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RESUMEN EJECUTIVO

A fines de 1992, Peru emprendio la reforma de su sistema de pensiones afiadiendo
al antiguo sistema publico de reparto un sistema privado basado en la capitalizacion
individual. Habia un doble objetivo: contribuir al crecimiento econdmico del pais y a
través de ello mejorar el monto de las pensiones de los afiliados al nuevo sistema.

Al no incorporarse la figura de la pension minima, este Gltimo objetivo se restringia
a aquellos trabajadores que perciben remuneraciones medianas o altas, obviando a la
poblacion econdmicamente activa que recibe bajos ingresos, atraviesan por largos periodos
de desocupacion o poseen una capacidad limitada de acumular recursos en sus cuentas
individuales (mas del 50%).

El nuevo sistema peruano guarda muchas similitudes con el modelo chileno. Pero
no es tan facil como recoger la experiencia de otros paises y aplicarla al terreno propio.
Una reforma de esta indole, con impacto en el mercado de trabajo, de capitales y de
seguros, en el sector pablico y en la redistribucion del ingreso, amerita una reflexion
sobre las funciones y objetivos que debe cumplir, asi como del papel de cada uno de los
agentes involucrados; sobre todo el Estado, por el contexto en el que se aplicara la
politica. Solo asi podremos enlazar los objetivos generales con cada una de las politicas.

El mecanismo de pensién minima garantizada por el Estado, en un sistema de
capitalizacion individual, no sélo es compatible con los derechos de propiedad asignados
y con la relacion entre el esfuerzo realizado y los beneficios -que el nuevo sistema
privilegia-, sino que permite articular la politica econdmica con la politica social en un
area como la seguridad social. No es facil: se requiere de un disefio cuidadoso que
atente o elimine los efectos perversos, asi como una evaluacion previa de los costos
involucrados que permita alcanzar los objetivos economicos y sociales con eficiencia y
equidad.



MARIA LILA IWASAKI EL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES PERUANO

INTRODUCCION

En los Gltimos afios, los sistemas de pensiones han sido objeto de innumerables
estudios que revisan su evolucion desde los sistemas informales hasta los formales y
analizan como la familia, el mercado y el Estado se reparten las responsabilidades.
Algunos han revisado las crisis de estos procesos: otros, mas recientes, se han centrado
en las reformas de los sistemas de pensiones emprendidas por varios paises de América
Latina tras el ejemplo de Chile.

Pareciera que ya todo estuviera dicho. Pero los matices de las reformas en cada
pais, las razones que los llevaron a tales reformas, los objetivos que se trazaron, los
efectos que en el corto plazo se pueden apreciar y la evolucién misma del sistema en
relacion a su tasa de afiliacion permiten extraer lecciones importantes, no tanto sobre
qué se hizo o como se hizo, sino sobre la importancia del contexto politico, social y
economico para el cual la politica fue formulada y en el que se ejecuta.

Este trabajo describe el contexto de la reforma del sistema de pensiones peruano,
resaltando las demandas concretas exigidas en materia de pensiones y como fueron
canalizadas por el gobierno. EI contexto econémico estuvo impregnado por la crisis, por
la vigencia de un nuevo modelo de desarrollo y por la exitosa experiencia de un novedoso
sistema de pensiones en un pais vecino. Ello favorecio el establecimiento de un modelo
que, si bien corrige muchas de las deficiencias del antiguo sistema de reparto, deja de
lado un importante elemento redistributivo, que en el caso de un pais como Perd es de
vital importancia: la pension minima.

Presentamos algunos argumentos que podrian justificar su incorporacién en un pais
como Perd, la coherencia de ese mecanismo dentro del sistema privado de capitalizacion
individual, algunos de los potenciales problemas de su incorporacion, y los requisitos
minimos que debe tener en cuenta su formulacion. Por Gltimo, reflexionamos sobre los
efectos (dentro del mismo sistema) de la implantacion de este mecanismo.
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REFORMA DEL SISTEMA DE PENSIONES
¢POR QUE SE EXCLUYO LA PENSION MINIMA?

Los sistemas formales de pensiones se extendieron a los paises de América Latina
alrededor de 1930; inicialmente fueron concebidos como regimenes de capitalizacion
completal y reservas completas o casi completas; después se introdujo la capitalizacion
parcial? y, finalmente, constatada la insuficiencia de reservas técnicas necesarias para
cumplir con las cargas financieras, se derivo a regimenes financieros de reparto 2.

A medida que los sistemas de reparto entraron en fase de maduracion, # la relacion
activos/pasivos o de sustentacion se vio afectada por factores demograficos como el
aumento de la esperanza de vida y la disminucion de la tasa de natalidad; a esta deteriorada
relacion se unieron otros factores que acentuaron la brecha entre ingreso y gasto,
ocasionando serios desequilibrios economicos y financieros en los sistemas de pensiones,
como la evasion, el uso de recursos del fondo para otros fines o para favorecer a
grupos de presion.

La situacion de la seguridad social se agravo durante la década de los 80 por la
crisis economica en América Latina. Finalizando la década el continente empezd a emerger
de la crisis y con ello se aliviaron algunos de los problemas de sus sistemas de pensiones;
sin embargo, los problemas estructurales no fueron solucionados.

«; y los viejitos?»

Estos mantienen el equilibrio entre ingresos y egresos por tiempo indefinido a través de una prima
fija estimada que permite a los afiliados saber cudl sera la carga; cada generacion financia sus
beneficios con sus aportes y la rentabilidad de la inversién de éstos, por lo que los afiliados no
pueden estimar el monto de la pensidn que percibiran al momento de jubilarse.

Se mantiene el equilibrio entre ingresos y egresos por periodos mas cortos, estableciéndose una
prima para cada periodo. Se requieren reservas menores, por lo que no hay grandes inversiones.
Hay redistribucion intergeneracional.

Los sistemas de reparto se caracterizan por un contrato intergeneracional implicito, mediante el
cual los aportes de los actuales afiliados financian a los actuales pensionados, en el entendido de
los que se vayan integrando al sistema les financiaran sus pensiones en el futuro. No es necesaria
la constitucion de reservas y la inversién es muy poca o nula. Son sistemas de beneficios definidos,
en los que no hay relacién entre aportes y beneficios, no existen derechos de propiedad determinados
y la responsabilidad contributiva es tripartita: trabajador, empleador y Estado. Al Estado le corresponde
la regulacion, administraciéon y financiacion del sistema.

Proceso mediante el cual las personas jovenes elegibles para recibir una pensién en un sistema
nuevo gradualmente avanzan en edad y se jubilan, con lo cual el coeficiente de dependencia del
sistema se eleva hasta igualar el coeficiente de dependencia demografico. Banco Mundial, 1994, p.
XXV.
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En 1990, la situacion del sistema de pensiones peruano no era muy diferente al de
otros sistemas de reparto del continente: atravesaba por una aguda crisis econdmica y
financiera®, la relacion aportante/pensionista se deterioraba®, la tasa de evasion iba en
aumento’, se burocratizaba la administracion®; ademas, el fondo de pensiones habia
estado expuesto, sobre todo durante el gobierno anterior, a abusivos saqueos °. Todo
ello se tradujo en bajas pensiones para ancianos que durante muchos afios aportaron un
porcentaje de su remuneracion. No obstante, en medio de la crisis econémica y social
(terrorismo) por la que atravesaba el pais, la sequridad social no constituia una prioridad
para el gobierno.

El candidato a diputado Javier Barrdn (PPC) encontr6 en los pensionistas del Sistema
Nacional de Pensiones al electorado que podria consequirle su tan deseado escafio.

Asi, la millonaria campafia publicitaria que caracterizo las elecciones generales de
abril de 1990 incluia un spot en el que Barrdn preguntaba «;y los viejitos?», y presentaba
dramaticas escenas de ancianos haciendo largas colas, de dia y de noche, en espera de
su precaria pension. Barrdn, en off, decia: «a los pensionistas, pobres jubilados, se les
paga poco, les hacen hacer colas, los maltratan, ;qué dafio han hecho?, no tienen a nadie
que defienda sus derechos...».

La campafia resulto un éxito: Barron obtuvo su escafio y se entendid que Fujimori
debia recoger la demanda social por pensiones dignas.

5 Sintoma de esa crisis financiera es la baja de pensiones que se registré en 1989 de US$ 60 promedio
mensual a US$ 16 mensuales ( declaraciones del ex ministro de Economia Carlos Bolofia a diario La
Republica 8.12.1993).

6 Dicha relacién venia descendiendo aceleradamente: 24 a 1 en 1981; 13 a 1 en 1991 y estimada para
el 2000en4 al.

7 Latasa de evasion del sistema era de 33%, segun la OIT.

De 31.000 trabajadores en 1985, se paso6 a 41.000 trabajadores en 1989.

9  Situacion favorecida por la ausencia de propiedad sobre los recursos del fondo, que constituye otra
caracteristica de los sistemas de reparto.

©
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LA REFORMA DEL SISTEMA DE PENSIONES

Pero tras la toma de posesion de los cargos las energias se volcaron hacia la severa
crisis econdmica®®. La dindmica del gobierno y el discurso politico se transformaron en
medidas de politica economica; el sistema de pensiones no solo no fue la excepcion,
sino que se convirtio en «el motor que dinamizaria el crecimiento economico del pais ».

En agosto de 1990 el gobierno aplicd un programa de ajuste macroeconomico y
estructural destinado a reducir la inflacion y sentar las bhases para un crecimiento
sostenido. El objetivo final era el aumento del bienestar a través del crecimiento del PIB
per capita y de mayores niveles de empleo y salarios reales. El ministro de Economia y
Finanzas de entonces afirmd que el éxito del programa dependeria de la aplicacion decidida
de «medidas de politica econdmica»*t, Ese conjunto de medidas que el gobierno se
comprometié a poner en marcha frente al FMI comprendia un plan de accion para futuras
reformas en la administracion del Instituto Peruano de Seguridad Social (IPSS). *?

El anuncio, en noviembre de 1991, de la creacion del Sistema Privado de Pensiones
(SPP) como alternativa al Sistema Nacional de Pensiones ** generd muchas expectativas
en los 3 millones de afiliados al IPSS -que veian con angustia su futuro reflejado en esas
inmensas colas para cobrar una pension insuficiente y tardia- y, sobre todo, en los 300
mil pensionistas del SNP, quienes imaginaron una solucion en el corto plazo a sus precarias
pensiones.

La reforma del sistema de pensiones advino en el contexto del Gobierno de
Emergencia y Reconstruccion Nacional del Presidente Fujimori*, por lo que no fue
debatida; sin embargo, tras publicarse el proyecto de ley -para recibir la mayor cantidad
de comentarios sobre el tema, se dijo- y lanzada la campafa para difundir los beneficios

10 | a crisis suponia elevado déficit fiscal y cuasi fiscal, controles y subvenciones generalizados sobre
precios y salarios, un sistema cambiario distorsionado y tasas de interés reales negativas que
derivaron en la hiperinflacion y el colapso econémico. La pobreza aumenté - 55.3% de la poblacion
total- y la distribucién del ingreso se torn6é aun mas desigual.

Programa Econdmico del Gobierno del Peru, agosto 1991.

Institucion publica autbnoma y descentralizada, administradora del Sistema Nacional de Pensiones.
El SNP, creado el 24 de abril de 1973, es el mas importante de los sistemas vigentes al momento de
la creacion del SPP; se concibié como régimen de capitalizacion con prima escalonada, pero devino
en un régimen de reparto.

14 0O "la dictadura de Fujimori", del 5 de abril de 1992 al 28 de julio de 1995.

11
12
13



MARIA LILA IWASAKI EL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES PERUANO

del nuevo sistema, se origin6 un interesante debate que reflejo las expectativas de todos
los actores.

Aunque el gobierno concibi6 el sistema como un instrumento de politica econémica
que ayudaria a recuperar la tasa de inversion y con ello el ritmo de crecimiento de la
economia (como sucedié en Chile), la dificil situacion del SNP (crisis econdmica y
financiera -recaudaba US$20 millones al mes y sus pagos ascendian a US$ 30 millones-,
relacion aportantes/pensionistas tendiente a una baja acelerada de las pensiones y una
tendencia al alza de los aportes *°, evasion de los contribuyentes, subvaluacion de aportes,
falta de control, existencia de diversos regimenes, no acumulacion de reservas, mala
utilizacion de los recursos e ineficiente administracion del sistema, etc.) fue considerada
en esta nueva posibilidad de cumplir un doble objetivo: crecer y «prevenir».

Las principales organizaciones de trabajadores, por su parte, muy descontentas con
el funcionamiento de la seguridad social, afirmaron que cualquier sistema distinto tendria
un efecto positivo. EI Secretario General de la Confederacion General de Trabajadores
declararia después que «los trabajadores no estaban en contra de que el sector privado
administre servicios complementarios de la sequridad social e incluso consideraron que
no es conveniente que solo el Estado preste estos servicios, siendo que las pensiones
son verdaderamente de hambre y los trabajadores requieren de una sequridad social
solidaria, universal y no elitista».

Con todo, pese al optimismo frente a la reforma *© existian dudas y una preocupacion
comin: el proyecto de ley no contemplaba la figura de la pension minima, por lo
que los trabajadores de bajos ingresos tendrian que permanecer en el SNP (el que sequiria
funcionando sin sufrir modificaciones). Este tema, en opinion del propio artifice del
sistema de capitalizacion individual chileno, constituye una de las principales desventajas
del nuevo sistema.t’

15 Entonces los aportes al IPSS eran del orden del 9% de la remuneracién del trabajador; se calcul6
gue para 1993 debia incrementarse a 12% y que para el 2000 el aporte seria del 25% para mantener
unas magras pensiones (unos US$ 90 mensuales en promedio).

16 E| decano del Colegio de Economistas de Lima resalté el incentivo del nuevo sistema en la creacion
de capitales para inversiones de mediano y largo plazo. Asimismo, el presidente del IPSS reconocid
a la prensa la situacion de inviabilidad matematica en la que se encontraba el sistema entonces.

17 José Pifiera, diario Expreso, 22.6.1993.
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Los sindicatos y la opinion publica reclamaron esa omision; se les replicd que los
sistemas con pension minima estan vinculados a esquemas estatistas, mientras que ahora
seria tarea de cada uno elevar los montos de su respectiva pension, sin que el Estado
intervenga provocando posibles distorsiones. 18

Asi, el 6 de diciembre de 1991 se publica en el Diario Oficial la ley que crea el
SPP, 1% cuya administracion recaerfa en las Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones (AFP). La ley establece ademés que el SPP coexistira con el SNP, por lo que la
afiliacion seria voluntaria para trabajadores dependientes e independientes. La institucion
que controlard las AFP serd la Superintendencia de Administradoras Privadas de Fondos
de Pensiones, en representacion del Estado.

El nuevo sistema impone contribuciones, de cargo exclusivo del trabajador, de casi
el 15% de la remuneracion mensual: un 50% mas de lo que cotizan conjuntamente
empleador y trabajador en el SNP 2% no obstante, al momento de incorporarse al SPP el
empleador deberd otorgar un incremento de un 13.54% en la remuneracion mensual,
por una sola vez.?*

Los actuales pensionistas del IPSS no se pueden incorporar al SPP respecto a las
pensiones percibidas, pero la norma no impide que se incorporen como trabajadores
independientes y aporten hasta que decidan jubilarse bajo el nuevo sistema; la Unica
alternativa para los pensionistas hajo esta reforma es la creacion de la Oficina de

18 ver entrevista a Alfredo Romero, asesor del ministro de Economia y Finanzas en el tema del SPP.
Diario Oficial El Peruano, 06.11.1992. Suplemento Especial sobre el SPP.

La reforma del sistema de pensiones chileno (mayo 1981) fue la primera reforma estructural en
América Latina que reemplazé un régimen publico de reparto por uno privado de capitalizacién
individual. Aqui cada afiliado tiene derecho de propiedad sobre los recursos que deposita en su
cuenta de capitalizacion, asi como sobre los incrementos producidos por la inversion de los fondos.
Este derecho de propiedad permite, por un lado, una relacién directa entre los aportes efectuados y
los beneficios futuros (la pensién dependeréd tanto de los aportes como de la rentabilidad de las
inversiones), y por otro, que el afiliado elija la AFP que prefiera, debiendo haber competencia. El
aporte obligatorio consiste en un porcentaje de la remuneraciéon imponible establecido por ley y de
cargo exclusivo del trabajador; el empleador sélo retiene esos aportes, que deben pagarse a la AFP
gue el trabajador elige. La proteccién que se financia con los aportes obligatorios es considerada
béasica, por lo que se contemplan cuentas adicionales de ahorro voluntario para mejorar esa
proteccion.

Un 10% de aporte a la cuenta individual, 2.30% por seguro de invalidez y sobrevivencia, 2% de
comision variable méas comision fija para la AFP. En el SNP la contribuciéon conjunta era del 9% (3%
el trabajador y 6% el empleador).

Ademas, este incremento podria llegar a un 23.58% si el trabajador decide voluntariamente aportar
la Compensacién por Tiempo de Servicios (9.72%) que, segun la legislacion peruana, el empleador
debe depositar semestralmente en una entidad bancaria designada por el trabajador.

19

20

21
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Normalizacion Previsional (ONP), que asumiria gradualmente la responsabilidad por la
operacion del sistema publico de pensiones: el pago de pensiones y la emision de bonos
de reconocimiento mediante los cuales el Estado reconoce los aportes del trabajador en
el esquema del IPSS. Este s0lo proveeria servicios de salud.

Por ultimo, el Tesoro Publico financiaria las obligaciones no cubiertas por el IPSS
mediante la emision de los bonos de reconocimiento, los que serian redimidos por los
trabajadores al momento de su jubilacion. EI paquete fiscal incorporé el costo de los
pensionistas actuales, estimado en US$ 150 millones para 1993. 22

En mayo de 1993, antes que las AFP iniciaran sus operaciones, seglin una encuesta
solo el 6% de los trabajadores se afiliarian indefectiblemente al nuevo sistema; un 21%
lo estudiaria como una posibilidad y el 73% restante declaré que permaneceria en el
IPSS, unos por interés personal y otros por solidaridad.

.ij Yy se da la partida!!

Cuando el 21 de junio de 1993 inicid sus operaciones el nuevo sistema, un ejército
de promotores de venta salio a la calle para captar el mayor namero de afiliados para
sus respectivas AFP (8 en total), en especial los actuales afiliados al IPSS, un mercado
potencial para el nuevo sistema.

La tarea no fue facil. EI principal obstaculo era la deprimida estructura salarial,
que hacia muy dificil la incorporacion de un importante sector del mercado de trabajo;
el salario promedio de la PEA era de aproximadamente US$ 215 mensuales: 2* con la
mayor carga impositiva del SPP los trabajadores sufririan una fuerte reduccion de sus
ya deteriorados salarios corrientes.

Los primeros meses se obtuvieron altas tasas de afiliacion y al primer afio los
afiliados eran 826.280. A fines de 1994, y aunque la tasa mensual promedio de afiliaciones
era de 4.9%, la tendencia en el tiempo era decreciente; todo parecia indicar que el SPP
ya habia afiliado a aquellos decididos a cambiarse de sistema. * Sin embargo, restaba un
porcentaje importante de trabajadores: sélo el 42% de los afiliados al IPSS se habian

22 carta de Intenciones con el FMI, mayo 1993.
23 Encuesta de Sueldos y Salarios en establecimientos de 10 y mas trabajadores en Lima Metropolitana.
24 Aporte. Revista de la SAFP, febrero 1995, p. 10.
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cambiado. El sequndo afio el ritmo de afiliaciones sufrié un estancamiento que Ilego a
poner en duda la viabilidad del sistema; paralelamente, se registrd morosidad en cerca
de un 50% de los afiliados; 2° el gobierno ya no apoyé al SPP. 26

Esta situacion debid haber obligado a los agentes involucrados a reflexionar sobre
la marcha del sistema, pues en 1995 ya se gestaba su primera reforma.

LA REFORMA DE LA REFORMA

Los esfuerzos por reformar el SPP empezaron antes que el mismo sistema iniciara
sus operaciones. En realidad se remontan a mayo de 1993, cuando por iniciativa del
Congreso Constituyente Democratico se presentd un proyecto de ley 27 que entre otros
aspectos solicitaba la inclusion de la pension minima. El proyecto no prosperd, por un
lado, porque no habia voluntad politica para asumir esa obligacion y, por otro, porque
-con muy buenas intenciones pero sin criterio técnico- se estaba solicitando una pension
minima que de minima no tenfa nada (aprox. US$ 341 mensuales).

Tras este intento fallido otros corrieron la misma suerte, hasta que en julio de
1995 se promulgo una ley que, ademas de contemplar la pension minima, modifica aspectos
relevantes del SPP y del SNP para crear condiciones equitativas de competencia entre
ambos sistemas; también se elimina una serie de cargas laborales para facilitar la afiliacion
al SPP de los trabajadores de bajos ingresos. Segun la opinion publica, esta propuesta
legislativa surgi6 de la iniciativa privada® con la intencion de realzar al estancado SPP.

En opinién de la SAFP, el proyecto debia incluir el otorgamiento de una pension
minima bajo garantia del Estado, considerada de vital importancia dentro de una politica
previsional. La Asamblea Legislativa se resistia a su incorporacion, pero finalmente cedid:

25 ver Revista 1/2 de Cambio, 16 al 28 febrero 1995.

26 En una entrevista realizada en junio de 1994 a los 8 gerentes generales de las AFP, todos coincidieron
en que el gobierno habia retirado todo su apoyo politico al SPP. Ver revista Aporte, pp. 29-36.
Proyecto N° 594/93, Congreso Constituyente.

En algunos diarios de circulacion nacional se hablé de una ley con nombre propio y del lobby de las
AFP en Pera.

27
28
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Articulo 13°- Por Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economia y
Finanzas se estableceran los requisitos y condiciones que permitan al SPP garantizar
una pension minima de jubilacion a sus afiliados.

Sabemos que, cuando realmente se quiere que una ley sea reglamentada, en la misma
norma se establece un plazo perentorio para el 6rgano encargado. Ese plazo no se
incorpord en el caso de la pension minima, por lo que pensamos, aungue no queremos
adelantamos a los acontecimientos, que dicho reglamento puede retardarse
indefinidamente.

11 |
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SISTEMAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL Y LA FUNCION
DE REDISTRIBUCION:
EL MECANISMO DE LA PENSION MINIMA

Los sistemas de capitalizacion individual se crearon entre otras cosas para terminar
con el circulo vicioso de los antiguos sistemas de reparto, que afecta tanto al sistema de
pensiones como a la economia en general. Pero, aunque es cierto que las politicas
redistributivas de los sistemas de reparto han agravado los problemas financieros del
sistema, no podemos concluir que el Estado deba renunciar a la funcién redistributiva;
la solucion es disefiar mecanismos que permitan cumplir con el principio de equidad sin
afectar la eficiencia ni la disciplina del sistema.

Cuando en 1981 Chile reemplaza el sistema de reparto por uno de capitalizacion
individual, el Estado asume el papel de regulador, fiscalizador y responsable de la
rentabilidad de los fondos y de las pensiones minimas (mecanismo que garantiza el
incremento de aquellas pensiones que se situen por debajo de un nivel minimo). La
ultima de estas responsabilidades es parte de la funcion redistributiva propia del pilar
plblico de los sistemas de pensiones. 2 Asi, si al Ilegar a la edad de jubilacion el saldo
acumulado en la cuenta individual es insuficiente para financiar una pension igual a la
minima, los fondos del afiliado al sistema chileno se complementan con un aporte del
Estado, con el solo requisito de registrar no menos de 20 afios de contribuciones en
cualquier sistema de pensiones. La garantia opera una vez agotados los recursos de la
cuenta individual o -en el caso de quienes opten por la modalidad de renta vitalicia- una
vez que la renta convenida sea inferior a la pension minima. 3°

En este sentido, el mecanismo de la pension minima es coherente con la capitalizacion
individual; el costo que le corresponde al Estado se limita a la diferencia entre el minimo
fijado y el monto acumulado por el afiliado, no al monto total de la pension; es decir, la
pension minima sélo corresponderia a aquellos trabajadores que, a pesar de sus esfuerzos,
debido a sus bajos ingresos no alcanzarian una pension suficiente. Se trata de un beneficio
que requiere una contribucion del beneficiado.

29 un estudio del Banco Mundial identifica 3 funciones de los sistemas de pensiones: redistribucion,
gue consiste en traspasar ingresos de una persona a otra; ahorro que pretende uniformar el ingreso
a lo largo de la vida de un persona, y seguro, que protege el ahorro de la recesion, de las malas
inversiones, de la inflacion, del fracaso de los programas publicos o de que los ahorros sean
insuficientes para los afios de vida del asegurado. Para cumplirlas se proponen sistemas de pilares
multiples: pilar publico obligatorio, para aliviar la pobreza en la ancianidad y coasegurar riesgos
(redistribuyendo el ingreso hacia los mas pobres); pilar privado obligatorio, financiado y administrado
por privados y que vincula los aportes con los beneficios y es responsable del ahorro; pilar voluntario,
gue provee de proteccion adicional para quienes deseen mayor seguridad en la vejez.

30 La pensién minima en Chile es fijada por ley y el programa se financia a través de aportes fiscales
directos o impuestos generales, por lo que no se trataria de un mecanismo regresivo. Ver Iglesias y
Acufia, 1991.
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Sin embargo, los calculos iniciales del costo de la pension minima fueron muy
inferiores a lo que realmente tendrd que asumir el Estado chileno por este concepto; 3!
incluso se ha llegado a decir que la no inclusion de ese mecanismo en el sistema peruano
ha sido un acierto.

Pensamos que la estructura remunerativa de los afiliados al SPP peruano -concentrada
en los niveles de mas bajos ingresos de la PEA- 32 evidencia la necesidad de incorporar
el mecanismo de la pension minima.3® Por otro lado, la identificacion de los afiliados
con alta probabilidad de obtenerla permite la focalizacion del beneficio, convirtiéndolo
en un instrumento redistributivo eficaz de alivio de la pobreza en la poblacién de 65
afios y mas, dentro de un sistema de capitalizacion individual.

Ayudaran a la consecucion de estos objetivos: una cuidadosa seleccion de la fuente
de financiamiento, un acucioso disefio de los requisitos para acceder al mecanismo que
en lo posible privilegie la correspondencia entre el esfuerzo realizado y los beneficios,
asi como la debida separacion de cada uno de los programas que integran la seguridad
social. 34

31 Diez afios de funcionamiento del sistema chileno muestran que la ayuda del Estado es necesaria
para financiar un porcentaje importante del conjunto de las pensiones. Seguin un estudio de 1986,
aproximadamente el 37% de los afiliados al SPP tendra acceso a una pension por debajo de la
minima (ver Orttzar, 1986). Otra estimacion cifra el valor presente del costo de los beneficios de la
pensién minima en Chile en cerca del 3% del PGB (Zurita, 1994).

32 Djcha estructura se puede sintetizar diciendo que el 25% de la poblacién percibe ingresos menores
a US$ 111 mensuales, y casi el 50% de la poblacién esta por debajo de los US$ 244 mensuales.

33 La identificacién de las causas de la pobreza en los ancianos (insuficiencia de ahorro o bajos
ingresos percibidos durante su vida laboral activa) puede ser importante para determinar la funcion
del Estado. Si se debe a miopia de los trabajadores, se podria prevenir obligando a la gente a
ahorrar durante su juventud (planificacion) y sin tener que redistribuir. Pero si es producto de los
magros ingresos de su vida laboral-producto a su vez de la situacién econémica del pais- se
justificaria una redistribucion por parte del Estado, pues si se les obliga a ahorrar durante su vida
activa corren riesgo de caer en situacién de pobreza en su juventud.

34 Esto ultimo es necesario para poder limitar los objetivos a otorgar pensiones de vejez, invalidez y
muerte. En muchos paises (Peru, Paraguay, etc.) el sistema de pensiones se administra en forma
conjunta con el sistema de salud.
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FINANCIAMIENTO DE LA PENSION MINIMA

Tres son las fuentes de financiamiento de la pension minima en un sistema de
capitalizacion individual: los afiliados al SPP, los empleadores y el Estado.

El financiamiento por los afiliados puede asumir dos formas: un aporte obligatorio
de solidaridad establecido por el Estado, o un aporte de un porcentaje de las
contribuciones a sus respectivas cuentas individuales. Si se opta por la segunda forma
podrian generarse distorsiones en las decisiones privadas de trabajo, ademas de estar
desconociendo los derechos de propiedad sobre los aportes, lo que podria tener
importantes consecuencias politicas.

Asimismo, el financiamiento por un aporte obligatorio y solidario de los afiliados
implicaria un costo marginal mayor para el trabajador, que podria incentivar la evasion
0 la subdeclaracion de la remuneracion imponible; también se desincentivaria la afiliacion
-que es voluntaria-, retardando la evolucion del sistema. Por otro lado, el incremento
de los costos laborales podria acentuar a) la exclusion de los trabajadores independientes
de altos ingresos, que podrian hallar mas rentables otros planes de inversion que les
permitan disponer de sus fondos antes de los 65 afios, y b) la exclusion de trabajadores
de bajos ingresos, para quienes la tasa de aportes resulta demasiado elevada, aun con el
alza de la remuneracion por una vez. Por otro lado, el SPP elimina la contribucion del
empleador -aunque le impone un aumento de la remuneracion total por una vez-; la falta
de estimaciones de elasticidades de demanda y oferta de trabajo en Perd nos impide
concluir los efectos que sobre la demanda de trabajo podria tener una mayor carga al
empleador. Sin embargo, hay estudios sobre el costo laboral inicial anual que representa
para éste la afiliacion al SPP de un trabajador (que opto por no agregar su Compensacion
por Tiempo de Servicios), 3 bajo el supuesto de que esas mayores cargas no se trasladan
al trabajador: apoyandonos en ellos creemos que no seria conveniente imponer mayores
cargas al empleador.

El financiamiento por el Estado con cargo a impuestos generales podria ser una
alternativa politicamente mas viable. Hay alternativas; una es el uso de los recursos
obtenidos del proceso de privatizaciones, puesto que la legislacion vigente permite su
disposicion para programas de erradicacion de la pobreza.

35 Dicho costo laboral inicial anual (Ca) se calcula multiplicando la remuneracién ordinaria mensual
(R) sin considerar incrementos por incorporaciéon al SPP, por el factor 18.0716, que contiene la
incidencia de incrementos, aportes y otros, que segln la legislacion vigente debe efectuar a cada
trabajador. (Ca = R * 18.0716). Ver Andlisis Laboral, junio 1994.
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En el periodo 1991-1993 se privatizaron 15 empresas, ¢ por un valor de venta total
de US$ 529.1 millones; de ese monto ingresaron al Tesoro Piblico US$ 166.3 millones. 37
El plan fiscal 1994 incorpor6 el uso de ingresos en efectivo de la privatizacion por
US$ 250 millones, que complementarian los ingresos corrientes para financiar inversiones
sociales y reformas estructurales del gobierno. También era posible disponer de hasta
una cuarta parte de cualquier ingreso de privatizacion sobre ese monto, hasta un maximo
de US$ 626 millones, para proyectos de alta rentabilidad social. Aunque ya existen partidas
comprometidas para gasto social con cargo a estos ingresos, el proceso privatizador
alin no ha concluido.

A enero de 1995, los ingresos en efectivo del Tesoro Publico por concepto de
privatizacion ascendieron a US$ 2.235 millones, y los gastos autorizados con cargo a
estos recursos, a US$ 368 millones, de los cuales 198 fueron destinados a programas de
alivio de la pobreza y 170 a proyectos de inversion de alta rentabilidad social.

Basandonos tanto en la legislacion vigente -que permite tales usos de los recursos
de la privatizacion- como en los programas de alivio de la pobreza a que esos montos
han sido destinados, pensamos que es viable disponer de los recursos de privatizacion
para el financiamiento de la pension minima: solo faltaria conocer el costo estimado de
este mecanismo para hacer propuestas concretas para comprometer esos dineros.

36 Ministerio de Economia y Finanzas y Comisién de Promocién de la Inversién Privada (COPRI).
37 La diferencia se explica por cobros pendientes, gastos del proceso de privatizacién, aportes al
Fondo de Promocién de la Inversién Privada (FOPRI) y otros.
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PENSION MINIMA: (CUANTO Y A QULENES?®

Otro de los aspectos de la reforma del sistema de pensiones es su impacto sobre el
déficit fiscal. EI que la pension minima no se haya contemplado reduce el costo de la
reforma, pero afecta negativamente a los futuros pensionistas con poca capacidad de
ahorro. Asi, la posible introduccion de ese mecanismo al sistema privado pasa por estimar
los costos de la reforma y su impacto sobre el presupuesto del Estado.

El paso de un sistema de reparto a un sistema privado de capitalizacion individual
implica una reduccion del déficit fiscal en el largo plazo; sin embargo, durante el periodo
de transicion se genera un déficit previsional que puede llegar a ser significativo. *°
Si bien el costo de la pensidn minima no forma parte de ese déficit previsional, #° si es
considerado dentro del costo de la reforma del sistema de pensiones.

La experiencia de Chile evidencid la importancia de una evaluacion de los costos
involucrados por parte del Estado; para ello se desarrollaron modelos que permiten
estimar cada uno de los conceptos, incluyendo los costos de la pension minima. En este
sentido, y considerando que el costo que asuma el Estado por concepto de pension
minima se limita a la diferencia entre el monto acumulado y la pension minima establecida,
el monto de la pension minima y los requisitos para su goce incidiran directamente en
la magnitud de los costos en que incurra el Estado, con la consiguiente presion sobre el
déficit fiscal.

TASADE APORTE Y TASA DE REEMPLAZO: EL MONTO DE UNA PENSION

Las pensiones, en general, reemplazan la remuneracion de los trabajadores ante la
ocurrencia de alguna de las contingencias previstas por el sistema; asi, la tasa de aporte
fijada debe permitir el reemplazo de una proporcion adecuada de la remuneracion,
considerando ademas la tasa de aumento de esa remuneracion, la tasa de interés, los

38 os requisitos y montos propuestos sélo se refieren a las pensiones de vejez.

39 E| déficit previsional se compone de: i) el déficit operacional, por la obligacién del gobierno de
financiar las pensiones de quienes cotizaron en el sistema de reparto; existira mientras hayan
beneficiarios en el sistema de reparto. En Perl el costo por los pensionistas actuales representara
més de US$ 200 millones por afio. Y, como la afiliacion al SPP es voluntaria, el déficit operacional
podria ser un problema no transitorio. ii) El bono de reconocimiento generado por el reconocimiento
del Estado de los aportes que los trabajadores activos hicieron al régimen de reparto antes de
cambiarse de sistema. El monto que por este concepto ha asumido el gobierno peruano asciende a
US$ 4.500 millones, segun el Superintendente de AFP.

40 pyesto que el sistema de capitalizacién no tiene en su base un contenido redistributivo.
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afios de aporte, la esperanza de vida a la edad legal de jubilacion y la tasa de crecimiento
de la economia.** Por otro lado, como las personas tienen distintas tasas de descuento
toman diferentes decisiones respecto al monto de pension de jubilacion que desean
obtener, y ello también debe ser considerado por el Estado.

Este debe determinar entonces una tasa de aporte que permita obtener una tasa de
reemplazo*? que satisfaga la diversidad de preferencias, minimizando la evasion ** y
evitando la pobreza en la tercera edad.** La figura de la pension minima se ocupa
justamente de este Gltimo objetivo.

La determinacion del monto de la pension minima varia de pais a pais, pero en la
mayoria de los paises desarrollados que la contempla fluctia entre el 20% y el 30% del
salario medio no agricola; en Chile la pension minima de vejez -para mayores de 60
afios- asciende a US$ 88 mensuales; Colombia la establece en un 110% del salario minimo,
y Argentina, en US$ 220 mensuales.

2. DETERMINACION DEL MONTO DE LA PENSION MINIMA

Para el caso peruano, el primer parametro es que la pension minima bajo el SPP
debe ser en el peor de los casos igual a la del SNP. 4> Otros criterios podrian ser la
linea de pobreza, un porcentaje del salario minimo o un porcentaje del salario medio de
la economia.

Cada uno de estos criterios amerita un cuidadoso analisis. Con la linea de pobreza
hay que tener en cuenta que se sustenta en el ingreso o gasto minimo necesario para
satisfacer necesidades hdsicas de alimentacién y otros bienes y servicios, pero a partir
de una canasta basica que se calcula para una familia de 5 miembros -a pesar de que el

41 Elingreso per céapita es un buen indicador acerca de la evolucién de los sistemas de pensiones; la
relacion se sustenta en que todos dependemos del PBI para satisfacer necesidades de consumo, de
manera que si la economia crece todos nos favorecemos.

42 Expresién porcentual de la pensién de vejez en relacion al salario.

43 Aunque en un sistema de capitalizacién individual las cotizaciones estan estrictamente asociadas a
un beneficio futuro y no son una forma de impuesto, su naturaleza de ahorro forzoso puede hacer que
una parte de ellas se consideren como un impuesto (cuando haya una diferencia entre la contribucién
fijada por el Estado y lo que el afiliado hubiera ahorrado voluntariamente).

44 Un sistema de pilares multiples (ver nota 30) es capaz de cumplir con estos tres parametros.

45 Que asciende a unos US$ 40 mensuales. Esta pensién minima es la vigente a diciembre de 1994,
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15.8% del total de jefes de hogar peruanos son personas de 65 afios y mds-; lo que
nos debe interesar es el costo de la Canasta Basica de Consumo per capita, que asciende
a US$ 23.4 mensuales.*® Si se toma como criterio la Remuneracion Minima Vital
-US$ 58.66-, hay que ver qué porcentaje de éste se va a manejar; lo mismo sucederia
con el Salario Promedio de la PEA, que asciende a unos US$ 222 mensuales.

La determinacion del monto de la pension minima requiere de una evaluacion politica
y técnica de cada uno de estos parametros, de una combinacion ponderada de ellos o de
la eleccion de otras referencias. Tamhién consideramos importante la actualizacion del
monto de la pension minima, para lo cual deberfa establecerse su indexacion, con la
finalidad de fijarla en términos reales.

REQUISITOS PARAACCEDER ALAPENSION MINIMA

Edad legal de jubilacion. En el caso peruano es de 65 afios.

Plazo minimo de contribuciones efectivas. El afiliado debe haber cumplido con
un minimo de afios de contribucion, los que pueden ser discontinuos.
Declaracion jurada de impuestos de los Gltimos 2 o 3 afios, para controlar
posible fraude.

Estos requisitos son basicos; ademas se pueden incluir otros destinados a evitar
efectos negativos sobre la disciplina del sistema. Una sugerencia: como el objetivo es el
alivio de la pobreza, entonces se podria restringir la pension minima a la modalidad de
renta vitalicia,*” asegurandole al pensionista y a su familia un ingreso permanente y
siendo la compafiia de seqguros la que asume el riesgo.

46 Calculada segun informacién de la ENNIV 1994,

47 Bajo esta modalidad los afiliados contratan el pago de la pensién con una compafiia de seguros de
vida de su eleccién, que se compromete a pagarles una renta mensual hasta su fallecimiento o
pension de sobrevivencia a sus familiares después. El afiliado pierde la propiedad sobre los fondos
acumulados en su cuenta individual, que se traspasa a la compafiia de seguros.
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4.

PENSION MINIMA Y RIESGO MORAL

La pension minima puede tener efectos no deseados sobre el sistema, afectando la
conducta de los afiliados que consideren atractivo este beneficio garantizado por el Estado,
y que limiten su esfuerzo a alcanzar los requisitos para acceder a él; asi se estarian
alterando los costos de este subsidio para el Estado, situacion que en la doctrina
economica se conoce como «riesgo moral» (moral hazard).

E. Bitran y M. Marcel sostienen que tales efectos negativos se pueden evitar cuidando
el disefio de los requisitos de acceso y de la formula para calcular el monto. Sefialan
que se debe poner especial atencion en no desincentivar la cotizacién, manteniendo una
pension minima relativamente baja y evitando su vinculacion al ingreso minimo de los
trabajadores activos.*®

Siguiendo este razonamiento, existen varias formulas que podrian eliminar o atenuar
el peligro del riesgo moral. Asi, si el criterio para la determinacion del monto de la
pension minima es la linea de pobreza (que en general es bastante baja), podemos
establecer que, si -llegado a la edad legal de jubilacion y cumplido el nimero minimo de
afios de aporte- el afiliado no ha reunido fondos suficientes para una pension igual a la
minima, se le otorga esta pension de US$ 23.4 mensuales mas un porcentaje por afio de
aporte adicional al nimero de afios establecido; si el porcentaje es el 25% de la pension
minima por cada afio de aporte, y el afiliado aporta 10 afios adicionales, recibird una
pension de US$ 81.9 mensuales. De esta manera se pueden establecer distintas
combinaciones para evitar el riesgo moral, modificando los porcentajes o los montos
fijados; el objetivo es vincular el esfuerzo al beneficio, pero sin desvirtuar la esencia
del mecanismo ni suponer una carga demasiado pesada para el Estado.

48 Lo que los autores proponen, para el caso especifico de Paraguay, es que la pensién minima se
determine segun una regla proporcional respecto del periodo de cotizaciones efectuadas por el
trabajador, expresado en equivalentes de meses completos de ingreso minimo.
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5. UNA ESTIMACION DEL COSTO DE LA PENSION MIiNIMA

CUADRO 1: PENSIONISTAS QUE ACCEDERAN A LA PENSION MINIMA COMO % DE LA POBLACION DE

Como la incorporacion de la pension minima ocasionaria un costo adicional para el
Estado, pensamos que es relevante presentar una primera aproximacion a ese costo.
Para ello utilizaremos la distribucién poblacional peruana segin sexo y grupos de edad
a 1994: el 5.4% de la poblacion total peruana- 1.222.200 personas- tiene mas de 65
afios; de esa poblacion el 11.8% -145.202 personas- se encuentra en situacion de extrema
pobreza.*® Con esta base estimaremos los costos que la incorporacion de la pension
minima tendria para el Estado en 1995 (supuesto de estado estacionario).

65 ANOS Y MAS EN SITUACION DE EXTREMA POBREZA.

BENEFICIO CONCEPTO APORTE COSTO
% de Monto Mensual
145,202 US$ 41 75% 30.75 17,8
50% 20.5 35,7
25% 10.25 53,5
US$ 55.57 75% 41.68 24,2
(25% de la RP de 50% 27.79 48,3
la PEA) 25% 13.89 72,5
108,902 US$ 41 75% 30.75 13,4
(75%) (70% de la RMV) 50% 20.5 26,8
25% 10.25 40,2
US$ 55.57 75% 41.68 18,2
(25% de la RP de 50% 27.29 36,3
la PEA) 25% 13.89 54,5
72,601 US$ 41 75% 30.75 8,9
(50%) (70% de la RMV) 50% 20.5 17,9
25% 10.25 26,8
US$ 55.57 75% 41.68 12,1
(25% de la RP de 50% 27.29 24,2
la PEA) 25% 13.89 36,3

* RMV: Remuneracion Minima ViTaL: US$ 58.66 MENSUALES.

* RP DE LA PEA: Rem. PROMEDIO DE LA PEA: US$ 222.29 MENSUALES.

49 segln la ENNIV 1994,

120
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En el Cuadro 1 presentamos una estimacion aproximada del gasto corriente en

diferentes escenarios, segln sea el porcentaje de pensionistas con derecho a la pension
minima (100%, 75% y 50% de una poblacion de 145.202 personas), los criterios para
definir el cuantum de la pension (70% de la RMV o 25% de la RP de la PEA) y los
aportes mensuales de los pensionistas como porcentaje de la pension minima (75%,
50% y 25% mensual de la pension minima).

En el primer escenario, suponemos que toda la poblacion por encima de 65
afios que se encuentra en situacion de pobreza extrema esta afiliada al SPP y
accederd a la pension minima. i) Si el monto de ésta es US$ 41, y consideramos
que los pensionistas han efectuado aportes distintos (100, 75 0 25%), tenemos
un primer escenario bajo en el cual el costo anual de la pensién minima para el
Estado seria de US$ 17,8 millones; el sequndo seria un escenario medio con un
costo anual de US$ 35.7 millones; el escenario mas alto supondria un costo de
US$ 53.5. ii) Si el monto del mecanismo se establece en el 25% de la RP de la
PEA (US$ 55.57 mensuales) y tomamos las mismas proporciones de aportes,
tenemos que en el escenario bajo el costo anual de la pension minima seria de
US$ 24.2 millones; en el escenario medio, de US$ 48.3 millones, y en el escenario
mas alto, de US$ 72.5 millones.

Luego, suponemos que el 75% de la poblacion de 65 afios y méas en situacion de
extrema pobreza accedera al mecanismo de la pension minima. i) Si ésta es de
US$ 41 mensuales, considerando los mismos porcentajes de aporte de los
pensionistas los costos anuales ascenderian, en el escenario bajo, a US$ 13,4
millones; en el escenario medio, a US$ 26,8 millones, y en el escenario mas
alto, a US$ 40,2 millones. ii) Si la pension minima mensual es de US$ 55.57 y
los pensionistas aportan el 75%, el costo anual seria de US$ I8, 2 millones; si
aportan el 50%, el costo seria de US$ 36,3 millones y, finalmente, si aportan el
25%, el costo sube a US$ 54,5 millones anuales.

En el Gltimo escenario hemos considerado que s0lo el 50% de la poblacion
mayor de 65 afios en situacion de pobreza extrema accedera al beneficio. i) Si
la pension minima mensual se fija en US$ 41y los pensionistas aportan el 75%,
el costo anual sera de US$ 8,9 millones; si el aporte es del 50%, el costo anual
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ascendera a US$ 17, 9 millones, y si el aporte es del 25%, el costo serd de US$
26, 8 al afio. ii) Si la pension minima es de US$ 55.57 mensuales, los costos
serian: US$ 12,1 millones anuales con aporte del 75%; US$ 24,2 millones si el
aporte es del 50%, y US$ 36,3 si es de el 25%.

En sintesis, si el Estado tuviera que financiar pensiones minimas en 1995
(suponiendo estado estacionario), el costo en que incurriria en el escenario mas alto
ascenderia a US$ 72,5 millones; en el escenario més bajo seria de US$ 8,9 millones, y
en un escenario medio, cerca de US$ 35,7 millones.

El PIB peruano asciende a US$ 50,3 miles de millones, °° por lo que tales costos
representan solo el 0.14%, el 0.02% y 0.07% del PIB, respectivamente. °*

50 Banco Central de Reserva del Perti, Memoria 1994.
51 segun los indicadores del gasto publico en pensiones presentados en un documento de trabajo del
Banco Mundial (ver Palacios, 1994). El Gasto Publico en Pensiones/P1B en Perl asciende a 0.7%.
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VI.

IMPACTO DE LA PENSION MINIMA EN LA TASA DE
AFILIACION Y LA EVOLUCION DEL FONDO DE PENSIONES

Apenas establecidas las caracteristicas del SPP se identificaron los problemas que
podrian obstaculizar el proceso de afiliacion en la etapa inicial. Algunos de ellos eran
bastante obvios: estructura de salarios de la economia, estructura del mercado de trabajo,
falta de informacion, etc. Otros menos evidentes -y que dependen de la racionalidad de
cada individuo en el proceso de decision- podian influir en un porcentaje importante de
trabajadores: el miedo a lo desconocido y la esperanza.

El miedo a lo desconocido retrasa la afiliacion mientras se observa el funcionamiento
del sistema y se conoce la rentabilidad de las inversiones del fondo. Y la esperanza
puede retrasar indefinidamente la decision, sobre todo si esta cifrada en la ocurrencia
de cambios en las condiciones actuales del sistema, como la rebaja de la edad de
jubilacion, una disminucion en el monto de los aportes, la rebaja de otros impuestos a
cargo del trabajador o la inclusion del mecanismo de la pensién minima.

En junio de 1995 se cumplieron dos afios del inicio de operaciones del SPP: hoy
éste cuenta con 1.025.824 afiliados y un valor acumulado del fondo de pensiones de
cerca de US$ 500 millones. 52 Por otro lado, a diciembre de 1992 sdlo el 42% de los
afiliados al SNP se habia trasladado al nuevo sistema, lo que es dificil de explicar
considerando la situacion del antiguo sistema de reparto, en donde factores como una
pension maxima de cerca de US$ 266 presagiaba otro ritmo de desafiliacion.

Un estudio sobre el impacto del SPP peruano en el sector real muestra que la
evolucion del comportamiento de las contribuciones al IPSS entre 1950 y 1990 se explica
por las variaciones de la participacion del trabajo dependiente en el PIB; estas variaciones
explican también el comportamiento del sistema privado de pensiones, asi como la
necesidad de politicas orientadas a formalizar la actividad econdmica para incrementar
la acumulacion del fondo de pensiones. EI mismo estudio afirma «si las AFP lograran
captar el mismo monto de contribuciones que recibia hasta el afio pasado el IPSS, el
flujo anual que alimentara el fondo privado de pensiones dificilmente excedera el 1%
del PBI, es decir, unos US$ 700 millones ».°3

52 superintendencia de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones, a junio de 1995.

53 En la evolucién de las contribuciones al IPSS se identifican dos fases: la primera, de 1950 a
mediados de la década del 70, en que se da un crecimiento sostenido de la participacion de las
contribuciones en el PIB, y la segunda fase, que muestra una tendencia decreciente de dicha
participacion. Ver Proyecto AID-SAFP, 1995, p. 23.
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Para lograr un impacto positivo en la tasa de afiliacion del SPP, entonces, se necesita
un conjunto de medidas conexas destinadas a la formalizacion de la economia y al
incremento de los salarios reales, medidas que trascienden el ambito del sistema de
pensiones. Sin embargo, creemos que la inclusion de la pension minima al SPP incentivaria
la afiliacion (dependiendo de los requisitos, del nivel de la pension y de su valor real),
pues el trabajador de bajos ingresos tendra la seguridad de recibir una pension digna
aunque sus aportes hayan sido escasos.

Si ese mecanismo sirve de incentivo para atraer afiliados al sistema privado -sean
del sector informal o del formal, afiliados del sistema de reparto o recién ingresados a
la fuerza laboral-, entonces su incorporacion tendrd un impacto positivo tanto en la tasa
de afiliacion como en la evolucion del fondo. Si, a su vez, el crecimiento del SPP constituye
una fuente de financiamiento del desarrollo econémico del pais, estariamos ante lo que
la doctrina econdmica Ilama una «extenalidad positiva» que justificaria la intervencion
del Estado en la subvencion de la pensién minima.

Asi lograriamos los dos grandes objetivos del SPP: el objetivo explicito que es el
desarrollo y fortalecimiento del sistema de pensiones, y el implicito del crecimiento
economico del pais a través de ese «circulo virtuoso» del sistema de capitalizacion
individual.>* Ademas se equilibrarian la politica econdmica y la politica social, el
crecimiento y la equidad, pues al promover mejores niveles de bienestar se contribuye
también al desarrollo economico.

54 Este "circulo virtuoso" logra mayores y mejores beneficios a través de un mayor ahorro, éste permite
mayor inversién, que a su vez incide en un mayor crecimiento, con el consecuente incremento en el
ingreso y en el bienestar.
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