno aporta y el beneficio
jubilarse, sus pensiones se cubren con los ingresogue va a recibir no existia interés individual de aportar
generados por el fondo, sin distincion del monto al fondo. La carencia de este interés individual provocé
individual aportado y del monto de pension a recibir. que tanto el empleado como el empleador buscaran
Es un sistema de capitalizacion masivo en el cual si emedios de evadir la contribucién que se habia convertido
manejo del fondo de reserva se hace bien, ese fonden un impuesto.
alcanza para cubrir a los pensionistas futuros.

Otro elemento fue las deudas del sector privado y del
Esta clase de sistema fracas6 y se descapitalizé edector publico con el IPSS. Cuando el Estado pasaba
fondo de reserva derivandose a un sistema de repart@or una crisis financiera dejaba de pagar las
en el cual se establece un compromiso entre una&ontribuciones de los empleados y su aporte patronal
generacion y otra. En el sistema de reparto, en urcomo empleador.
periodo de tiempo hay pensionistas que son cubiertos
con los aportes de los trabajadores en edad productivd)n factor importante en la gestacion de la crisis del SNP
los que en el futuro ya no van a existir y seran fue el alto nivel de desempleo y la informalidad del pais.
reemplazados por los de otra generacién, mientras qu&l empleo formal ha disminuido en los Ultimos afios y
estos trabajadores ya seran jubilados. Existe entoncedebido a ello el nimero de aportantes no ha crecido tanto
un compromiso de cada generacion de sostener a laomo el nimero de pensionistas. También han existido
anterior. Segun la experiencia en otros paises, est@étereses politicos partidarios que han obligado a dar
sistema necesita cumplir con dos requisitos parapensiones a grupos de trabajadores que no debieron tener
funcionar: que sea masivo y que se mantenga unaerecho a ellas, por ejemplo a trabajadores con cinco

1/ LaLey 8433 cred el Seguro Social Obrero del Pert (1936) y la Ley 13640 el Fondo de Jubilacion Obrera (1948).
2/ Este es el caso de la jubilacién adelantada para trabajadores mineros (D.S. 01-74-TR), y pilotos y copilotos de aviacién comercial
(D.S. 04-78-TR).
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afos de aportacién aumentando asi indebidamente el Paralelamente a la creacion del Sistema Privado de
ndmero de pensionistas. Pensiones, en diciembre de 1992 se cred la Oficina de
Normalizacion Previsional (ONP). La ONP tiene la labor
En el SNP, la proporcion de trabajadores activos porde la administracion centralizada del SNP (D.L. 19990),
trabajador pasivo ha disminuido de 18 en 1980 a 7 erasi como de otros sistemas administrados por el Estado.
1992; esta proporcion ha pasado a ser de casi 4 en 192 creacion de la ONP separa las funciones del IPSS de
debido al pase de aportantes del SNP al SPP. La cobertusalud y pensiones, para darle un mejor manejo y auto-
de aportantes disminuy6 del 25 por ciento de la poblaciémomia al fondo de pensiones. La ONP comenzo a funcio-
nacional en edad de aportar en 1980, a 12 por ciento enar en 1994 como una oficina adscrita al IPSS y a partir
1995; mientras que la cobertura de pensionistas aumentide 1995 funciona completamente independiente de él.
de 16 a 29 por ciento en los mismos afios.
o II. Ciclo de vida de los sistemas

Aparte de la disminucion de la masa de aportantes, los . .

. de pensiones de reparto:
sueldos reales sobre los que se aporta también se han

. o : El caso peruano

reducido. El salario implicito promedio real de la base

de aportaciones pas6 de 1300 nuevos soles constantg"égl]n Bolofia (1995), los sistemas de reparto en el

de 1996, en 1980, a casi 400 en 1992. Esto gy nqg tienen un ciclo de vida tipico, el cual se puede
ocasionado que las contribuciones totales del SNy idir en tres etapas: de juventud, de expansion y de
disminuyan en 57 por ciento en t€rminos reales entr&,qre. La diferencia principal entre cada etapa radica
1980y 1992. en el numero de contribuyentes por pensionista (nt ,
coeficiente de apoyo a los ancianos del sistema). Al ser
Finalmente, otro factor importante ha sido el mal uso,, gistema de transferencias entre generaciones, de los
del fondo. Durante los primeros afios de un sistemgg,anes a los ancianos, la estructura de edades de la
de reparto, la alta relacion entre aportantes Ypopiacisn se convierte en un factor importante. Al
pensionistas genera continuos superavit. Estogjigminyir |a relacion nt, se hace mas dificil cubrir el pago
superavit deberian ser invertidos rentablemente, parg, pensiones y esto obliga a incrementar la tasa de

el momento en que esta situacion se revirtiera debidQu,nipycion, a aumentar el nimero de contribuyentes o
al envejecimiento de la poblacion como sucede en 18, gisminir el monto individual de las pensiones.
mayoria de los paises desarrollados con sistemas de

pensiones de reparto antiguos. Las administracioneg o Etapa: Juventud, acumulacion, beneficios

ante.n(.)res del SNP no entendleroh que ellos eran secundarios y tasas de aporte bajas
administradores de un fondo de pensiones y como tales

no podian despilfarrar los excedentes financiando lasEn esta etapa los sistemas tienen mas de 15 personas
operaciones de salud del IPSS. Estas administracionesn edad de trabajar por cada persona anciana. Estos aun
contrataron personal en exceso, el persoliratsementd no han llegado a la madurez, la tasa de cobertura de los
de 20 mil en 1980 a 31 mil en 1985, y a mas de 41 milancianos es mucho mas baja que la de los trabajadores
en 1989; dispusieron de aumentos de sueldos en formg el porcentaje de trabajadores cubiertos es pequefio.
indiscriminada e hicieron préstamosa@bigrno atraves  Las tasas de aporte son bajas, pero los sistemas registran
de compras de bonos de reconstruccion y de fomentguperavit de gran magnitud, el gasto en pensiones
(Pérez Rodas, 1993; Bolofia, 1995). Todos estosasciende a menos del 1 por ciento del PBI. La deuda
elementos, en combinacion con la hiperinflacion, implicita de la seguridad social es insignificante debido
confluyeron en la descapitalizacion del fondo. a que la cobertura es baja.

3/ Este es el caso de la jubilacién adelantada para trabajadores mineros (D.S. 01-74-TR), y pilotos y copilotos de aviacién comercial
(D.S. 04-78-TR).
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destinados al pago de pensiones se sitlan entre el 2 'y
Grafico 1 el 5 por ciento del PBI.

COEFICIENTE DE APOYO

Los primeros grupos de trabajadores de la “generacion

(Porcentaje de las contribuciones) fundadora” empiezan a cobrar pensiones. Las tasas de

25 aporte se elevan y los superavit disminuyen o
20 desaparecen. Esta etapa se prolonga a menudo mediante
15 (\ la ampliacion de la cobertura, incluyendo nuevos grupos
10 % de trabajadores, generalmente jovenes de bajos ingresos.
5 Esta ampliacion mejora el coeficiente de apoyo de
oV ancianos, pero aumenta la promesa de pensiones en el
7375 77 79 81 83 8587 89 91 93 95 futuro. La deuda de la seguridad social se incrementa
AROS constantemente hasta llegar a montos entre la cuarta

parte y la mitad del PBI. En esta etapa los planes
registran alta evasion, debido a que cuando la tasa de la
L o ) contribucién aumenta, muchos trabajadores se
El Peru vivié esta etapa desde el inicio del sistema™ | )
hasta fines de 1983. En esos afios la tasa dénovnzan al sector informal.
contribucién total fue baja, fluctu6 entre 6 y 7,5 por

cientd’, y sin embargo la juventud del sistema permitio

En el Perq, los problemas financieros del SNP en 1984

. hacen que sea necesario aumentar de nuevo la

ahorrar entre el 44 y 14 por ciento de sus q ., L. )
remuneracion maxima asegurable, primero a 11

contribuciones. El nimero de contribuyentes por . o ) , N
o L remuneraciones minimas vitales; luego en el mismo afio
pensionista también fue alto, entre 21 y 16, lo que . )
se ven obligados a cambiar de base por la de 10

permiti6 mantener casi constantes las pensiones en _ o
Lo . o . remuneraciones minimas asegurables y a aumentar la
términos reales. En 1983 la situacion financiera del

. Lo tasa de contribucion total a 9 por ciento. Es inevitable
SNP empieza a tener problemas, las contribuciones ) ) , . i

L L asociar la situacion de este periodo con el gobierno de
disminuyen fuertemente en términos reales, lo que

- . . ; (&-arcia, en el que los factores politicos y la hiperinflacion
origina una caida real en las pensiones y la necesida

. L ayudaron a descapitalizar el fondo.
de aumentar la remuneracién maxima asegurable de

5 a 7,5 remuneraciones minimas vitales. Esto hace
prever un aumento en el corto plazo de las tasas d&° Etapa: Madurez del sistemay derrumbamiento
aporte para evitar déficit. de la pirdmide

En esta etapa los sistemas tienen generalmente mas de

2° Etapa: Ampliacion de la coberturay aumento 40 afios de antigiledad y han llegado a su madurez, pues
de la tasa de aporte la mayoria de los trabajadores esta cubierta y tienen
derecho a beneficios completos. La edad de la poblacién

La poblacion ha aumentado en esta segunda etapa, peha aumentado, hay menos de seis personas en edad de
la razon trabajadores/jubilados sigue relativamente altatrabajar por cada persona anciana y el coeficiente de

aunque ha disminuido, entre 8 y 14 personas en edadpoyo sigue bajando. Las tasas de aporte ascienden, en
de trabajar por persona anciana. Los planes deromedio, a mas del 20 por ciento y las pensiones
jubilacion son algo més antiguos y cubren a mas de laabsorben mas del 8 por ciento del PBI. La mayoria de
tercera parte de la fuerza laboral. Los recursoslos planes registran grandes déficit. Las obligaciones

4/ Las dos terceras partes de la contribucién total correspondian al empleador y la tercera parte al empleado.
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acumuladas de la seguridad social, que ascienden y&l Estado Peruano reconoce la deuda con los que
entre 100 a 200 por ciento del PBI indican lainminenciaaportaron al SNP y se trasladaron al SPP mediante
de aumentos de impuestos y del déficit publico. la emisién de Bonos de Reconocimiento (BR) los
cuales se redimen con la jubilacién del individuo (a
El SNP del Perl entra en esta etapa en el afio 1990ps 65 afios), con la muerte, con la jubilacién
cuando este régimen tiene una antigiiedad de apenasiticipada o con la declaracion de la invalidez total
17 afio%. El mal uso del fondo y el aumento de la permanente.
informalidad en el pais fueron factores que aceleraron
el derrumbamiento del sistema. El coeficiente de apoyo
alos ancianos cae de 14 a 9 entre 1990 y 1991 debidolaa deuda implicita del D.L. 19990 consiste en el valor
los despidos masivos de personal de empresas actual de las transferencias del Tesoro Publico para
instituciones tanto publicas como privadas en el marcocubrir el pago de pensiones de los afiliados a este
del proceso de estabilizacion del programa econdmicorégimen y el valor actual del pago por BR, la cual
En 1992 se crea el SPP como alternativa al SNP y comequivale al 61 por ciento del PBIEsta cifra es mucho
consecuencia de los traspasos a este otro sistema mlenor a la de Chile, 106 por ciento PBdlebido
coeficiente disminuye hasta llegar a ser 4 en laprincipalmente a dos factores: la cobertura del sistema
actualidad. El sistema comienza entonces a tener déficien el momento de la reforma era mucho menor en el
desde 1992, a partir de 1995 el estado empieza &eru (20 por ciento) que en Chile (65 por ciento) y a la
transferir recursos del Tesoro Publico para cubrir lajuventud del sistema peruano (196&h comparacion
brecha entre las contribuciones y el pago de pensionedel chileno (1924)9. Si bien el primer factor es una de
del SNP. La tasa de contribucion aument6 en 1995 a 11as causas de la crisis del SNP (principalmente por la
(ahora a cargo totalmente del empleado) y en 1997nformalidad de la economia), es también uno de los
aumento de nuevo hasta 13 por ciento. atenuantes del costo de la reforma.

5/  Sibien el SNP (D.L. 19990) tenia 17 afios cuando entrd en crisis, este se derivaba de regimenes que existian previamente.

6/ Cifra estimada con una tasa de descuento real de 2 por ciento, para 1998.

7/ Valdés (1994), sin nimero de pagina.

8/ Lafecha de nacimiento del sistema seria 1961 si tomamos como referencia el afio de la creacion del Seguro Social del Empleado
y 1973 si consideramos el afio de la creacion del SNP.

9/  Afio de la creacion de la Caja de Seguro Obrero de Chile.
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lll. Adaptacion del modelo de invertidos en activos que rinden la tasa de interés del
generaciones traslapadas mercado (), cuando las contribuciones no son
suficientes para cubrir el pago de pensiones del periodo
El modelo de generaciones traslapadas fue desarrolladse utilizan entonces las reservas del fondo. El ahorro
inicialmente por Allais (1947) y luego por Samuelson del fondo durante esos primeros afios de vida del sistema
(1958) y Diamond (1965). Su nombre implica una es una proporcioh, de las contribuciones del periodo.
estructura en que en cualquier momento del tiempoSe deberia cumplir entonces que el valor presente de
viven individuos de diferentes generaciones y puederias contribuciones es igual al valor presente del pago
hacer intercambios entre ellos, cada generaciéonde pensiones:
comercia con diferentes generaciones en diferentes

periodos de su vida. © dN 0 0\
2=l 2
En este modelo la economia esta compuesta d&=1 i=1 '
individuos y firmas. El nacimiento y muerte de los 00
individuos estan asociados a los hechos economicoslondey, = rl (1+r,)
del inicio de la vida laboral (alrededor de 20 afios) y i=1

al final de la vida (unos 80 afios). La vida presenta
dos periodos bien definidos: el de actividad econdmicaasumimos que el gobierno nunca cobra impuestos ni
(trabajador activo) y el de jubilacion (trabajador hace transferencias. Seanlal contribucion de cada
pasivo), la edad de retiro es de aproximadamente 63oven al sistema previsional, la pension de cada
anos. Cada generacion se define como un grupo dgubilado, N el nimero total de jovenes y,_Nel de
personas de la misma edad, se asume que todas lagilados en el periodo t. Para el andlisis vamos a tratar
personas de una misma generacion tienen igualeal sistema de reparto como un caso especial del sistema
preferencias econdmicas (existe un sélo agentale capitalizacion pura global, en el que no se acumulan
representativo por generacion). La siguiente es undondos de reserva.
adaptacion al modelo hecha por el autor para
representar la transicion de un sistema publico a urkl individuo contribuye con un porcentaje de su sueldo
sistema privado segun las peculiaridades del casqpt) al sistema previsional, siendo su contribucion total:
peruano. B, w, igual a d. Cada persona consume parte de su
ingreso disponible del primer periodo y ahorra el resto
para financiar su consumo en el segundo periodo. El

El Modelo con Seguridad Social ahorro de los jovenes en el periodo t genera, junto al
ahorro del sector publico (el fondo de reserva), el stock
Sistema previsional de capitalizacion pura global de capital del periodo t+1.

gue se convierte en un sistema de reparto

Las restricciones del proceso de maximizacion de los
Partiendo del modelo simple de generacionesindividuos son:
traslapadas, con economia cerrada sin participacion del
Estado, introducimos la seguridad social y el sectorc, +s= [1f]w, (2)
publico en el modelo. Existe entonces un sistemac,,, = [1+r ]S + b,
previsional de capitalizacion pura global, el cual se
financia con la rentabilidad del fondo de reserva y concabe resaltar que la contribucion que hace cada uno de
las contribuciones de los jévenes para pagar lagoven no guarda relacién con la pension que recibira en
pensiones de los viejos. Durante los primeros afios dsu vejez. En el segundo periodo, el individuo consume
vida del sistema se acumulan superavit que sortoda su riqueza, el interés y principal de su ahorro
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voluntario y, ademas, la pensidn que recibe del sistem&omparando la ecuacion (5) con la ecuacion (3) del anexo
previsional (h,)™. 1 encontramos que el individuo se encuentra en una

situacion mejor con seguridad social si el segundo
Durante los primeros afios del sistema no se utilizartérmino del lado derecho de la ecuacién es mayor que
los fondos de reserva, entonces la pension se define pacero. Si w y b son constantes, esto ocurre sk, (x|

este periodo por la siguiente ecuacion: > (1+r,,), la rentabilidad de lo que obtiene por pension
es mayor que la rentabilidad de lo que hubiera obtenido
bN,,=[1-AJdN,, 6 (3) ahorrando por su cuerita.
b, =[1-A]dn
Consideremos ahora los efectos de la seguridad social
La ecuacioén del equilibrio de la economia es: en el ahorro privado, dados los salarios y las tasas de
interés. Diferenciando (a”) y asumiendo que b,
Kui - K= [Ns(w,r,)-K 1+ [AdN,], 0 4) para hallar el cambio en el ahorro individual por la
N..K., =sw, r,)+Ad introduccion del sistema:
la inversion neta es igual al ahorro neto privado mas elds, wu +[1-6]*[1-A]wnu 7,
ahorro neto puablico (el ahorro del total de las 0_|3t Y " [1+6] [1+1]u 7, <0 (6)

contribuciones del periodo). Para optimizar este modelo
se necesita maximizar la utilidad social de todos losLa introduccion de la seguridad social disminuye el
individuos para encontrar el programa 6ptimo de losahorro individual de los individuos al obligarlos a hacer
parametro$ y A.. un ahorro forzoso a través del sistema de reparto. Pero
la disminucién en el ahorro individual estéa
Silos individuos tomaf}, y A, como dados, su problema contrarrestado en parte por el ahorro del fondo,
de optimizacion proporciona entonces las siguientesdiferenciando (b"):
ecuaciones (a) y (b) del equilibrio:
0Ahorro tota] [1AJwu " +[1+6] wu " ([1-A]n-A[1+1])

u,([1-Blw,-5) =

[1+6]7 U ([1+1,0s + [1A B W, ) (@)

s +Ad =n,kK,, (") en donde el denominador es negativo, pero el numerador
es de signo ambiguo. Cabe mencionar que la

La restriccion presupuestaria del individuo viene dadadisminucion en el ahorro total trae consigo una caida

B, (F[1+0]*[1+1u ",

en este caso por: en el stock de capital en el periodo siguiente, y como
consecuencia de esto disminuyen los salarios y aumenta
G [1A]Jb,n_[1r, ]bw, la tasa de interés. Por lo t.anto no se puede cc.)ncluw Si
c,*t = wt+ (5) hay un mayor ahorro derivado de la presencia de la
1+, el seguridad social.

10/ Si el pago de pensiones se financiara exactamente, sin acumular un fondo de reserva (sistema de reparto), se tendria que:
bN,,=dN,, 0
b,=dn,
donde n, es la relacion entre contribuyentes y pensionistas (coeficiente de apoyo: n, = N/N,; = N,/N,). La rentabilidad de la
contribucién de cada joven al sistema estaria dada por el coeficiente de apoyo a los ancianos en el siguiente periodo (manteniendo
d, constante).
11/ En el caso peruano, al inicio del SNP los parametros eran: A = 0.44, n = 21, tenemos que (0.66x21)  (1/40) = 1.07; mientras que
la tasa efectiva real para depésitos de ahorro en moneda nacional ha sido negativa (-8% en 1973). Tomando esto en cuenta, la
rentabilidad de contribuir al fondo era mayor que el costo de oportunidad de los individuos durante los primeros afios del sistema.
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Sistema previsional de capitalizacion individual puede obtener en el otro sistema 1) n,,). No se
puede hablar de una situacién Pareto superior, pues es
Un sistema de pensiones alternativo al de reparto es ehuy posible que inicialmente el sistema de capitalizacion
de capitalizacion individuaHully Funded Systelnen pura global genere mayor rentabilidad a los primeros
el cual las contribuciones de cada joven en el periodo tndividuos, aunque se revierta en el largo plazo.
son invertidas a través de una administradora de fondos
de pensiones (AFP) y retornan un rendimiento en t+1La introduccién de este sistema disminuye el ahorro
cuando se retiran. En este ca§e-(1+R)d, ,, siendo individual, al tener que hacer frente a un ahorro forzoso,
R, larentabilidad del fondo individual. En este caso la pero el efecto en el ahorro total es contrarrestado con el
pension que recibe cada individuo si guarda relaciérfondo de capitalizacién individual.
con sus aportes.
El siguiente gréfico ilustra el efecto en la formacién
En este caso las ecuaciones (a) y (b) del equilibriodel stock de capital de la transicion de un sistema de
vienen dadas por: capitalizacién pura global a uno de capitalizacion
individual. Nétese que la transicion aumenta el stock
u([1-BJw, -s) = [1+6] "' ([1+1, ]s, +[1+R, IBw) (a7) de capital, debido a que el sistema de capitalizacién
s tBw.=n,KkK, (b”) pura global no ahorra todas las contribucionesX)
Y que no se esta considerando los costos de transicion,
nétese que en este caso el ahorro voluntario junto cowomo se incorporan en el capitulo V.
el fondo de capitalizacién individual (ahorro forzoso)
conforman el stock de capital en el préximo periodo.

Gréfico 4
La restriccién presupuestaria de los individuos es: TRANSICION AL SISTEMA DE CAPITALIZACION
INDIVIDUAL: DINAMICA DEL AJUSTE
Coter (Rt+1_ M 1) BtWt
C1t+ 1+ =Vtw 1+ (8)
rt+1 ¥+1 kt+1 A

comparandola con la situacién sin seguridad social, la

introduccion de este sistema previsional aumenta Ig

riqgueza de los individuos si es que la rentabilidad del

fondo (R) es mayor a la tasa de interés del mercadg

(r). Este aumento de riqueza seria igual al valor present

del margen de rentabilidad adicional que le proporciong ; .

el fondo; pero debido a que nos encontramos en una ' ' >k,

economia con competencia perfecta y una solg

tecnologia no pueden haber tasas de rentabilidad

diferenciales. Si relajamos estos supuestos, si podria

darse entonces la situacién en que la rentabilidad déV. Transicidn a un sistema de

los fondos de capitalizacién individual sea mayor a la capitalizacién individual:

tasa de interés del mercado debido a que las AFP'sson  ¢,Quién paga la reforma?

empresas especializadas que pueden administrar los

fondos mejor que un individuo. El siguiente analisis es una adaptacion realizada por el
autor del modelo de generaciones traslapadas al caso

Este sistema es mas beneficioso para los individuos quperuano, para el cual se tienen que hacer nuevos

el de capitalizacion pura global si la rentabilidad del supuestos como el de un mal uso del fondo de reserva'y

fondo de capitalizacion (1+B es mayor que la que el cobro de impuestos para financiar los déficit del

,?
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fondo. El objetivo es poder abstraer el intercambio queu’,( [1-B] w, -§ - T) = [1+6]u"( [1+1, ]S,

ocurre entre generaciones a raiz de la reforma+ [1-A IB,,wW,,N,, +T,N.,) (@
previsional de 1992 en el pais. s=n,K,, (b)
Economia con Seguridad Social y la restriccion presupuestaria de los individuos es:
y Mal Uso del Fondo c b
Clt+ 2t+1 :[l'Bt]W T+ t+1 (9)

. - 1+4r, U [1+4r]
El gobierno no debe utilizar el ahorro del fondo de 1 L
pensiones para financiar el gasto publico, pero puede
ser tentado a hacer esto en algin momento. Ante esfg2da de n

posibilidad se pueden distinguir dos escenarios: uno cof" 108 Sistemas de reparto el coeficiente de apoyo a los

buen uso del fondo en donde el ahorro se utiliza par&ncianos (i disminuye en el tiempo, obligando a

crear un fondo de reserva para enfrentar futuros déficidliSminuir el ahorro de las contribuciones del foradp (

del sistema; y otro en donde este ahorro es gastado pdr@ aumentar la tasa de aporte al sistefijay(los

el gobierno (mal uso del fondo). Si ocurre lo segundo, MPUestos (1 para financiar el pago de pensiones. Es

cuando el sistema incurra en déficit el gobierno tendrad€cirA, » By T, son funcion den

gue cubrir esa brecha, lo cual lo podra hacer a través dﬁ(n) A >0,

impuestos o mediante deuda. Si el gobierno enfrenta e[!%(nt) ! B” <0 vy

pago con deuda esto tan solo difiere el pago a otro[(n‘) ’ T” <0

periodo, en el cual otra generacién tendra que pagarlo "

mediante impuestos (Equivalencia Ricardiana). ParaComo se puede observar en la restriccion presupuestaria

el desarrollo del modelo vamos a asumir que el gobiernadel individuo (9), la caida de disminuye la riqueza de

cubre la brecha con impuestos. El gobierno solo recaudaada persona por el aumento en el pago de impuestos;

impuestos cuando tiene que cubrir el déficit del fondo pero este efecto podria ser contrarrestado con una mejor

y este monto, que es recaudado a través de impuest@gension, la cual se financiaria mediante una disminucién

de monto fijo {), es exactamente igual al monto de la de A, o aumento de § y/ot,, . El efecto en el

transferencia que tiene que hacer al sistema déienestar de los individuos depende del efecto en la

pensiones, es decir que el gobierno no acumula. Si gbensién que ellos recibiran:

gobierno hace mal uso del fondo, este gasto se asume,_ = b(n,,) = [1-A(n, )] B(n,) W, + n,T(n.).

como despilfarro, es decir, que no tiene ningunala cual puede aumentar, disminuir o mantenerse

implicancia en el producto (es “dinero que se esfuma”).constante cuandg,n varia (h>6<0). Sila pension
disminuye por una caida en el individuo se ve

El fondo enfrenta inicialmente superavit, los que seperjudicado.

van reduciendo conforme el ciclo de vida del sistema

pasa a la segunda y tercera etapa, hasta que llega El Problema de Generaciones

momento en que debido a la baja relacién de

contribuyentes por pensionista el porcentaje de ahorrd.a instauracion del SNP, como cualquier sistema de

se vuelve cero y tiene que ser financiado conreparto originé un intercambio entre las distintas

transferencias del gobierno. Esta transferencig (J&®  generaciones. En cada periodo de tiempo existen tres

financia completamente a través de impuestos de montgeneraciones: una de jévenes en edad de trabajar

fijo que pagan los jévenes de cada periodo, entonceggeneracion activa), entre los 20 y 65 afios; una de

TR =T =1N,. ancianos (generacién pasiva) entre 65 y 80 afios; y
finalmente una de individuos que naceny conformaran

Las ecuaciones (a) y (b) del equilibrio vienen dadasla activa en el proximo periodo. Estas generaciones

por: conviven entre ellas en un mismo periodo de tiempo y

65|
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son dificiles de identificar exactamente debido a quea través de deuda; la deuda alivia tener que cobrar
tienen diferente duracién. impuestos hoy dia, pero cuando llegue el momento de
servirla tendra de todos modos que cobrarlos. Lo que
Se pueden distinguir varios tipos de transacciones querigina la deuda es tan solo diferir el cobro de impuestos
se realizan indirectamente entre ellas, las cuales afectapnque sea otra generacion la que finalmente pague los
su bienestar, como por ejemplo: el pago de pensiones denpuestos (Equivalencia Ricardiana).
la generacion activa a la generacion pasiva a través del
sistema de reparto; si un sistema de reparto funciona bie&n las siguientes lineas vamos a describir el intercambio
y acumula fondos de reserva para cuando la poblaciémntergeneracional ocurrido en el Perd como
envejezca y disminuya npodria darse el caso de que consecuencia de la instauracion del SNP y de la reforma
una generacion le pague la pensién a otra que aun nleacia un sistema de capitalizacion individual (SPP). El
habia nacido cuando ella dejé de existir. También que eandlisis proviene de la aplicacion del modelo de
ahorro de los jévenes de un periodo conforma el stoclgeneraciones traslapadas al caso peruano, en el cual se
de capital en el siguiente. Otro tipo de intercambio quepueden distinguir cinco generaciones que se desarrollan
se puede dar es la financiacién de los déficit del gobiernaen cuatro perioddg:

INTERCAMBIO INTERGENERACIONAL DEL SISTEMA PREVISIONAL PERUANO: 1973-2050

PAGA:
) T-2 T-1 T'1/ ™1/ T+1 T+2
ontribucion
T2 ension (1
Impuestos estos y préstamo
T1 p#ibucié% - yFEstado 2
ension (3 ension (3
impuestos
T >
_____ pension (5)_ =
contribucion impuestos
TN ., bono de
ension (6 imi
contribucion
T+l ension (8
contribucion
T+2 ension
Afio de referencia (1973) (1992) (2015) (2050)
PERIODOS: Transicion a sistema de
Inicio del S.N.P. capitalizacion Pago de la Reforma Inicio de crecimiento
GENERACION: individual sostenido
NACE T T+1 T+2 T+3
ACTIVA
(Jévenes) T-1 T T+1 T+2
PASIVA
(Viejos) T-2 T-1 T T+1

1/ T'se refiere al grupo de personas de la generacion T que en el periodo de transicion permanente en el S.N.P. y T"a los que se
cambian al S.P.P.

2/ Elpréstamo al Estado que se menciona, es la deuda por bonos de reconocimiento que el Estado tiene con la generacion T" por sus
contribuciones al S.N.P.

Los nimeros entre paréntesis se refieren a las ecuaciones en el anexo 2.

12/ Este analisis muestra solo el efecto de los sistemas previsionales en el Perl (ceteris paribus el resto). Este intercambio se ve
ilustrado graficamente en el presente cuadro, las ecuaciones a las que se refiere entre paréntesis corresponden a las del anexo 2.
Para el analisis vamos a tratar al sistema de reparto como un caso especial del sistema de capitalizacién pura global, en el que no
se acumularon fondos de reserva.
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i. Periodo de inicio del SNP (T-1) i. Periodo de transiciéon a un sistema de
capitalizacion individual (T)
Llamemos a este periodo el T-1, en el cual se puede
tomar como fecha de referencia la creacién del SNPEnN este periodo el SNP entra en crisis debido al mal
(1973) en el que se inicia el sistema de reparto demanejo de sus recursos y a la ruptura de la
D.L. 19990. En este periodo existen tres proporcién entre activos y pasivos. Se hace
generaciones: la que esta naciendo (T), la de lasiecesaria una reforma para evitar que el problema
personas en edad activa (T-1) y la de edad pasiva (Testalle dentro de algunos afios, el gobierno decide
2). En este periodo la generacion T-1 le paga,entonces elaborar un esquema de transiciéon a un
mediante sus contribuciones al sistema, la pensidn aistema de capitalizacién individual (SPP). Para este
los jubilados de los otros sistemas que precedieron @eriodo se puede tomar como referencia el afio de
la creacion del SNP y fueron asumidos (generaciénla reforma en el Pert (1992); la nueva generacion
T-2)%, activa (T) nacidé durante el periodo anterior,
momento en el que aln no se encontraba en edad

El sistema en este periodo tiene superavit, debiddi€ trabajar.
a que el coeficiente de apoyo,)res alto (la
cobertura de pensionistas es baja). Se ahorra unha reforma permite que la gente que estuvo afiliada al
tasaA, , del total de contribuciones que se reciben SNP pueda trasladarse al SPP, entonces una parte de
en el periodo, las cuales deberian conformar unla poblacion total de la generacién T se traslada al
fondo de reserva para cuando la situacion seSPP (N7)y el resto decide quedarse en el SNR)YN’
revierta (ecuacion 1); pero el gobierno hace mallLa poblacién que se traspasa al SPP ha contribuido ya
uso de este fondo y despilfarra el dinero; debido aal SNP con una porcion a del total de las contribuciones
esto no puede darse la situacion en que lade suvida, y el resto (@} lo hace al SPP. La tasas de
generacion T-1 pueda pagarse a si misma lacontribucion al SNP y el SPP son iguales, pero los
pensién, ni a generaciones posteriores mediante ebeneficios son diferentes. Los individuos que se
fondo de reserva. El gobierno no se encuentra alnleciden cambiar de sistema lo hacen porque tienen
en la obligacién de cobrar impuestos debido a queun menor grado de adversidad al riesgo que los que se
el sistema es autosostenido. guedan. Al total de las contribuciones hechas al SNP
por los que se traspasan puede ser denotado como:

La introduccion del sistema de reparto disminuye ad, N,

el ahorro individual de cada joven, debido al

ahorro forzoso. Este efecto en el ahorro total El gobierno al recibir las contribuciones de estos

debi6é ser parcialmente contrarrestado por laindividuos adquiria un pasivo que era la promesa
acumulacion del fondo de reserva, pero estosde pago de pensiones en el futuro. Al trasladarse
recursos fueron despilfarrados por el gobierno.al SPP, el Estado reconoce sus contribuciones a
Como se puede observar en la ecuacion 2, elravés de la emisién de Bonos de Reconocimiento
crecimiento del stock de capital del siguiente (BR), los que se redimiran cuando los individuos

periodo va a ser menor por la intervencion del se jubilen en el préximo periodo. Ocurre entonces
gobierno en la seguridad social, lo que afectara aun intercambio de pasivos: la devolucién de las

la generacion siguiente (T) en cuanto a menorescontribuciones hechas al sistema por la promesa
salarios y menor produccion. de pago de pensiones.

13/ Se refiere a la Caja Nacional del Seguro Social, al Seguro Social del Empleado y al Fondo Especial de Jubilaciéon de Empleados
Particulares (FEJEP).
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Como se puede observar en la ecuacién 3: el pago deomento en el cual se paga el costo de la reforma hecha
las pensiones de la generacion ahora pasiva (T-1), l&n el periodo pasado, y la generacion a la que le
gue pagd con sus contribuciones las pensionesorresponde hacerlo es la que estuvo naciendo en el
heredadas de otros sistemas, se financia con lanomento de la reforma. Como afio de referencia para
contribucién de la gente que se queda en el SNP y edste periodo se puede tomar el 2015, en el cual el costo
préstamo que le han hecho al gobierno los que seor transferencias y BR es mayor.
trasladan (el valor de sus contribuciones hechas -BR-).
Debido a que estas dos fuentes no son suficientes pafal gobierno se encuentra en este periodo obligado a
cubrir la brecha, se encuentra obligado a cobrarcobrar mas impuestos, esta vez para pagar el costo de
impuestos 1) a todos los individuos en edad activa la reforma, como se puede observar en la ecuacion 5.
(N, y N7). Si bien la generacién T+1 esta afiliada al SPP (ecuacién
8), alin no se ha roto el intercambio intergeneracional
El cobro de impuestos en este periodo disminuye, erdebido al cobro de impuestos. El pago de esta deuda
comparacioén al anterior, el ahorro individual como se podria realizarse emitiendo mas deuda (bonos) y en este
puede observar de diferencigr®n respecto a, caso el gobierno tan solo estaria difiriendo el pago a
(asumiendo que, =T otra generacion.

Sk

0s __u " #[1+6]1 nu”, <0 1) Este mayor cobro de impuestos disminuye ain mas el
or, u” +[1+6]* [1+r]u ", ahorro individual y por ende el crecimiento del acervo
de capital en el siguiente periodg,(k pero esto puede
donde ps/at, | >0< 1, dependiendo que n >0< (1+r); ser compensado por el ahorro generado por el SPP
esto indica que si n>(1+r) la disminucién en el ahorro(ecuacién 7). El pago de la deuda por bonos de
es mayor que los impuestos que se le cobran a cadaconocimiento es tan solo un intercambio entre ahorro
individuo. EIl BR constituye tan s6lo una transferencia publico y el privado, el cual no afecta en neto al ahorro
de ahorro publico por privado por privado, tal como setotal. Una conclusion importante de este punto es que
puede observar en la ecuacion 4, y ésto tiene un efectla instauracion del sistema de capitalizacion individual
neto nulo en el ahorro total de la economia. no necesariamente aumenta el ahorro nacional en el
mediano plazo, porque el ahorro generado por el fondo
El cobro de impuestos para financiar la brecha del pag@uede estar compensado por la disminucién en el ahorro
de pensiones, al tener un efecto negativo en el ahorrindividual por el mayor cobro de impuestos.
individual en comparacion al del periodo anterior,
disminuye el crecimiento del stock de capital que seiv. Periodo de inicio del crecimiento sostenido (T+2)
pudo haber generado en el préximo periodo. La préxima
generacion esta heredando un stock de capital mendPespués del periodo de pago de la reforma se inicia
al que potencialmente se hubiera generado sin laina etapa en la que ya no existen rezagos de deuda del
intervencion del gobierno, y por consiguiente recibird sistema de reparto y el gobierno ya no necesita cobrar

menores salarios. impuestos, entonces el efecto en el ahorro nacional ya
no es contrarrestado por el menor ahorro individual.
iii. Periodo de pago de la reforma (T+1) Un afio de referencia para este periodo puede ser el

2050. Cada miembro de la generacion T+2 contribuye
Nos encontramos en el siguiente periodo, en el cual landividualmente para su previsién para la vejez
generacion T se esta jubilando y el gobierno tiene quemediante el ahorro forzoso que tiene que hacer en el
servir la deuda que tiene con ellos. Esto consiste en &bPP, pero este ahorro forzoso aumenta el ahorro total.
pago de las pensiones de los que se quedaron en el SNEP stock de capital es menor al que potencialmente
(N")) y el BR alos que se trasladaron (N."Este esel  se hubiera obtenido debido al pago de la reforma
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(gréfico siguiente pagina), pero a partir de este momentd.L. 25897 que crea el SPP, las AFP’s empiezan a
se entra en una senda de crecimiento sostenido de fancionar al afio siguiente y comienzan a trasladarse
cual se beneficiaran las préximas generaciones. trabajadores del SNP al SPP. En la actualidad se han
trasladado alrededor de 850 mil trabajadores (45 por
Una situacién es Pareto superior a otra, si en esta nuevaiento del total de afiliados al SPP) y han quedado
la condicion de todos los individuos es mejor o igual, alrededor de 1 millén de afiliados en el SNP.
pero nunca peor que la anterior. En el caso de lareforma,
si ésta no se hubiera realizado, los individuos M0 El gobierno empez6 en 1995 la emision de los bonos
se habrian traspasado al SPP y entonces el resto de st reconocimiento, de los cuales se han redimidos
contribuciones ([Xa]d, N",) evitarian que se cobren montos pequefios correspondientes a las personas que
impuestos en el periodo T. Pero el costo por impuestose traspasaron estando por cumplir los 65 afios. Estos
gue hubiera tenido que enfrentar la generacidon T+1montos creceran conforme los afiliados con derecho a
habria sido mayor debido al pago de pensiones de N bono cumplan la edad de jubilacion, segln su estructura
(parcialmente compensado por la ausencia del pago dde edades esto ocurrira entre los afios 2016 y 2035.
bonos de reconocimiento); y ademas la pensién que
recibiria esta generacién seria menor a la que recibe eActualmente la deuda por bonos de reconocimiento
el SPP. Este mismo efecto se observaria para lasonsiderando a los afiliados que declaran tener derecho
generaciones siguientes y hay que tener en cuenta bono a la fecha corresponde a S/. 14 mil millones a
ademas las consecuencias en el stock de capital. Swalor nominal, S/. 32 mil millones a valor ajustado a
reforma, la generacion T también se habria visto1998, monto equivalente al 17 por ciento del PBI. Si
perjudicada por las menores pensiones que recibiriarbien la deuda por Bonos de Reconocimiento es un
Se puede entonces concluir que la reforma es unanonto alto; debido a que no se paga de una sola vez,
situacién Pareto superior a la que hubiera habido sirsino que se difiere con el tiempo y se diluye con el
ella. La reforma era inminente y si no se hubieracrecimiento de la economia, el costo por redencién de
aplicado en 1992, se habria tenido que hacer mas tardgonos no llega a ser muy alto: en los afios en que es
con un mayor costo fiscal. mayor - entre 2016 y 2020 - alcanzaria el 0,30 por ciento
del PBI. Estos montos maximos son inclusive menores
En el Perd actualmente nos encontramos en el perioda los que tuvo que pagar Chile en sus primeros afios de
de transicion a un sistema de capitalizacién individualreforma (por ejemplo 0,36 por ciento del PBI en 1989
(T). En el aflo 1992 se inicid la reforma mediante el segun Iglesias (1991)), en los que el costo fue menor.

Grafico 5
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A partir de 1995 el gobierno ha comenzado aComo se puede observar claramente, los que pagan la
transferirle recursos a la ONP para financiar la brechareforma previsional via impuestos seran los individuos
que tiene para atender el pago de pensiones. Estate la generacién que ha estado naciendo ahora. Este
crecen con el tiempo conforme los contribuyentes secobro de impuestos tiene impacto en el ahorro nacional
van haciendo pensionistas. Si bien el sistema no estque es compensado por el ahorro del fondo de
cerrado, no hay mucho incentivo para que ingresenpensiones, como se puede notar en la siguiente ecuacion:
nuevos afiliados, por esta razén llegard un momento

en que ya no existan aportantes y todo el pago d(JAAhorro total =At E #AFondo de Pensiones (12)

pensiones se financiara con transferencias, las cuales ot
se tendran que hacerse durante todo el ciclo de vida
del dltimo pensionista. De la ecuacion 11 se puede observar gsiédt < 0,

pero en valor absoluto puede ser mayor 0 menor que
Segun la estructura de edades de los afiliados que séno. Siasumimos que el monto de impuestos disminuye
quedan en el SNP, el monto de las transferenciagn su misma proporcion el ahorro individual, es decir
empieza a crecer y alcanza sus maximos entre logue la derivada es igual a -1, entonces el ahorro total
afios 2021 y 2030. Los montos como porcentaje deddisminuye si el monto de impuestos que se tienen que
PBI pueden variar, seglin los supuestos depagar es mayor que el crecimiento en el fondo de
crecimiento de salarios y pensiones. Se ha escogidpensiones.
un supuesto conservador intermedio, el cual arroja
un monto maximo entre 2021 y 2030 de 0,81 porEl fondo de pensiones ha aumentado en sus primeros
ciento del PBI. El valor actual de las transferenciascinco afios en un promedio anual de 0,7 por ciento del
equivale a 49 por ciento del PB]l si el gobierno  PBI; pero este crecimiento tendera a estabilizarse en
quisiera crear un fondo para que lo administre laalrededor de unos cinco afos, cuando se termine de
ONP y pague mediante su rentabilidad las pensio-afiliar al resto de la poblacién potencial. Es decir el
nes, el monto de esta transferencia deberia de ser d@imento de los fondos de pensiones dentro de algunos
$ 14 000 millones.. afios no podra ser mayor a esa cifra, sino por el

Grafico 6
INTERCAMBIO INTERGENERACIONAL DEL SISTEMA PREVISIONAL PERUANO: 1973-2050
DINAMICA DEL AJUSTE

K, < K, (sinreforma)

T+2

Pero:

Kns< K i (sinreforma)

K* > k™* (sin reforma)

14/ Calculado a una tasa de descuento real de 2 por ciento.
15/ Este calculo es bajo el supuesto de que la ONP obtendria una tasa de rentabilidad real de cinco por ciento al administrar este
fondo.
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contrario mucho menor. Debido a este razonamiento
se puede afirmar que durante el segundo periodo del
modelo, la disminucién del ahorro individual por el pago
de impuestos es compensada por el ahorro del fondg;.

lo que no sucede en el tercer periodo en el que se paga

el costo de la reforma. Este costo si bien es alto, al
diferirse en el tiempo disminuye como proporcion al
producto y no seria muy importante (un maximo de
alrededor 1,1 por ciento del PBI). En el caso de Chile,
en que el costo de la reforma es mucho mas alto debido
a la mayor cobertura y antigliedad que tenia su sistem
de reparto; el aumento en el fondo de pensiones ha sido
también muy alto, en promedio 4.6 por ciento del PBI
en los primeros 10 aff lo que ha contrarrestado
este efecto en el ahorro total.

Los efectos de la reforma previsional para el caso

peruano se pueden observar en el grafico 6, en el que se

pueden distinguir tres curvas de formacion del stock dee
capital. Hay que resaltar que el stock de capital
disminuye el periodo T+2 por el costo de la reforma,
pero en T+3 éste es mucho mayor que el que hubiera
habido sin reforma.

V.

Conclusiones

Las conclusiones mas importantes que se derivan del
presente estudio son las siguientes:

a.

Los sistemas de pensiones con fines redistributivo$-
son muy faciles de implantar, pero dificiles de
eliminar debido a los pasivos que generan. Este
pasivo puede llegar a ser muy grande, inclusive
semejante a la deuda publica externa. La deuda por
pensiones aumenta cuando los sistemas son mas
antiguos y tienen mayor cobertura. h.

Un sistema de reparto con una buena adminis-
tracion financiera de su fondo de reserva, tarde o

16/
17/

Fuente: Boletin Mensual Banco Central de Chile.

temprano entra en crisis debido al envejecimiento
de la poblaciof’.

Los sistemas de reparto pueden ocultar la situacion
real de las finanzas publicas debido a que los
superavit, de corta duracién, dan una sensacion
falsa de confianza y a que los pasivos de largo plazo
por concepto de pensiones no se observan
explicitamente.

Las causas de la crisis del SNP fueron: la mala
administracion del fondo de pensiones y la
prolongada crisis econémica, que se tradujo en un
creciente grado de informalidad, llegando a un
maximo con la hiperinflacion. La reforma era

inminente y si se hubiera postergado el costo
hubiera sido mayor.

No necesariamente la reforma previsional aumenta
el ahorro interno, pues el costo de la transicion

puede ser tan alto que el cobro de impuestos
disminuya el ahorro individual.

La deuda implicita del D.L. 19990 no es baja,
aunqgue relativamente menor que la de otros paises.
Al ser un pasivo que se paga cuando la gente se va
jubilando, esta deuda se diluye con el crecimiento
del producto.

La reforma mejora la situacion de todos los
individuos, por mas que haya una generacion que
paga todo el costo de ella, debido principalmente a
que el cobro de impuestos para pagar pensiones
hubiera sido mayor sin reforma.

En resumen, la Unica generacién beneficiada con
la implantacion del SNP fue la de los primeros
pensionistas, heredados en su mayoria de otros
regimenes.

Este es un hecho estilizado en los paises desarrollados y que responde entre otros factores a mejoras en los programas de salud
y alimentacion, que aumentan las expectativas de vida; asi como en el mas alto costo de oportunidad de la mujer que la lleva a

reducir su periodo de fertilidad y a tener menos hijos.

A



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Bibliografia

Arrau, Patricio (1991). “La Reforma Previsional Gonzélez, Enrique(1995). “Sistema de pensiones de
Chilena y su Financiacion durante la transicion”, capitalizacion: aspectos tedricos y experiencia de
Coleccion Estudios CIEPLANIS2, pp 5-44. Chile”, Revista Monetari@CT-DIC 1995

Blanchard, Oliver y Fischer, Stanley (1989). IPSS (1994). “Boletin estadistico del sistema de

“Lectures on Macroeconomics”. MIT - Estados recaudacion y mercadeo”, Peru.
Unidos. 650 p.
ILADES (1994). “Numero especial: Sistema de
Banco Central de Chile Boletin Mensual, varios Pensiones y Reformas en Paises en Desarrollo”,
nGmeros. Revista de Analisis Econdémiddolumen 9, N11.
Chile.

BCRP. Memoria, varios niimeros. ) ] ]
Iglesias, Augustoy Acufia, Rodrigo (1991). “Chile:

experiencia con un régimen de capitalizacion 1981-
1991"; Sistema de Pensiones en América Latina,
CEPAL/PNUD - Chile. 164 p.

BCRP. Nota Semanal, varios nimeros.

BCRP (1989). “Compendio Estadisticas del Sector

Publico No Financiero: 1970-1987". Modigliani, Franco (1988). “The Role of

Intergenerational Transfers and Life Cycle Saving
in the Accumulation of Wealth”Journal of
Economic Perspectivegolumen 2, Namero 2, pp.
15-40.

BCRP (1996). “Compendio Estadisticas Monetarias:
1959-1995".

BCRP (1995). “Peru: Resumen del Sistema Tributario

Peruano: 1990-1995". Pérez, Angel(1993). “La Crisis del Sistema Nacional

. . _ de PensionesRevista DOCUMENTAARO 2 N.
Bolofia, Carlos (1993). “Cambio de Rumbo: El 6 set-nov 1993, IPSS - Per(.

Programa Econ6mico para los '90". Instituto de
Economia de Libre Mercado/SIL - Perd. 253 p.  Revista Anlisis Laboral, varios ntimeros. Perd.

Bolofia, Carlos(1995). “¢Duefio de tu jubilacion?”, Seminario internacionat “Sistema privado de
Instituto de Economia de Libre Mercado - Peru. pensiones: Un afio después” - Diciembre 1993,

248 p. Publicacion SAFP - Peru.

Conferencia Interamericana de Seguridad Social SAFP. Boletin Mensual, varios niimeros. Peru.
(CISS)(1994). “La Seguridad Social en el Perd”.
SAFP. Memoria, varios numeros. Perq.
Cifuentes, Rodrigo(1996). “Reforma de los Sistemas
Previsionales: Aspectos Macroecondmicos”, SAFP, Revista Aporte, varios nimeros. PerU.
Boletin CEMLAmay-jun 1996, pp 112-134.
Uthoff, Andras y Szalachman, Raquel(1991).

Estudio Caballero Bustamante(1995). “Manual de “Sistema de pensiones en América Latina,
Prestaciones de la Seguridad Social y del sistema  diagndstico y alternativas de reforma”, CEPAL/
Privado de Pensiones”. Peru. 108 p. PNUD - CHILE, I,Il'y lll Tomo.

(72



ESTUDIOS ECONOMICOS @

Valdés, Salvador(1991). “Prevision Obligatoria Capitales y Politica Macroecondmica”- Junio 1994,
para la vejez y Equilibrio Macroeconémico”. Publicacion SAFP - Pera.
Pontificia Universidad Catdlica de Chile. Mimeo.
43 p. Van den Noord, Pauly Herd, Richard (1993).
“Pension Liabilities in The Seven Major
Valdés, Salvador(1994). “Sistema Privado de Economies”Working Papers\° 142 - OCDE.

Pensiones: Mercado de Capitales y Politica
Macroecon6mica”, Seminario internacional: Wester, Jorge(1986). “Manual de Pensiones”, Marsol
“Sistema privado de pensiones: Mercado de Peru Editores S.A., Peru. 520 p.



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Anexos

Anexo 1
EL MODELO DE GENERACIONES TRASLAPADAS

Un individuo que nace en el periodo tconsupenc ~ acumulan derechos de las empresas a traves del ahorro
el periodo t y £ en el periodo t+¥, y tiene una  (S), los que venden a la siguiente generacion de jovenes
utilidad: durante su vejez. La rentabilidad de estos derechos es

la tasa de interés pagada al ahorro mantenido del periodo
2,620, u’(.)>0,u”(.)<0 (1) tal periodo t+1 (r). Por el momento asumimos que

no existe ningun programa de seguridad social, ni
Los individuos trabajan sélo durante el primer periodo tampoco sector publico, de modo que el ahorro personal
de vida, ofertando inelasticamente una unidad de trabajes la Unica fuente de riqueza para la vejez. La restriccion

u(c,) + [1+8]u(c,

t+

y ganando un salario real de w presupuestaria del individuo es:

. , i C2t+l
Las firmas actuan competitivamente y usan unac,+ T =w 3)
tecnologia de retornos a escala constante&{K,N,). tt

La produccion por trabajador, YN, es dada por la  La condicién de primer orden para un maximo es
funcion de y= f(k) donde kes el ratio capital-

trabajador en el periodé’t Cada firma maximiza Y () - [1+8]"u’(c,,) =0 (4)
beneficios tomando el salario,, W la renta del capital,

Sustituyendo entérminos de s, wy r, se obtiene
r, como dados. yenao gy G, y

una funcién de ahorro:

Vamos a examinar los problemas de optimizacion deSt =s(w,r,) 0<s<l, $0 6 0 (5)

los individuos y firmas, y derivar el equilibrio del

mercado. Si asumimos que ambos bienes son norrtfalesl
ahorro es una funcién creciente del salario. El efecto

Individuos de un incremento en la tasa de interés es ambiguo.

Considerando a los individuos nacidos en el periodo tDebido a que un incremento en la tasa de interés

su problema de optimizacion es: disminuye el precio del consumo del segundo periodo,
originando que los individuos sustituyan consumo del

Maximizar  U(g) + [1+0]"U(c,,,) 2 primer periodo por consumo del segundo (efecto

sujetoa: g+s= W, sustitucién). Pero esto también aumenta las

C,., = [1+1,]s, posibilidades de consumo en ambos periodos (efecto

riqueza). El resultado neto de los efectos sustitucion y
cada persona toma en cuenta el futuro en sus decisionegueza son ambiguos. Si la elasticidad de sustitucién
(teoria neoclasica del ciclo de vida o del ingresointertemporal del consumo es mayor que uno, el efecto
permanente) y se asume que no hay incertidumbre, wyue domina es el de sustitucién y un incremento en la
es el salario recibido en el periodo t. Los jévenestasa de interés aumenta el ahorro.

18/ El subindice 1 indica que corresponde a un individuo joven y el 2 a un viejo.

19/ Por simplificar, asumimos que no hay depreciacion fisica del capital, asumimos que f(.) es estrictamente céncava y satisface las
siguientes condiciones conocidas como las condiciones de Inada:
f(0)=0, f'(0) = , f'(00) = 0.

20/ El supuesto de separabilidad y concavidad de la funcién de utilidad nos garantiza que ambos bienes sean normales.

,7
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Firmas Resumiendo, el equilibrio general esta definido por las
En esta economia quienes pagan salarios y dividendos siguientes ecuaciones:
los consumidores son las firmas. Ellas determinan cuanto

producir, cuanto capital poseer y cuanto personal emplea[,rl(wt -5) =[1+ 0] U [1+1, ]S, ) (a)
para ello maximizan utilidades. Las firmas actdan s=n.k., (b)
competitivamente, contratando trabajadores hasta e{,\,t: fk) - kf (k) (c)
punto en que el producto marginal del trabajo es igual ah =f(k) (d)

salario, y rentan capital hasta el punto en donde el
producto marginal del capital es igual a la tasa de interésbinamicas y estados estacionarios

F(k) - kf (k) =w, (6) La ecua?lgn de acumul.a.lm(.)n de capital (8) junto con
Fk)=r las condiciones de equilibrio del mercado de factores

' (6) explica el comportamiento dinamico del stock de
donde kes el ratio capital-trabajo de las firmas. capital.

Equilibrio del mercado de bienes )
El equilibrio en el mercado de bienes requiere que laMKia = S( W(K)1, r(km),) ' 0 )
demanda por bienes en cada periodo sea igual a la oferljé,ﬂ =s(1(k) - ki) Fk,))/n,

o en forma equivalente a que la inversién sea igual al
ahorréY. La ecuacion (9) implica una relacion entre Xk , las
propiedades de esta relacion dependen de la derivada:
Kt+1 - Kt = NtS(Wt'rt+1) B Kt (7)
o y N dk,, [0k (k)
El lado izquierdo de la ecuacion es la inversion neta, ek— = S(K K 10
cambio en el stock de capital entre ty t+1, y el derecho K S KK, (10)

es el ahorro neto privado (el ahorro de los jévenes menos

- KEI numerador de esta expresion es positivo, reflejando
el desahorro de las personas mayores). Eliminando i )
. . el hecho de que un incremento en el stock de capital
y dividiendo ambos lados por,Nenemos:

n.,K., = s, r,) 8

1L

donde nt es la relacion entre trabajadores activos DINAMICA DEL AJUSTE
trabajadores pasivos, que viene dado perM/N, ,

Equilibrio del mercado de factores k., A
Los servicios de trabajo son ofertados inelasticamente,

la oferta de servicios de capital en el periodo t ests
determinada por las decisiones de los jévenes hechds
ent-1. El equilibrio en el mercado de factores se obtiene
cuando el salario y la tasa de rentabilidad del capital
son tales que las firmas desean utilizar los montos totale : :
de trabajo y capital. Las condiciones de equilibrio del : . - > kK,
mercado de factores estan dadas entonces por las
ecuaciones (6).

(2]

21/ En este modelo asumimos una economia cerrada, en la que no existe sector externo ni sector publico. Si introducimos el sector
publico, la inversion seré igual a la suma del ahorro privado con el ahorro publico.
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incrementa el salario, el cual incrementa el ahorro. EIEI equilibrio dinAmico se encuentra en el estado
denominador es de signo ambiguo porque el efecto destacionario de la economia, en el que=kk =K se

un incremento en la tasa de interés en el ahorro emantiene, esto se obtiene igualando (10) a cero. Este
ambiguo. Si 5> 0, entonces el denominador en (9) es podria no ser Unico y para que sea estable se debe
positivo, como dk /dk . cumplir que en la proximidad dé k | dk _/k | < 1.



&

ESTUDIOS ECONOMICOS

ddS [e sopeljiye | ugioelaualb | ap SonpIAIpUl SO 8P [enpIAIpUl Ugidezifelided ap opuo} [ap pepljigeiusl ™y
ddS e uesedsel as anb soj 10d ‘UNS [e Seyday uolany anb saje10] SauoIdNgLIU0D Se| ap uglaiodoid 0
T-1 opoyad |ap Sauo1dNgLIU0d Se| ap [elol [9p 0lloye ap esel Ty
ddsS [e esedseu as anb | uogioelauab e ap ugoeiqod @t N
dNS |2 ua epanb as anb | ugioeiauab | ap ugioe|qod ‘N
(1 uoroeiaualh) | opojsad [ap eanoe ugioeiauab el ap ugioe|qod 'N
‘I ugioelauab e| ap uanol onpiaipul ap soisandwi ap obed ap ojuow i
(ddS 12 A NS |2 eJed [enbi) uanol ap | ugioeiauab | ap ONPIAIPUI 8P SBUOIdNJLIIUOI 3P [e10} 'p
(ddS 13 A NS |9 eJed [enb) | opouad |9 us ugIdNQLIUOD 3p ese} k|
1 opoyiad [ap saia1ul 9p ese) g
(eanoe) uanol ap 1 ugioelauab e| ap onpiAIpul 8p ouees ‘M
dds [e euode anb (eaised) oueldue ap | ugioeIauab e] ap onpiaipul ap uoisuad  : ™.q dNS [e euode anb (eaised) oueioue ap | ugioelauab e ap onpiaipul ap ugisuad @ g
ddS e euode anb (eaAnoe) uanol ap | ugioelauab €| ap onpiaipul ap olloye 'S dNS [e euode anb (eanoe) uaaol ap | ugioelauab e ap onpiAlpul ap oloye ©: 'S
dds [e euode anb (eaised) oueldue ap | ugioeIauab e] ap onpiAipul ap ownsuod  : ™Mé.n dNS [e euode anb (eaised) oueloue ap | ugioelauab B ap onpIAIpul 8p ownsuod : "¢y
dds [e euode anb (eanoe) uaaol ap | ugioelauab e| ap onpiAlpul 8p OWNSU0D e} dNS [e euode anb (eAnoe) uanol ap | ugioeiauab el ap onpiAlpul 8p OWNSUOD %o}
: apuoQ
(L)*.NPp + (v) *.N"po - UQISIBAUI-01I0UY
(6) “HP NS TIN = Y (- NP ENT P+ INT ] = Ty [ NP+ NPO-D+ NS+ NS =M | () 7y -T'STIN=""" [ ssuoioenog
©) "a="p[Mylp-T] + 1] Sa[eUOISINGI
8 “a=""p("™+1) (s) N+t NP = PN (€) faTN =[N+ NP] + [ NLL + NP (1) THa PN = TNt (T-T) sauojoend3
m+P«Q+ N+h«mﬁm+F‘_+Hv - m+FN.O N+F«Q+ H+h«mﬁN+F‘_+Hv = N+FN«O H+F«Q+ F«WATﬁ;_-T._HV = H+FN*O ﬁ+FQ+ hWATﬁ‘_-T._HV = H+FNU FD.T ﬁ.hmAF\_+._uv = FNO
N¢>>AN¢M_.._”V - Nz.ﬂw + Nﬁ«ﬁo Ty H¢>>Aﬁ¢m_..3 - E.ﬂw + E.«Ho 1. _.>>Q.u.._”v - Ww + _.Mo 1 .F>>A.ru.._u —ls 41Ty H,PEAH.FQ.HV = Tg | Ty saenpIAIpu|
1Z+1 ugioeIauan T+1 UgioeIdUaD :,.1 uoloeIBURD 1.1 UgIoRIBUAD :T-1 UgIoeIBUAD S9UO0I2011S9Y
L T+l L T-L opoliad
OdIN3LSO0S IAVNAIAIANI
OLNIINIOZIYD 73A OIDINI VINHO43 o v13d 09vd NOIOVZITVLIdYO 3A VINILSIS V NOIDISNVYHL | VINTFLSIS 13ad OIDINI

O13AO0N T3'0S0Z - 26T :ONVNYId T¥NOISIATHd VINTLSIS 13d TYNOIDVIINIDYILNI OIgINVYIHILNI

Z oxauy

77



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

&

62 16€ 7S €2z 125 2 9 0/8TT %G

L€ LT¥ 89 62 LLT %S 8 ove vT %t

Ly 167 28 1€ 012 0. 6 T2 LT %E

19 €29 €TT 61 1SS 26 1 z.012 %2

08 160 0ST 99 660 72T 1 €00 92 %T

80T 679 T0Z 06 LTZ 69T LT 2ov 2 %0

86 6T 9p 866T 8p 866T 8p [EEYRQUENEEET
866T 19d % S9|0S SOASNN|  866T I9d %  S9|0S SOASNN |  866T I9d %  S9|0S SOASNN ap esel
dl13a OLNIINIDONODTYH
V1oL SVIONTYIASNVHL 3a SONOd
OL3N FLNISTHd HOTVA
v1°0 2691 6€8 G v1°0 269 T 6€8 G 000 0 0 0 0502-9¥02
0€0 669 ¢ TIE6 0€0 669 ¢ TIE 6 000 0 0 0 S02-T¥02
¥50 8€9 € €65 2T €50 1SS € zleen 100 18 182 €5 0%02-9€02
180 80T ¥ TLT VT v.0 16 € 0v6 2T 100 1G€ 1€C T G5z GE02-TE0T
66°0 vzl e 678 2T 280 6TT € 09/ 0T 91’0 909 680 ¢ 9lv 0€02-9202
S0'T G96 Z 822 0T 080 vse e 1111 G20 0T 1S7 ¢ GT9 §202-1202
86°0 990 ¢ 82T L 69°0 TSP T 100§ 62°0 GT9 0zt e 985 0202-9102
280 682 1 8h ¥ ¥5°0 058 €€6 ¢ 82°0 6EY vIS T 19 ST0Z-TT0Z
€9°0 T€L 226 ¢ fadlo 98y 89T 12°0 144 vv8 €82 0T02-9002
6v°0 1147 STV T 9€'0 o€ 70T €T°0 10T 69¢ 9€eT S002-1002
v€'0 zee 899 82°0 8.1 9es 100 €v$ zeT 86 000Z-966T
(z66T */S) SONV
Sajualllod Sajualllod Sajualllod S QJuallIod SajuallIod S9JuaLLIod
19d 19p % $sn $9|0S 19d 19p % $sn SEIOS 19d 18P % $sn s8|0S [eUIWION
IVNOISIATHd YNYO43d OLSOD TVLOL d1 13d SVYIONIHIASNVHL OLNIINIDONODTH 3a SONOEG NOIONIATY

(sauojjiw ua - oponsad |ap olpawoid sorep) dNS T3A YINHO43Y V¥113a TvISI4 OLSOD 13d NQIDOIA0Hd

'€ oxauy

78



