CONFERENCIA ESPECIAL

LOGROS Y DESAFIOS DEL SISTEMA DE PENSIONES PERUANO
Presentacion

Tal y como se mencionara anteriormente, el 6 de diciembre de 1992 se aprob6
la Ley N° 25.897, que reformo el sistema previsional peruano, 1o cual permitio dar
inicio, en junio de 1993, a sistema privado de pensiones.

Es por esta razon que se ha invitado especialmente a doctor Alfonso de los
Heros, Presidente delaAsociacion de Fondos Privados de Pensiones del Per(, aexponer
sobre el tema “Logros y Desafios del Sistema Privado de Pensiones Peruano”.

EXPOSITOR: SR. ALFONSO DE LOS HEROS®

Efectivamente, se cumplen diez afios de lavigenciade lalegislacion que cred la
segunda norma que puso de hecho en marcha el sistema privado de pensiones, pasando
de los sistemas de reparto del siglo XX alos sistemas de capitalizacion del siglo XXI.
Este sistema se basa en la capitalizacion individual, en la libre afiliacion, en la
administracion del fondo por entidades exclusivas y especializadas denominadas AFP
y en la regulacion por el Estado a través de una Superintendencia. Con estas
caracteristicas, el sistema se ha desarrollado en estos diez afios, en mi opinion,
positivamente.

%0 Abogado de la Pontificia Universidad Catdlica del Per(, bachiller en Derecho en Ciencias
Politicas con maestria en Derecho del Trabajo y Seguridad Social de la Universidad San Mar-
tin de Porres. En la actualidad es Presidente de la Asociacion de Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones del Pert, Presidente del directorio de laAFP Unidn-Vida, Presidente del
Instituto de Capacitacion y Estudios Laborales, Presidente del Instituto de Asuntos Pblicosy
Sociales, miembro del Consejo Consultivo de la Facultad de Derecho de la Universidad Perua-
na de Ciencias Aplicadas y socio del estudio Luz Echecopar Garcia, entre otros cargos.
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Frente al sistema privado, tenemos €l sistema pablico, que difiere del sistema
privado. Nosotros competimos en el mercado con el sistema pablico y lo hacemos con
diferencias notorias; un sistema de reparto frente a un sistema de capitalizacion, un
sistema de reparto que significa un 13 por ciento de aportaciones, mientras que en el
sistema privado esacifraesdel 11.5 por ciento, contando también |os costos del seguro
y de lasAFP, y, sobre todo, con un problema de orden practico que es laquiebrareal
—no virtual, sino real— del sistema publico, que hoy en dia recauda solamente un 20 por
ciento del costo mensual de las pensiones que tiene que pagar.

Es en este ambiente que hemos venido desarrollandonos estos diez afios y vale
la pena destacar ahora algo que se hadicho estos dias y que ha manifestado el Ministro
de Economia. En verdad, eslaprimeravez que escucho, con esaclaridad y con valentia,
que el sistema publico no da méas de si. Un problema que hemos tenido en nuestro
caréacter de sistema privado ha sido la convivencia durante diez afios con un sistema
publico en quiebray €l riesgo politico —que hasta ahora hemos tenido y que constituye
unade nuestras principal es preocupaciones- de ese criterio que todaviano hemoslogrado
superar en nuestro pais: aquel segiin el cual el Estado tiene que gestionar necesariamente
estos fondos y administrar la prevision social, cuando la propia Constitucion del Per(
permite unaampliagamade posibilidades en este sentido, al establecer que talesfondos
pueden ser también privados.

Actualmente, €l sistema privado de pensiones peruano representa casi la mitad
del ahorro nacional —creo que esto es importantisimo: de cada sol que se ahorra, casi la
mitad es propiedad de nuestros afiliados—, un 7 por ciento del producto interior bruto y
untercio delacapitalizacion bursétil. Tiene unagestion especializada de el evada calidad
del tipo de inversiones a largo plazo, que caracterizan lo que debe ser un sistema de
pensiones, dotado de una autonomia en el manejo de los fondos; que tratan de obtener
larentabilidad més elevadacon el menor riesgoy que procuran diversificar, enlo posible,
la inversion, a pesar de algunas dificultades en este sentido que voy a detallar a
continuacion. Todo esto, alo largo del tiempo, ha significado contar con cerca de tres
millones de afiliados, que representan el 30 por ciento dela poblacion laboral activa, un
valor de 14 mil millones de soles 0 4 mil millones de dolares en los fondos y una
rentabilidad nominal anua del 12 por ciento. La propiedad de estos fondos -y este es
otro de los problemas que afrontamos en la vida real— es de los dfiliados.

Congtituye éste uno de |os temas de constante preocupacion paralaAsociacion
de AFP, y paralas AFP en particular, y es que todavia no vemos que existaen € pais
una cultura o una clara conciencia—no solamente de ahorro previsional, de ahorro de
las personas, sino también de esa conviccion, de ese criterio— de saberse y sentirse
propietario de susfondos de pensiones. Esun asunto de orden cultural serio paranosotros,
a que tratamos de hacer frente y creo que debemos contribuir a su superacion através
de la educacién previsional, cuestion de importancia capital.

Estos fondos pertenecen, pues, alos trabajadores y son genos a patrimonio de
las AFP. Es éste un asunto de gran relevancia a que no se le concede, en general, €
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peso especifico que en verdad tiene y que es fundamental para entender cdmo funciona
el sistema peruano.

Lafiscalizacion, por su parte, corre a cargo de la Superintendencia de Bancay
Seguros. Antes teniamos una superintendencia propiay el Estado opt6, probablemente
por razones econdmicasy précticas, sin siquierahaber sido solicitado por nuestro sistema,
por unificar la supervision através de la Superintendencia de Banca'y Seguros, lo cua
ha sido positivo también para nosotros. Creo que no hemos tenido problemas en ese
sentido, puesto que nos Ilevamos muy bien con la Superintendencia. Esta fiscalizacion,
en nuestro caso, tiene un caracter diario, continuo; através de Internet, nos encontramos
en permanente contacto con la Superintendenciay éstatiene conocimiento exacto, cada
24 horas, de la actuacion de cada AFP.

Me atrevo a afirmar que no se ha introducido en el Per( en los dltimos afios
ninguna modificacion en materia econdmica de larelevancia de la creacion del sistema
privado de pensiones. El Estado tiene la obligacion de promover, de proteger y de
supervisar, sobre todo si setiene en cuenta—y hay que decirlo con toda claridad— quela
historia de la prevision social del Perd es una historia pobre, una historia negativa.
Porque el sistema piblico, que es el que hemos tenido anteriormente, ha sido, desde su
aparicion, desafortunadamente, un régimen mal gestionado, en el que se adoptaron
decisiones econémicas y politicas erréneas, que se tradujeron constantemente en leyes
populistas y que ha desembocado, como todos saben en €l pais, en una situacion de
quiebra que significa hoy en dia, para el erario nacional, el doble de la deuda publica
externa del Per(l. Es decir, la deuda publica interna previsional del Perd equivale a
doble de la deuda piblica externa. El Ministro de Economialo ha dicho en estos dias.
40 mil millones de dolares tienen que salir del tesoro, 0 sea, del bolsillo de todos los
peruanos.

Internacionalmente, nosotros estamos también engarzados en un sistema mas
amplio, que ya fue sefidado el dia de ayer, dentro de un panorama universal en el que
cada vez son mas |0s paises que entran en el sistema, 21 6 22 paises que estan en el
régimen privado de pensiones, con mas de 88.2 millones de afiliados y 203 mil millones
de délares acumulados, cifra que se va incrementando periddicamente. En América
Latina, se cuenta con méas de 54 millones de afiliadosy con 87 mil millones de dolares
en fondos. Esto tiene una importancia capital y es definitivo. Considero que el sistema
privado de pensiones tiene ya una fuerza enorme no solamente en el caso peruano, y de
manera especial en el caso chileno, pionero en la materia, sino que esa fuerza es ya
enorme en todo el mundo.

Y en este siglo XX, lo que tiene que hacer el sistema es demostrar su validez,
demostrar que puede resolver los problemas previsionales que no halogrado resolver el
sistema de reparto.

¢Cudles han sido los factores, desde mi punto de vista, que han incidido en el
éxito del sistema privado en €l Per(?

Creo que ha significado un cambio cualitativo en el tema de las pensiones. Se
ha vinculado la pension a ahorro personal, a esfuerzo del trabajador, a su ahorro
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individual. Hemos salido de un sistema de reparto en quiebra paraentrar en un sistema
coherente, en el cual las pensiones son de un volumen mayor que las que ofrece el
Estado, tres o cuatro veces més elevadas, sin topes o limitesimpuestos por € Estado, lo
cual es positivo.

Otro aspecto interesante de los fondos privados de pensiones es que |os agentes
del mercado financiero y las autoridades competentes han contribuido a dinamizar y a
imprimir un conocimiento en el mercado previsional, contribuyendo asimismo al
crecimiento y a fortalecimiento de la economia del pais, obteniéndose resultados
positivos no solo para los individuos beneficiarios del sistema, sino también para €l
mercado de valores y para el proceso de capitalizacion de las empresas, todo ello bajo
laatenta mirada fiscalizadora del Estado, que ha actuado de una manera adecuaday sin
incurrir en grandes gastos.

Frentealaintervenciony alaineficienciadel Estado en materiaprevisional que
teniamos antes, tenemos la respuesta positiva del sistema privado de pensiones, que ha
logrado imponerse después de su creacion hace diez afios. En julio del afio proximo
vamos a cumplir diez afios de funcionamiento. Hacia mediados de 1993, comenzaron a
funcionar de manera efectivalasAFP. En un principio, eran arededor de ocho, después
se hanido reduciendo, mediante fusiones, a cuatro. Setrata, pues, de un sistema solido,
de un sistema en marcha, de un sistema positivo, y queremos, en nuestro caracter de
Asociacion de AFP, consolidarlo, hacerlo mésvigorosoy solidoy, enlo posible, tenerlo
a margen, o liberarlo, delos riesgos politicos que pueden significar decisiones erroneas
en materia legislativa como las que a veces se promueven y que raramente son
malintencionadas, sino que se deben simplemente a desconocimiento de dos cosas.
primero, de como funciona el sistema privado y, segundo, de la creencia de que se
puede hacer revivir €l sistema publico, cuando ya es un cadaver bien enterrado que no
hay que volver a exhumar.

Ademas, recientemente la legislacion peruana ha tomado agunas medidas
positivas respecto de nuestro sistema, por gemplo: 10s casos de los trabgjos de alto
riesgo en los que se ha propiciado la jubilacion anticipada, nuestra incorporacion ala
supervision de la Superintendencia de Banca y Seguros, las nuevas normas de
clasificacion y calificacion de losriesgos deinversionesy laposibilidad de transferir a
exterior fondos de | os afiliados que dejan el pai's de manera definitiva. Unadificultad de
orden préctico que existia anteriormente y que ha quedado superada es la siguiente:
muchos trabajadores extranjeros que habian trabajado muchos afios en el Per(y que a
lahora de terminar su vida laboral y jubilarse no podian Ilevarse sus fondos, o que s se
tradadaban a trabajar a otro pais antes de la jubilacion no podian Ilevarse sus fondos a
su pais de origen y colocarlos en otro sistema similar o en otraAFP, en caso de que ésta
existiera. Como deciamos, esto ha quedado superado.

También se ha establecido una pension minima para equiparar |as prestaciones
delossistemas privado y publico; un régimen especial dejubilacion paradesempleados,
siempre que superen determinada edad y cumplan determinados requisitos, sobre todo
teniendo en cuenta que en el Perti se hadado, en los Ultimos afios, un serio problemaen
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relacion con los niveles de desempleo abierto, que han originado unagran preocupacion
en los legisladores del Congreso y, en general, en la sociedad.

También hay medi das pendientes que nos parecen importantesy delas que hemos
hablado en estos dias. Estas se relacionan con laadministracion de los fondos mdltiples
que permitan a las AFP ofrecer diversos productos. Creo que esto es algo que cuenta
con laaprobacion no sélo del ente supervisor, sino también del &mbito politico, lo cual
nos llevaa pensar que se trata simplemente de ponerlo en marcha. Es de esperar que se
pueda concretar pronto.

Otro tema que se ha tratado hoy es la flexibilizacion de las inversiones en €
exterior, que en este momento representan, paralas AFP el 7.5 por ciento del fondo y
estamos pidiendo que se eleven considerablemente. Se cuenta con un proyecto de ley
que aprueba hasta un 20 por ciento y pienso que, tal como se manifestara en el panel
anterior, deberia ser grande la flexibilidad en la materiay el tope deberia ser incluso
més alto, porque la verdad es que ello no vaa ocasionar ningun problema, mas bien, d
contrario, vaa propender aunamayor seguridad delainversion a diversificar el riesgo.

Untemaque quisieratratar de maneraespecial eslapreocupacion que tenemos
en el sistema privado de pensiones en cuanto aladefinicion constitucional del sistema.
Como muchos de ustedes sabran, en Perl, y seguramente en otros paises, se discute,
en la actualidad, |a aprobacién de una nueva Constitucidn Politica. Seria la 132
Constitucion que tendria el Per en sus 180 afios de vida independiente y, para su
conocimiento, les diré que todas las constituciones de que nos hemos dotado —salvo,
quizés, laprimera, y ni siquierala primera, porque provenia de una crisis més fuerte,
que erala de laindependencia- han sido producto de crisis politicas. Es por ello que
tuvieron poco tiempo de vigencia. Asi es como, cada cierto nimero de afios, sentimos
lanecesidad de dotarnos de otra nueva constitucion. Con lo cual nos estamos definiendo
permanentemente.

No sé s esel mejor momento para hacerlo, pero la verdad es que se encuentra
en marcha un proyecto de Constitucion y, dentro de ese proyecto de Constitucion, uno
delostemasimportantes que se estaabordando y debatiendo es el delaprevision social,
el delaseguridad social. En los proyectos que hemos podidoir leyendo existe latentacion
de recrear el sistema publico, a través de un nuevo Ingtituto Peruano de Seguridad
Socid, retrotrayéndonos un poco alo que ocurria hace 20 6 30 afios y que dio lugar,
desafortunadamente, como sabemos, a un fracaso econémico.

Son varios |os articul os aprobados hastala fecha en materia de seguridad socidl,
en los que se habla de las prestaciones que cubre, de laregulacion legal de las mismas,
del destino exclusivo de los fondos de la seguridad social, de su administracion, etc.
Perofaltaago quereviste unagranimportancia: lareglaque serefierea sistemaprivado
de pensiones.

La Constitucion vigente, o sea, la de 1993, tiene un articulo que contiene algo
muy sencillo: “El Estado garantizael libre acceso a prestaciones de salud y a pensiones
através de entidades publicas, privadas o mixtas, y supervisasu eficaz funcionamiento”.
Parami, essuficiente. Sin embargo, hay unaférmulaen e proyecto de nueva Constitucion,
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respecto del sistema privado de pensiones, que ha dado lugar a que hiciéramos una
propuestaalgo similar alarealizadarespecto delaConstitucion del afio 93, en el sentido
de elaborar una férmula sencilla que consagrara claramente el derecho de existencia
del sistema privado de pensionesy promovierala posibilidad de que coexistiera con el
sistema publico, en caso de que el Estado quisiera contar con tal sistema publico.

Sin embargo, el proyecto final que ha de discutirse introduce algunos cambios
peligrosos, como €l concepto de desafiliacion, queincluso puede ser llevado asituaciones
extremas. Creo que, a la hora de pensar en desafiliacion, en realidad se piensa en
reversion, s decir, que se pueda pasar del sistema publico a privado, del privado a
publicoy asi sucesivamente; pero, al establecer el concepto “ desdfiliacion”, podriadarse
el caso de que un trabgjador simplemente se desdfiliara de un sistemay no se filiaraa
ningun otro. Lo cual, en unaculturacomo lanuestra, en que la seguridad social siempre
hasido obligatoria, puedellegar aser peligrosoy puede significar unafaltade proteccion.

Se contempla también la posibilidad de que los trabajadores participen —os
afiliados, como personas, elegirian a sus representantes, supongo—, de la manera que
disponga la ley, en los organismos de supervision. El organismo de supervision es la
Superintendencia de Bancay Seguros, por lo cual consideramos que esto es peligroso
y, ademés, inadecuado. Primero, porque la Superintendencia de Bancay Segurostiene
una organizacion congtitucional y legal que no permite claramente esa posibilidad, y
segundo, porque se trata de un tema absol utamente técnico y no tendria mucho sentido
abordarlo de esa manera.

Otro elemento contemplado eslasolidaridad. Creo que lasolidaridad debe darse
en mecanismos como el sistema privado, através de latributacion en general o através
del sistema de pensiones minimas como €l que se ha establecido en €l Per(, pero no
mediante mecanismos que puedan afectar |a propiedad delosfondos de cadatrabajador.
Esto me preocupa especial mente, como me preocuparia, y mucho, que lasolidaridad se
convirtiera en algo asi como una apropiacion de fondos de los trabajadores con fines
previsionaesde apoyo a sistemapublico. Habriaque buscar unaférmulaque no resultase
injusta.

En cuanto a futuro del sistema privado, creo que es positivo, a pesar de que en
este momento se estén discutiendo temas como € relativo alaCongtitucion y apesar de
que uno de los grandes riesgos que tiene nuestro sistema es el riesgo politico, sobre
todo en paises como 10s nuestros, que estan en desarrollo, y cuyas economias no estan
del todo consolidadas. Considero, pues, que el futuro es positivo, que tenemos
expectativas positivas.

Si tenemos en cuenta que, con todas las medidas tomadas y con larealidad que
vive ahora €l sistemay su participacion en el mercado econémico, estamos creciendo,
y que en los proximos cuatro o cinco afios vamos a duplicar el fondo, tendremos
seguramente un 40 por ciento mas de &filiados, con lo cual vamos a contribuir cada vez
més a la economia del pais de una manera positiva no solamente en inversiones en
instrumentos a través de la bolsa, etc., sino también en muchas otras actividades que
todavia no se han desarrollado, en el marco del sistema privado de pensiones, como es
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el régimen de concesiones, laconstruccion deinfraestructuras, losprogramas devivienda,
latitulacion y una serie de medios con los que se contaria para invertir los fondos de
pensiones y hacerlos crecer.

Como expresabaantes, ladiversidad de fondos constituye un aspecto importante
que creo contribuiriamuchisimo a éxito y a futuro del sistema privado. Favoreceriaa
los pensionistas, que podrian optar por alternativas de acuerdo a su edad, de acuerdo a
su culturay de acuerdo a su deseo de correr un mayor 0 menor riesgo.

Creo que el crecimiento del sector va a permitir también a las AFP un
abaratamiento del costo de los servicios. Siempre se ha dicho que los servicios son
caros, ¢pero comparandolos con qué? No me parece muy sensato, por ejemplo,
compararlos con |os de otros paises, puesto que cada pais tiene una realidad diferente,
un volumen econémico diferente, una masa critica diferente y unos fondos que no son
absolutamente homogéneos en todos |os paises, sino que hay diferencias. Entonces, el
costo del sistema puede variar de una nacion a otra; pero, en el caso peruano, creo que
va a ir bajando paulatinamente, en la medida en que podamos ser mas amplios,
diversificar méas nuestras inversiones y entrar en otros campos de la economia en los
que hoy no estamos participando. Creo que, de esa manera, vamos a obtener resultados
més positivos.

Lamayor apertura del mercado previsional traera consigo mejores prestaciones
para el afiliado, dentro de un sistema que, por su propia legislacion y organizacion y
por los mecanismos de fiscalizacion que ejerce el Estado, resulta ser muy seguroy que
garantiza bastante bien las aspiraciones previsionales de los filiados, ya que se trata de
invertir en instrumentos capaces de ofrecer una rentabilidad adecuada y una seguridad
a fondo.

Como comentario final, vale la pena sefialar que las regulaciones en materia
previsiona deben tender actorgar un marco legal y tributario claro, sin afectar el ahorro
previsional, incentivando el desarrollo de los mercados de capitales, fomentando la
inversion nacional y extranjera, y estableciendo Unicamente Iimites maximos a la
inversion, como ya hemos escuchado en anteriores intervenciones.

En un futuro cercano, seria ideal poner término a los sistemas de reparto, a
pesar de que parecieraqueen el Per(ilo queremosresucitar, y generalizar lacapitalizacion
del ahorro individual, facilitando la inversion, diversificando internacionalmente las
carteras, canalizando recursos hacia proyectos de infraestructura bésica, homologando
las reglasy los requisitos para €l otorgamiento de pensiones, aumentando la cobertura
alostrabajadores independientes y desgravando incluso las cotizacionesy los ingresos
que se obtengan de estos fondos.

Posiblemente €l reto més importante en este campo sea el de promover en los
trabajadores una cultura previsional . José Pifiera insistiamucho en esto ayer, no solo en
la intervencion pablica que tuvo ante todos nosotros a mediodia, sino también en
conversaciones privadas que hemos sostenido con €l sobre la realidad del fondo
previsional peruano y sobre las ideas que podrian contribuir a su mejor desarrollo.
Insistié de maneraparticular en estetemay también creo que eseesel reto mésimportante
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que tiene el Per(; promover la cultura previsional y un cambio de mentalidad que haga
comprender a los trabajadores |as ventajas de la prevision y del ahorro individual.

Este esfuerzo debe iniciarse en la escuelay en la familia, para que las nuevas
generaciones comprendan la importancia del ahorro y lo perjudicial que puede ser la
imprevision.

CEREMONIA DE CLAUSURA
Discurso del sefor Guillermo Arthur Errdzuriz®!

Antes que nada, deseo expresar mi profundo agradecimiento a Director de la
OIT, por acompafiarnos en esta ceremonia de cierre de nuestro seminario sobre mejores
practicas de regulacion de los sistemas privados de pensiones. A Alfonso de los Heros,
Presidente de laAsociacion de AFP de Per(, gracias por su hospitalidad; deigual modo,
a Lorena Macias, Superintendente de AFP de Per(.

S6lo dos palabras paraindicarle a sefior Somavia que nos encontramos aqui |os
Presidentes de las Asociaciones de AFP, que representamos a aproximadamente
88 millones de trabgjadores que nos han confiado sus ahorros por un monto que ya
supera los 200 mil millones de dolares.

Nuestra experiencia como administradores de los recursos de los trabajadores
es reciente; sin embargo, ya podemos demostrar un claro éxito desde dos perspectivas.
En primer término, hemos obtenido rentabilidades que nos permiten aspirar a ofrecer a
los trabgjadores pensiones mucho mejores de las que podian obtener con un sistema de
reparto. En segundo término, hemos colocado todos esos recursos en ahorros e
inversiones que han permitido mejorar €l desarrollo de nuestros paises.

Demaneraque creo que hasido éstaunaexperienciaexitosay noshemosreunido
aqui para mantener una conversacion respecto de las mejores précticas de supervision.
Lo inédito de esto es haberlo concretado juntamente con laAsociacion Internacional de
Organismos de Supervision (AlOS). O sea, la reunion de reguladores con regulados
habla de una vocacion de blsqueda de la mejor manera de perfeccionar esta nueva
actividad que tiene que cumplir €l desafio que significa otorgar a los trabajadores una
jubilacion dignaque, por razonesdemogréficasy deotro orden, lossistemastradicionales
ya demostraron su incapacidad para hacerlo.

Lasregulaciones, sinlugar adudas, tienen costos, pero también tienen beneficios.
Es por ello que hemos analizado durante estos dias -1 os representantes de la industria,
sus técnicos, los representantes de los reguladores, sus técnicos y distinguidos
profesionales del Banco Mundial y de la CEPAL que han estado presentes en nuestro

51 Presidente de la Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP)
y Presidente de la Asociacion de AFP de Chile.
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