Analisis de la cobertura del sistema de pensiones en Pert y
la eleccion entre los regimenes de reparto y capitalizacion!

Miguel Carpio - UDEP

Uno de los problemas mas importantes del sistema de
pensiones en Pert es su reducida cobertura. Informa-
cién oficial revela que s6lo el 41.1% de la Poblacion
Econémicamente Activa (PEA) se encontraba afiliada
a un sistema de pensiones en el afio 20062. Mas aun,
dicha cifra incluia trabajadores que no realizaban
aportes por diferentes razones, como encontrarse en
el sector informal o en situaciéon de desempleo. La
misma fuente sefala que solamente el 15.1% de la
PEA realizaba aportes al sistema de pensiones en el
mencionado ano. Esta dltima cifra contrasta con el
58% y 52% alcanzados por Chile y Costa Rica en el
mismo ano. ;Cémo financiardn su consumo los traba-
jadores no cubiertos por la seguridad social cuando
se retiren del mercado laboral? ;Seran suficientes los
arreglos intergeneracionales tradicionales en un con-
texto de envejecimiento poblacional?

El sistema peruano evidencia otro problema que esta
relacionado con la coexistencia del Sistema Nacio-
nal de Pensiones (SNP) y el Sistema Privado de Pen-
siones (SPP), vale decir, de un régimen de reparto y
un régimen de capitalizacion?. A diferencia de otros
paises que reformaron sus sistemas de pensiones eli-
minando el sistema de reparto o creando un sistema
mixto con un pilar de reparto y otro de capitaliza-
cién, la reforma peruana de 1993 establecié que los
trabajadores podian elegir entre ambos regimenes.
La migracién de trabajadores del SNP al SPP agravo
notoriamente los problemas de sostenibilidad del
SNP, el cual es dramaticamente deficitario. Durante
los Gltimos quince anos, transferencias crecientes del
Tesoro Pdblico han solventado el pago de las pensio-
nes, estimandose que el Estado financia anualmente
mas del 70% de la planilla de pensionistas®.

«la coexistencia de regimenes,
aunque significa un problema
para las finanzas publicas
peruanas, también constituye
una oportunidad valiosa

para investigar la cobertura
de los sistemas de pensiones
comparativamente»

Durante los dltimos quince afios, transferencias crecientes del Tesoro
Publico han solventado el pago de las pensiones, estimandose que el
Estado financia anualmente mds del 70% de la planilla de pensionistas.

La investigacion internacional referida a la cober-
tura de los sistemas de pensiones ha enfrentado dos
problemas. En primer lugar, la inexistencia de infor-
macién microeconémica sobre los beneficios y los
costos esperados de los sistemas de pensiones ha
conducido a que el enfoque usual sea el desarrollo
de modelos probabilisticos que incluyen numerosas
variables explicativas relacionadas con caracteristicas
del trabajador o el puesto laboral, pero que excluyen
variables explicativas asociadas directamente con los
sistemas de pensiones. En segundo lugar, el hecho de
que Perl y Colombia tengan los Gnicos sistemas de
pensiones del mundo donde un régimen de reparto y
un régimen de capitalizacién coexisten ha generado
que la literatura analice el problema de la cobertura

1/ Articulo basado en el estudio del mismo nombre, desarrollado
en el marco del Concurso CIES ACDI-IDRC 2009.

2/ Informe final de la comisién técnica establecida por la Ley
N° 28991-Decreto Supremo N° 051-2007-EF.

3/ En el régimen de reparto, las contribuciones de los trabajadores
activos financian las pensiones de los retirados; en el régimen de
capitalizacién, cada trabajador financia su propia pension a lo
largo de su trayectoria laboral.

4/ El Ministerio de Economia y Finanzas estima que el valor pre-
sente del pago futuro de pensiones vitalicias a los afiliados al
SNP representa el 64% del Producto Bruto Interno (PBI) actual,
significando que cada uno de los trabajadores peruanos deberd
destinar US$9,852 de su ingreso familiar futuro a este pago.
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Este estudio analiza el impacto de los beneficios y los costos de regimenes
de pensiones de diferente naturaleza (reparto y capitalizacion) sobre
la afiliacién a los mismos y su cotizacion, asi como el impacto de otros
determinantes relacionados con el mercado laboral.

de manera aislada para un régimen o el otro, pero no
de manera comparada. En este sentido, la coexisten-
cia de regimenes, aunque significa un problema para
las finanzas publicas peruanas, también constituye
una oportunidad valiosa para investigar la cobertura
de los sistemas de pensiones comparativamente.

Este estudio analiza el impacto de los beneficios y
los costos de regimenes de pensiones de diferente
naturaleza (reparto y capitalizacion) sobre la afiliacion
a los mismos y su cotizacién, asi como el impacto
de otros determinantes relacionados con el mercado
laboral. Con este fin, estima previamente los bene-
ficios y los costos que cada trabajador enfrentaria si
estuviera afiliado a uno u otro régimen y aporta una
herramienta que permite evaluar medidas de politica
orientadas a incrementar la afiliacién y la cotizacion
de los sistemas de pensiones.

Metodologia general

Se propone un modelo anidado para analizar la afi-
liacion del trabajador a los sistemas de pensiones
en Perd, observando primero si esta afiliado o no,
luego si elige el régimen de reparto o el de capita-
lizacion®. La unidad de andlisis es el individuo de

5/ El modelo se basa en un modelo de utilidad aleatoria aditivo
(ARUM, por las siglas Additive Random U'tility Model), el cual
tiene como fundamento un modelo teérico que incorpora las
decisiones de los hogares como un determinante del nivel de
formalidad de la economia y la eleccién entre un régimen de
reparto y un régimen de capitalizacion. Este modelo tedrico
estd incluido Gnicamente en la version extendida del presente
documento.

la PEA remunerado. La variable dependiente incluye
tres categorias: no afiliado a ningin sistema de pen-
siones, afiliado al SNP y afiliado al SPP; asimismo,
un modelo adicional considera otras tres categorias:
no cotizante, cotizante al SNP y cotizante al SPP.
Las variables explicativas incluyen estimaciones pro-
pias del valor presente de los beneficios y los costos
que cada trabajador enfrentaria si estuviera afiliado
al SNP, al SPP o si no estuviera afiliado a sistema
alguno. Adicionalmente, se incluyen variables refe-
ridas al trabajador y su empleador. La data consiste
en cinco cortes transversales de la Encuesta Nacional
de Hogares (ENAHO), correspondientes a los afos
comprendidos entre 2005 y 2009.

La estimacién mediante un modelo anidado tiene
dos importantes ventajas. La primera es que permite
una elasticidad de sustitucién entre las alternativas de
pensiones diferente a la que existe entre la disyuntiva
entre afiliarse o no afiliarse. La segunda ventaja es
que puede incluir no solo variables que cambien con
el trabajador, sino también variables que cambien
con el trabajador y las alternativas especificas. Este
documento precisamente busca construir variables
asociadas a los beneficios y los costos para cada tra-
bajador bajo las tres alternativas posibles: afiliado al
SPP, afiliado al SNP y no afiliado.

Construccion de riqueza de pensiones
y costo de pensiones

El célculo de la pensién de un trabajador y el costo de
la misma, tanto en el SNP como en el SPP, requiere la
serie de las remuneraciones recibidas durante toda su
trayectoria laboral (perfil de ingresos). Las encuestas en
Perd solamente incluyen la remuneracién correspon-
diente al periodo de aplicacion, por lo que una alter-
nativa seria asumir que esta remuneracion es constante
en el tiempo. No obstante, este estudio propone una
metodologia que sujeta la remuneracién reportada por
cada individuo como un punto fijo y que completa
el perfil de ingresos mediante la aplicacion de tasas
de variacién hacia atrds y hacia delante, las cuales
dependen de las caracteristicas del individuo.

El célculo de las tasas de variacion se inicia con la
estimacion de una ecuacién basada en la ecuacion
de ingresos por capital humano de Mincer (1958,
1974) con correccion de sesgo de seleccién por
situacion de empleo. La ecuacion de Mincer realiza
una regresion del logaritmo natural de los ingresos
laborales expresados en unidades monetarias de junio
de 2004 sobre las inversiones realizadas en capital
humano, aproximadas empiricamente con los afios
de educacién y los anos de experiencia ocupacional.
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Grafico 1

Pensiones estimadas en el SNP y el SPP segin
quintiles de ingresos

Pensiones estimadas en el SNP y el SPP segtn
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Esta Ultima variable es igual a la edad del individuo
menos la edad que tenia en el Gltimo afo de estudios.

;Como se utiliza la ecuacion de Mincer
para calcular las tasas de variacion de
los ingresos?

La ecuacion puede ser utilizada para estimar los ingre-
sos pasados y futuros porque el transcurso del tiempo
hace que la experiencia ocupacional del individuo
cambie mientras que los anos de educacién y las demds
variables se mantienen constantes. Esta prediccion de
ingresos para varios aios de experiencia ocupacional
puede realizarse para todas las combinaciones posibles
de las demas variables explicativas que el modelo con-

Los resultados ademds confirman que las caracteristicas de la empresa
donde se labora determina la probabilidad de estar afiliado, siendo la
industria el sector con mayor probabilidad de afiliacion y el comercio el
sector con menor probabilidad.

sidere; dichos resultados definen grupos de individuos
seglin caracteristicas. Los perfiles de ingresos estimados
seglin estos grupos permiten calcular las tasas de varia-
cién que seran aplicadas a la remuneracion observada
de cada individuo®. Adicionalmente, la ecuacién de
seleccion del modelo de Mincer obtiene una serie para
la probabilidad de estar trabajando, observando como
cambia esta probabilidad frente a diferentes niveles
de la variable de experiencia ocupacional por grupos.

Los insumos obtenidos con el procedimiento anterior
permiten estimar los beneficios y los costos de estar
en un régimen o en otro. En el caso de la pension en
el SNP, se estima si el individuo cumplira la condicion
de acceso a la pension (un nimero minimo de anos de
contribucién) y ésta se computa mediante la férmula
legal que corresponda al afo de observacién. En el
caso de la pensién en el SPP, se simula la acumulacion
de los aportes y la obtencién de una rentabilidad por
parte de las AFP hasta la edad de jubilacion. Asi-
mismo, se considera un Bono de Reconocimiento si
se cumple la condicién de acceso a éste (un nimero
minimo de afios de contribucién). En el caso de los
costos de pensiones, se calcula el valor presente de
los aportes que el trabajador realiza desde el ano de
observacion hasta el ano de jubilacién (es decir, hasta
los 65 anos), implicando utilizar tasas diferentes en
segln se trate del SNP o el SPP.

El grafico 1 muestra informacioén sobre las pensiones
estimadas si los trabajadores estuvieran afiliados al
SNPy si estuvieran afiliados al SPP. El panel izquierdo

6/ Enlaaplicacion de tasas de variacion hacia atras y hacia delante,
el inicio del perfil de ingresos es igual a seis afos mds los afios
de educacién y el final es la edad de jubilacion.



Grafico 2

Costo de pensiones estimado en el SNP y el SPP
segln quintiles de ingresos
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muestra el promedio de las pensiones estimadas en
ambos sistemas segln quintiles de ingresos, mientras
que el panel derecho presenta los mismos promedios
pero segln edades. Nétese que, sin controlar por
medio de otras variables, la riqueza de pensiones del
SNP domina a la riqueza de pensiones del SPP en el
primer quintil de ingresos, situacion que se revierte a
partir del tercer quintil de ingresos y se acentta en los
quintiles siguientes. De manera similar, nuevamente sin
controlar por medio de otras variables, la riqueza de
pensiones del SPP domina a la riqueza de pensiones
del SNP hasta los 55 anos, pero la situacion es inversa
para los trabajadores mayores a 56 afios. En suma,
los trabajadores de ingresos bajos y de edad mayor
preferirian el SNP y los trabajadores de ingresos altos
y de edad menor preferirian el SPP.

El grafico 2 muestra el promedio del costo de pensio-
nes en el SNP y el SPP, nuevamente segtin quintiles
de ingresos y edades. En vista que la tasa de aporte al
SPP es siempre menor que la tasa de aporte al SNP,
los costos del primer sistema son menores que los
costos del segundo en todos los casos. El primer panel
muestra que, dado que los aportes a los sistemas se
calculan como una tasa sobre la remuneracién, existe
evidentemente una relacion directa. En el segundo
panel se observa que los costos se diluyen con la edad
del trabajador, ya que se han calculado como el valor
presente de los aportes desde el afio de observacion
hasta el ano de jubilacion.

7/ Se utiliza el CRU legalmente vigente para el calculo de pensiones
en el SPP. Los pardmetros necesarios para su cdlculo son la tasa
técnica de interés y tablas de mortalidad.

La estimacién de las pensiones y el costo de pensio-
nes en el SNP y el SPP ha tenido resultados compa-
tibles con la naturaleza de los regimenes analizados.
Es importante senalar que el andlisis empirico que
sigue no trabaja con la pension estimada, sino con
la riqueza de pensiones, definida como el valor pre-
sente de las pensiones que seran recibidas desde la
jubilacion hasta el fallecimiento. Operativamente, la
riqueza de pensiones en el SPP es igual a la suma
de los recursos acumulados; la riqueza de pensiones
en el SNP es el producto de la pensién calculada y
el Capital Requerido Unitario (CRU)’; finalmente, se
debe considerar que la riqueza de pensiones corres-
pondiente a no estar afiliado es igual a cero.

Si el 1% de trabajadores pasaran de tener empleadores con menos de
100 trabajadores a tener empleadores con mas de 100 trabajadores, la
probabilidad promedio de que un trabajador no esté afiliado a ningtin
sistema de pensiones disminuiria 0.22.

Foto CIES



Cuadro 1

Efectos marginales promedios segin el modelo
anidado variable dependiente: no afiliado — afiliado
SNP - afiliado SPP

NO
VARIABLES AFILIADO SNP SPP

Riqueza de pensiones

No afiliado 0.00026 -0.00007 -0.00018
SNP -0.00007  0.00007  0.00001
SPP -0.00018  0.00001  0.00018
Costo de pensiones

No afiliado -0.00516  0.00146  0.00370
SNP 0.00146 -0.00135 -0.00012
SPP 0.00370 -0.00012 -0.00358
Caracteristicas del

trabajador

}:bgjrgtl:‘so de ingresos -0.06334 -0.00529  0.06863
Edad (anos) -0.02369  0.00649 0.01720

0.00023 -0.00001 -0.00022
-0.02436  0.00765 0.01671
0.06930 -0.02297 -0.04633

Edad al cuadrado (anos)

Educacién (anos)

Género (mujer=1)

Lugar de residencia

(Lima=1) -0.01425 0.00412  0.01013
Caracteristicas del

empleador

Grupo ocupacional

Cuello blanco -0.03923  0.01243  0.02680
Servicios -0.00905 -0.01592  0.02497
Sector econdémico

Extraccion 0.00203 -0.01909 0.01706

-0.01957 -0.01837 0.03794
-0.01022  -0.01112  0.02134
0.01925 -0.01812 -0.00112
-0.22397  0.05716  0.16681

Industria

Construccion

Comercio

Ndmero de trabajadores

Situacion laboral

(dependiente=1) -0.15215  0.00655 0.14560
Efecto macroeconémico

Ano 2006 -0.02293  0.00386 0.01907
Ano 2007 -0.05091  0.01596 0.03494
Ano 2008 -0.04338 0.01692 0.02646
Ano 2009 -0.06697 0.02672 0.04024

Notas: Las estimaciones presentadas son ponderadas.

Resultados del modelo de afiliacion

La disposicion de las variables riqueza de pensiones
y costo de pensiones hace posible el analisis

El disefo de los sistemas de pensiones no es el tnico determinante de
la afiliacién pues las variables referidas al empleador tienen también un
rol fundamental.

econométrico de las decisiones de afiliacion vy
cotizacién mediante el modelo anidado propuesto.
Los coeficientes de las variables incluidas resultaron
altamente significativos y presentaron los signos
correctos. El cuadro 1 muestra los efectos marginales
promedios calculados a partir de dichos coeficientes®
y deben leerse como consecuencia de un cambio
marginal de la variable que aparece en una fila sobre
el promedio de la probabilidad de que los trabajadores
pertenezcan al régimen que aparece en una columna.
Notese que los cambios en las probabilidades suman
uno para cada variable cuya modificacién se simula.

Las primeras variables analizadas son las que concier-
nen al disefo de los sistemas de pensiones. La primera
simulacion es un cambio de una unidad de la variable
riqueza de pensiones; es decir, un cambio de S/.1,000
de junio de 2004 en el valor presente de pensiones
vitalicias recibidas a partir de los 65 afhos (por ejem-
plo, si se considera un trabajador de 40 afos, S/.1,000
de riqueza de pensiones equivale a una pension vitali-
ciade $/.12). Un incremento de S/.1,000 de la riqueza
de pensiones bajo la alternativa de no estar afiliado
(el lector puede pensar, por ejemplo, en pensiones no
contributivas de ancianidad) incrementaria la proba-
bilidad promedio de no estar afiliado a ningln sistema
de pensiones (0.00026) y paralelamente disminuiria la
probabilidad promedio de estar afiliado tanto al SNP
(-0.00007) como al SPP (-0.00018)°. Un incremento
de la riqueza de pensiones en el SNP (por ejemplo,
por un cambio en la férmula legal) disminuiria la

8/ Dado que para modelos no lineales el efecto marginal cambia
con el punto de evaluacién, se estima el efecto marginal para
cada observacion y luego se calcula el promedio.

9/ Nétese que la suma de estos cambios en las probabilidades es
uno.
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La investigacion revel6 que la afiliacion es 21 veces mds sensible frente a
cambios en la comision que a cambios en la pension futura.

probabilidad de no estar cubierto por ningtin sistema
(-0.00007), incrementaria tanto la probabilidad de
estar afiliado al SNP (0.00007) como marginalmente
la probabilidad de estar afiliado al SPP (0.00001). Un
incremento de la riqueza de pensiones en el SPP (por
ejemplo, por una mayor rentabilidad de los fondos
de pensiones) disminuiria la probabilidad de no estar
cubierto por ningun sistema (-0.00018), incrementaria
marginalmente la probabilidad de estar afiliado al
SNP (0.00001) e incrementaria la probabilidad de
estar afiliado al SPP (0.00018).

La segunda simulacién es un cambio de una uni-
dad en el costo de pensiones, es decir, un cambio de
§/.1,000 de junio de 2004 en el valor presente de las
contribuciones realizadas desde el periodo de obser-
vacion hasta el ano de jubilacion (por ejemplo, en el
caso de un trabajador de 40 afos, 5/.1,000 de costo
de pensiones equivale a S/.4.65 menos de contribu-
cion mensual). Un incremento de S/.1,000 del costo
de pensiones del SNP (por ejemplo, a través de una
disminucién de la tasa) aumentaria la probabilidad
de no estar cubierto por ningtn sistema (0.00146),
disminuiria tanto la probabilidad de estar afiliado al
SNP (-0.00135) como marginalmente la probabilidad
de estar afiliado al SPP (-0.00012). Un incremento del
costo de pensiones en el SPP (por ejemplo, por una
mayor comisién de las AFP) aumentaria la probabili-
dad de no estar cubierto por ningtin sistema (0.00370),
disminuiria la probabilidad de estar afiliado al SNP
(-0.00012) y la probabilidad de estar afiliado al SPP
(-0.00358).

Los efectos marginales de las variables referidas al
diseno de los sistemas de pensiones permiten apre-
ciar tres aspectos fundamentales para los fines que
busca la presente investigacion. En primer lugar, las
medidas aplicadas sobre el SPP son mas eficientes

«las medidas aplicadas sobre

el SPP son mas eficientes para
aumentar la proteccion social
frente a la vejez que las medidas
aplicadas sobre el SNP»

para aumentar la proteccién social frente a la vejez
que las medidas aplicadas sobre el SNP. Nétese que
un incremento de la riqueza de pensiones en el SPP
es casi tres veces mas efectivo aumentando la afilia-
cién (0.00018) que un incremento similar en el SNP
(0.00007); asimismo, una disminucién del costo de
pensiones en el SPP es casi tres veces mas efectiva
aumentando la afiliacion a algun sistema de pensio-
nes (0.00358) que una disminucién similar en el SNP
(0.00135). En segundo lugar, la probabilidad prome-
dio de afiliacién es mds sensible frente a cambios
en el costo de pensiones que frente a cambios en la
riqueza de pensiones en todos los casos (por ejemplo,
en el caso de no afiliacién; 0.00026 es menor que
0.00516), lo que probablemente esté relacionado con
una miopia intertemporal que haria que la percepcion
de un incremento de la pension futura sea mas difusa
que una disminucién de las contribuciones. En tercer
lugar, la evidencia econométrica revela que el SNP'y
el SPP no compiten entre ellos por afiliados pues, por
ejemplo, un incremento en la riqueza de pensiones de
un sistema, lejos de afectar negativamente la afiliacion
en el otro, la incrementa ligeramente, lo que refuerza
la conveniencia de utilizar el modelo anidado.

El disefio de los sistemas de pensiones no es el Gnico
determinante de la afiliacion pues las variables refe-
ridas al empleador tienen también un rol fundamen-
tal. Los resultados confirman que un trabajador en
una empresa grande tiene una mayor probabilidad
de estar afiliado a los sistemas de pensiones que un
trabajador en una empresa pequefia. Si el 1% de tra-
bajadores pasaran de tener empleadores con menos
de 100 trabajadores a tener empleadores con més de
100 trabajadores, la probabilidad promedio de que
un trabajador no esté afiliado a ningtn sistema de
pensiones disminuiria 0.22, el efecto mds importante
de las simulaciones realizadas. Esta disminucion se
distribuye como incrementos en la probabilidad de
que un trabajador esté afiliado al SNP y al SPP iguales
a 0.06 y 0.17 respectivamente.

La naturaleza de la relacién laboral (dependiente/
independiente) también tiene un rol importante en
la afiliacién. El efecto marginal promedio (-0.15215)
indica que un incremento marginal en la participa-
cion de los dependientes sobre el total de trabajadores



favoreceria una mayor afiliacion a los sistemas de
pensiones'V. Esto se explica porque la afiliacion tiene
caracter obligatorio para trabajadores dependientes y
caracter voluntario para trabajadores independientes.

Los resultados ademas confirman que las caracteristi-
cas de la empresa donde se labora determina la pro-
babilidad de estar afiliado, siendo la industria el sector
con mayor probabilidad de afiliacién y el comercio
el sector con menor probabilidad. Las empresas de
cada sector econémico tienen distintos niveles tec-
nolégicos y enfrentan una diferente probabilidad de
deteccion de la informalidad. En el mismo sentido, se
observa la importancia del grupo ocupacional.

La version extendida del estudio también incluye un
modelo de cotizacion, cuya variable dependiente
incluye las siguientes categorias: no cotizante, coti-
zante al SNP y cotizante al SPP. Los resultados son casi
los mismos excepto que la cotizacién no depende de
los beneficios ofrecidos por los sistemas de pensiones,
probablemente por la miopia intertemporal, sino Gni-
camente de los costos que los sistemas de pensiones
implican para los trabajadores y de las caracteristicas
del empleador.

Recomendaciones de politica

Los modelos estimados constituyen una herramienta
para analizar el impacto de propuestas que busquen
incrementar la afiliacién y la cotizacion a los sistemas
de pensiones; la version completa del presente estudio
analiza cuatro propuestas que han sido realizadas
con este fin: planes de pensién por S/.1y pension por
S/.2; incentivos fiscales; aportacion compartida para
trabajadores jovenes; y pensiones no contributivas.
Aunque estas propuestas no cuentan con un nivel
de detalle que permita calculos precisos, se alcanza
una estimacién preliminar del impacto potencial que
tendrian sobre la afiliacion y la cotizacion.

Asimismo, los modelos estimados permiten analizar
algunos aspectos de la reforma de pensiones aprobada
el 18 de julio de 2012, tal como la migracién desde el
actual esquema de comision sobre la remuneracién a
un esquema de comision sobre el saldo administrado.

«la probabilidad promedio

de afiliacién es mds sensible
frente a cambios en el costo de
pensiones que frente a cambios
en la riqueza de pensiones»

La poca valoracion de la pension futura que encontré el estudio podria
hacer que los afiliados no presten atencion a los descuentos aplicados
sobre el fondo de pensiones.

Este cambio hara que los trabajadores tengan menores
descuentos sobre sus ingresos, pero también una
menor pension en el futuro pues las AFP cobrardn
su comision reduciendo el fondo de pensiones. Esto
generard dos fuerzas opuestas sobre la afiliacion: por
un lado, la menor comision sobre la remuneracion
incentivaria a los trabajadores a incorporarse al SPP;
por otro lado, la menor pensién haria que tengan
un menor interés en afiliarse. ;Cual de las fuerzas se
impondra? Dado que la investigacion revel6 que la
afiliacién es 21 veces mds sensible frente a cambios
en la comisién que a cambios en la pension futura, el
efecto neto seria un mayor incentivo a la afiliacién y
consecuentemente un mayor niimero de trabajadores
dentro del SPP.

No obstante, la conclusion anterior asume que el
valor presente de las comisiones usando el esquema
por saldos no sera mayor que el valor presente de
las comisiones bajo el esquema por remuneracion.
Lamentablemente, este supuesto podria no cumplirse
por dos razones. En primer lugar, la poca valoracién
de la pensioén futura que encontré el estudio podria
hacer que los afiliados no presten atencién a los
descuentos aplicados sobre el fondo de pensiones y
que consecuentemente no tengan interés en buscar
la AFP mds barata. En segundo lugar, el cambio de
esquema incluira un periodo de transicién en el que
se aplicara una comisién sobre el ingreso y otra sobre
el saldo. Durante esta transicion, el afiliado encontrara

10/ Los efectos marginales promedio para variables dicotémicas son
interpretados como cambios en la participacion de un grupo
sobre la poblacién total. Aunque normalmente se presenta el
efecto medio, este documento usa el efecto marginal promedio
porque la interpretacion es vinculable a medidas de politica.
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«Los resultados confirman que
un trabajador en una empresa
grande tiene una mayor
probabilidad de estar afiliado a
los sistemas de pensiones que
un trabajador en una empresa
pequena

dificil determinar cudl es la AFP mas barata, pues
ello dependera de sus niveles particulares de ingreso
y fondo. Estos dos factores podrian entorpecer la
competencia entre AFP.

En conclusion, los resultados del estudio permiten
notar que el cambio en el esquema de comisiones
podria incrementar la afiliacién, pues el incentivo de
menores descuentos sobre la remuneracién superaria
ampliamente el desincentivo de menores pensiones.
No obstante, existe el riesgo de que los trabajadores

Los resultados del estudio permiten notar que el cambio en el esquema
de comisiones podria incrementar la afiliacion.

se preocupen menos por las comisiones cuando éstas
sean aplicadas sobre el fondo de pensiones, lo cual
puede entorpecer el mecanismo de competencia.

Conclusiones

El presente estudio aporta en tres dimensiones a la
literatura existente. En primer lugar, contribuye con la
construccion de las variables asociadas a los beneficios
y los costos de los sistemas de pensiones, tanto en el
ambito del SNP como del SPP. Estas variables, ausentes
en la literatura empirica previa, hacen posible evaluar
directamente su efecto sobre la afiliacién y la cotiza-
cion a los sistemas de pensiones. Asimismo, aprovecha
la coexistencia de regimenes en Per( para encontrar
efectos diferenciados y lograr cambios en beneficios
y costos aplicados sobre un sistema o sobre el otro
e indagar la interrelacion entre ambos. Finalmente,
aporta una herramienta econométrica que evalia el
posible impacto de medidas de politica que busquen
incrementar la cobertura de los sistemas de pensiones.

Los resultados del modelo de afiliacién infieren que
los subsidios y las exoneraciones tributarias son mas
efectivos para incrementar la afiliacion y la cotizacion
cuando se aplican sobre los costos mas que sobre las
pensiones. Similarmente, la evaluacion revela que las
medidas descritas son mas efectivas cuando se aplican
sobre el SPP que sobre el SNP. Asimismo, se observa
que los sistemas no compiten entre si, es decir, que las
medidas aplicadas sobre un régimen no afectan nega-
tivamente la afiliacion ni el aporte en el otro. Ahora
bien, los efectos de medidas sobre el mercado laboral,
tales como incrementar la productividad, incentivar
el aumento del nimero de trabajadores o disminuir
los costos de la formalidad, son muy significativas.




