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Resumen

Como parte de las politicas publicas para mitigar los efectos econémicos del Covid19 en el
Pert, entre el 2020-2021 se puso en marcha una ola de iniciativas legislativas que permitieron
el retiro parcial de los fondos del Sistema Privado de Pensiones (SPP) en cinco oportunidades,
los mismos que no guardaron ningun criterio de proporcionalidad, focalizacién ni de relacién
con la situacién econémica y sanitaria que se vivian. Como consecuencia de ello, los fondos de
pensiones se vieron disminuidos en aproximadamente 9% del PBI, es decir un tercio de los
ahorros acumulados que existian antes de la pandemia. El impacto de estos retiros sobre el
afiliado ha sido considerable, observandose disminuciones en las tasas de reemplazo desde
78% a 50% para el caso de los cotizantes con densidad completa que tienen 30 afios, y de 43%
a 24% para aquellos con densidad del 50%. Se recoge informacién de otros estudios respecto
al impacto en los mercados de capitales, observdndose que el incremento en los rendimientos
de los Bonos de Tesoro Publico en el 2021 se explica en cerca de la mitad por los retiros
anticipados, con efectos preocupantes sobre los mercados de renta fija privada. A partir de
diferentes estudios que calculan el impacto de los fondos de pensiones sobre el crecimiento a
largo plazo, se desprende que el ciclo de retiros anticipados de los fondos de las AFP

disminuird el crecimiento anual para los préximos afios entre 0,1% y 0,2%.

JEL. H55, J32, 047, O54



ASOCIACION DE AFP

Introduccion

Los sistemas de capitalizacién individual, desde su introduccién en América Latina en la
década de los 80’s, han brindado sostenibilidad de largo plazo al financiamiento de los
beneficios previsionales. El efecto capitalizador se tradujo en la multiplicaciéon del fondo
previsional por hasta cuatro veces para el caso chileno y tres veces para el peruano. El
impacto positivo del sistema de capitalizaciéon individual se aprecia en dos frentes, por un
lado, el derecho de propiedad sobre los fondos acumulados -ahorro y rentabilidad- que
incrementa el bienestar del afiliado y su grupo familiar; y, por otro lado, el impacto
macroeconémico con un mayor crecimiento en el PBI, producto del efecto positivo en el

ahorro interno y en el desarrollo del mercado de capitales.

Pese a lo anterior, la frecuencia de los aportes previsionales cuenta con un rol
preponderante sobre la perspectiva hacia el sistema. La razon es simple, las pensiones para
quienes cotizan con regularidad son adecuadas, mientras que para aquellos afiliados que
contaron con lagunas laborales o periodos sin cotizar resultaron bajas (Asociaciéon de AFP,
2018). Este escenario adverso se presenta por inactividad laboral, situacién de desempleo
o por encontrase en el sector informal, es asi que, en paises como el nuestro con elevados
niveles de informalidad y movilidad laboral entre sectores, los resultados pensionarios no

satisfacen las expectativas del segmento.

La crisis sanitaria del Covid19 torné compleja la situacién de la economia mundial. La
reaccién de los Gobiernos frente a ella incluyé: el confinamiento, restricciones a la
movilidad y cuarentenas, que en conjunto significé crisis econémica en dimensiones
histéricas. En particular, el efecto sobre el mercado laboral regional fue alarmante, al
ocasionar la pérdida de empleos tanto en el sector formal como informal afectando la

cotizacién previsional y la estabilidad financiera de los individuos.

Dada las circunstancias econémicas complejas que enfrentaban las familias, el legislativo
autoriz6 el retiro anticipado de los fondos de pensiones hasta en cinco oportunidades. Si
bien, ello puso en evidencia uno de los principales beneficios del sistema de capitalizacién
individual, el derecho de propiedad de los fondos acumulados; también puso en riesgo los
montos de las pensiones de vejez futuras, al permitir la disponibilidad de cantidades a

todas luces desproporcionadas, sin guardar criterios de emergencia ni focalizacién.
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En este contexto, el objetivo de este trabajo es dar a conocer el impacto de corto y largo
plazo sobre el afiliado y sobre la economia en su conjunto. Para tal fin se analiza el
precedente de los retiros anticipados, el entorno sobre el cual ocurrieron, los criterios de
aplicacion, el efecto sobre la vulnerabilidad futura del afiliado, las distorsiones en los
portafolios de la AFP y en el sistema financiero que la medida originé y, finalmente, el

impacto de largo plazo en el crecimiento econémico.

. El mal precedente de la Ley del 95,5% como antesala de los retiros
anticipados

Los diferentes esquemas que conforman los sistemas de seguridad social -como un sistema
de ahorro individual para las pensiones- se han constituido en una de las innovaciones mas
importantes de la sociedad moderna que permite mitigar los riesgos que las personas
enfrentamos durante el ciclo de vida. Los aportes que se realizan durante el perfodo de
trabajo sirven para la obtencién del aseguramiento ante siniestros que pueden llevar a las
tamilias a enfrentar pérdidas en sus ingresos futuros debido al desempleo, enfermedad,
invalidez, fallecimiento o vejez. Para que este esquema asegurador funcione con eficiencia
es importante que este tenga dos cabos adecuadamente balanceados e interconectados: un
conjunto de flujos de rentas para cuando la persona ya no trabaje y no genere ingresos; y,
consecuentemente, el haber realizado aportes obligatorios en el perfodo activo para dicho
fin. Asi, asegurar un flujo pensionario, requiere un balance entre la obligatoriedad del
aporte, que no debe ser interrumpido ni reducido, de tal forma que asegure una pensién

adecuada en el futuro (Antolin, 2008; Zweifel y Eisen, 2012).

El Sistema Privado de Pensiones (SPP) en el Pert, fue introducido en 1993, como parte de
la seguridad social, teniendo en cuenta los criterios de obligatoriedad de la aportacién para
el otorgamiento de un flujo pensionario sea a través de rentas vitalicias o retiros
programados. Sin embargo, con la Ley 30425 del 2016, que permitié el retiro a suma
alzada del 95,5% del fondo acumulado en la Cuenta Individual de Capitalizacién (CIC), se
debilité el esquema de aseguramiento, al darse preferencia a la opcién de liquidez extrema
al jubilarse, pero elevando la vulnerabilidad ante riesgos en un periodo de cada vez mayor

longevidad.

La presencia de la “Ley del 95,5%” ha sido no s6lo un debilitamiento legislativo, sino sobre
todo una mella del funcionamiento del SPP en la practica. En efecto, diferentes estudios
basados en el marco tedrico de la economia conductual anticipaban el alto atractivo que
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tiene el consumo presente respecto al futuro, y por tanto el papel que juega la liquidez
sobre el ahorro (Benartzi, 2012; Thaler y Benartzi, 2004; Kahneman y Tverski, 1979:
Kahneman y Tverski, 1979; Kahneman, 2011; Benartzi, Previtero y Thaler, 2011). Asf, en
la Figura 1 se observa que hoy, al momento de la jubilacién, casi el 100% opta por recibir

el 95,5% del dinero acumulado en CIC. Esto contrasta con lo que existia antes de la norma,

donde la renta vitalicia diferida tenfa mas del 60% de las preferencias para la jubilacion.

Figura 1: Preferencia de modalidades de jubilacién

Modalidades a la jubilacién 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Retiro programado 19,7 1,4 0,4 0,5 0,2 0,2
Renta vitalicia 18,9 0,5 0,4 0,2 0,2 0,1
Renta vitalicia difereida 60,6 2,4 0,7 0,4 0,6 0,4
Renta temporal con renta vitalicia diferida) 0,8 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1
Retiro del 95,5% del fondo 0 95,3 98,3 98,9 98,9 99,2

Fuente: SBS- Estadisticas

Podemos sefalar que la Ley del 95,5% se constituye en un ejemplo legislativo de lo que
significa una mala politica publica de seguridad social, al trasladarle responsabilidad
absoluta al jubilado respecto a la gestién de sus activos para la vejez (Modgliani y
Muralidhar, 20045 Barr y Diamond, 2008). De hecho, de acuerdo con ILO (2017), de un
total de 192 pafses, casi el 100% proveen esquemas de pagos mensuales como beneficios
de pensiones. El hacer completamente liquido el fondo de pensiones al afiliado, lo somete
de forma directa a sus sesgos conductuales. Estos sesgos subestiman los afios de jubilacién
hasta el fallecimiento, asi como los riesgos de enfermedades y minusvalias que hacen que
a medida que pasen los afos los gastos de manutencién se incrementen. Si, a esto se le
suma la preferencia por el consumo presente, la Ley del 95,5% incrementa la

vulnerabilidad en vejez.

Como se aprecia en la Figura 2, el 13% de los jubilados se han gastado todo lo retirado en
su fondo de pensiones, mientras que el 50% estdn en proceso de hacerlo al adoptar
objetivos multipropésitos donde se encuentra la compra de un activo, préstamos a
tamiliares, entre otros. Sélo el 28% ha seguido alguna estrategia de ahorro en otras

instituciones financieras y un 9% a inversiones diversas.
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Figura 2: Uso de los fondos retirados por el 95,5%

Gasto6 todo
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Estrategias
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Inversion
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Fuente: BID (2020-a)

El hecho que casi el 100% de los jubilados se decidiera a retirar la totalidad de su CIC,
deja constancia de la popularidad de la Ley del 95,5%, mas alla de los dafos comentados.
Sin embargo, esta perversa popularidad, abrié las puertas para continuar incentivando a
los politicos al desarrollo de medidas similares. S6lo bastaba el contexto oportuno para
ponerlas en marcha, y esto sucedié en marzo de 2020, con la llegada de la crisis sanitaria
del Covid19 donde empezé una ola intensiva de iniciativas legislativas, que derivaron en
cinco momentos de retiros anticipados de las CIC, que ha terminado profundizando més

los problemas estructurales del sistema de pensiones peruano.

. Un largo ciclo de retiros anticipados en el SPP sin sustento

La pandemia trajo una compleja situacién sanitaria y econémica que derivaron en un
conjunto de medidas de politica econémica extraordinarias. El gobierno, de la mano del
Banco Central, puso en marcha un paquete de medidas de més de 20% del PBI, los mismos
que incorporaban no sélo politicas fiscales y monetarias, sino también el relajamiento de
mecanismos de ahorro y aseguramiento obligatorio destinados a mitigar riesgos del ciclo
vital. Asf, varios dispositivos legislativos permitieron retiros de la cuenta de
Compensacién por Tiempo de Servicios (CTS) y de las CIC de las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) que constituyen propiedad de los trabajadores.
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En el caso de las AFP, se dieron dispositivos legales que autorizaron excepcionalmente el
retiro anticipado de los fondos de pensiones durante cinco oportunidades en el perfodo
2020-2021. El SPP, como cualquier sistema obligatorio que forma parte de la seguridad
social, no contempla en su estructura técnica la posibilidad de retirar el dinero antes del
periodo de jubilacién. No obstante, siendo evidente que el Covid19 generaba una situacién
extremadamente critica en lo sanitario y econémico, en la que muchos trabajadores podian

ver restringidas sus posibilidades de trabajar, se entendia comprensible contar con

medidas excepcionales para el acceso parcial a sus CIC.

Entendiéndose que la presencia de retiros anticipados dentro de un esquema de
aseguramiento social como el del SPP rompe el mecanismo de funcionamiento para ofrecer
apoyo financiero en el momento de la jubilacién, la OECD (2020) sugiere que, en caso de
usarse, este debe seguir tres gufas necesarias para evitar dafios permanentes a la jubilacién.
En primer lugar, estas facilidades de liquidez deben brindarse bajo un criterio de
tocalizacion hacia situaciones de urgencias financieras. Segundo, debe ser neutral desde el
punto de vista tributario. Y, en tercer lugar, debe plantearse un mecanismo que asegure la

devoluciéon de los fondos retirados para no mellar las pensiones.

Sin embargo, cuando observamos el ciclo completo de todos los retiros anticipados de los
tondos de pensiones autorizados en Pert, uno concluye que esto no se han regido por los
principios descritos. En la Figura 3 se presenta una sintesis de los cinco retiros de los
tondos de las AFP autorizados por diferentes dispositivos legislativos entre marzo de 2020
y mayo de 2021. Cabe sefialar que ninguno de los retiros contemplaba mecanismos de
compensacioén al retiro de la CIC, que pudo haberse dado a través de disposiciones legales
que aseguraran que los fondos de pensiones se recuperaran mediante incrementos futuros
en la tasa de aporte, retraso de la edad de jubilaciéon o devolucién del dinero retirado. Por

tanto, los retiros anticipados significaron una disminucién definitiva de la CIC.
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Figura 3: Caracterizacion de los retiros anticipados en el SPP 2020-2021

Primer retiro

Segundo retiro

Tercer retiro

Cuarto retiro

Quinto retiro

Tipo D.U. N°034 D.U. N°038 Ley N°31017 Ley N°31068 Ley N°31192
Abril 2020 Abril 2020 Mayo 2020 Noviembre 2020 Mayo 2021
Afiliados con No aportantes en
sueldos menores a los tltimos 12
No-aportantes en S/ 2,400 y afiliados meses, pacientes
Elegibilidad los ltimos 6 A0y ) Universal ,’P Universal
en condicién de oncol6gicos y no
meses .
suspension aportantes en
perfecta octubre
Hasta 4UIT para
Hasta el 25% del |los primeros dos y
Tope de retiro Hasta S/ 2,000 Hasta S/ 2,000 | fondo con tope de |para no aportantes Hasta 4UIT
3 UIT en octubre hasta 1
uIT
Focalizado St St No St No

Monto total
retirado del SPP

S/ 2,968 millones

S/ 2,092 millones

S/ 19,292 millones

S/ 9,017 millones

S/ 32,358 millones

Compensacion al
fondo*

(*) Compromisos establecidos en otros regimenes como incremento en la cotizacién, retraso de la edad de jubilacién o
devolucién del monto retirado al fondo.

Fuente: Normas legales de El Peruano 'y elaboracion propia

Otro elemento que se evidencia de esta secuencia de retiros es que en conjunto no
cumplieron con el criterio de excepcionalidad y focalizacién. Por el contrario, los cinco
retiros significaron una disminucién total de los activos gestionados por mas de S/.65 mil
millones que representa cerca del 9,0% del PBI que no se devolveran al sistema; es decir,
un tercio de lo que habfa en el SPP antes de que se empezara con esta politica. Algo que
es interesante destacar es la tendencia incremental de los montos y del relajamiento para
el acceso anticipado a los fondos de pensiones que se fueron brindando con cada retiro. Asf
en la figura anterior se puede apreciar que sélo los dos primeros retiros promulgados entre
marzo y abril intentaron cumplir con cierto criterio de focalizacién, limitando los retiros
maximos a S/. 2.000 soles por afiliado; sin embargo, a partir del tercer retiro, los topes

mAaximos comenzaron a ser claramente excesivos.
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En efecto, como se observa en la Figura 4, la cantidad de afiliados que fueron permitidos
de retirar anticipadamente dinero de su CIC se incrementé sustancialmente,
particularmente en el tercer y quinto retiro, al cual accedieron mas de 3 millones de
afiliados en cada oportunidad. En la misma figura, se aprecia como los montos promedios
retirados por los afiliados comenzaron a multiplicarse a partir del tercer retiro. Asf,
mientras el promedio retirado fue de S/. 1.533 y S/. 1.604 soles en el primer y segundo
retiro, estos escalaron hasta llegar a un promedio de S/. 10.006 por persona en el quinto
retiro, monto equivalente a 11 salarios minimos y a 4 salarios promedios de Lima

Metropolitana.

Si los montos promedios ya reflejaban la ausencia de focalizaciéon de la medida, es decir
que no estaba dirigida a los més necesitados del Pert, los montos maximos establecidos
para el retiro dan cuenta de la clara ligereza de esta decisién de politica publica. Asi,
mientras los montos maximos en el primer y segundo retiro representaban poco més de 2
salarios minimos, a partir del tercer retiro los montos maximos retirados representaron

entre 13,5 y 18,9 salarios minimos.

Entendiendo que los requisitos en cada uno de los retiros aprobados no eran excluyentes,
se han dado casos en el que algunos afiliados podrian haber retirado durante todos los
retiros un total de S/. 51.700 para el caso de los no cotizantes o de S/. 80.500 para los
cotizantes, equivalentes a 56 y 33 salarios minimos, respectivamente. Estas cifras son un

reflejo de lo absurdo y desproporcionado de esta ola de retiros anticipados.



7N\

ASOCIACION DE AFP

Figura 4: Solicitudes de retiro anticipado de la CIC

Primer retiro | Segundo retiro Tercer retiro Cuarto retiro Quinto retiro
Numero de afiliados que retiraron
1.985.164 1.805.719 3.775.066 1.256.676 3.218.203
Monto promedio retirado
En soles
1.5633 1.604 5.204 7.174 10.006
% del salario minimo
1,6 1,7 5,6 7,7 10,8
% del salario promedio de Lima Metropolitana
0,4 0,7 2,4 3,1 3,9
Monto méaximo autorizado
En soles
2.000 2.000 12.600 17.200 17.600
% del salario minimo
2,9 29 18,5 18,5 18,9
% del salario promedio de Lima Metropolitana
0,6 0,8 5,8 7,6 6,8
Monto méaximo autorizado (millones de soles)
2.966 2.094 19.647 9.016 32.200

Fuente: SBS y Asociacion de AFP

El mal disefio de estas politicas de retiros anticipados tampoco guardé relaciéon con la

situacién sanitaria y socioeconémica que enfrentaba el pafs. Como comentaramos, tenia

sentido que, en los momentos mas criticos de la pandemia en que los confinamientos eran

extremadamente estrictos y las condiciones econémicas agudas, se brindara acceso

anticipado y focalizado a los fondos de pensiones; sin embargo, como se aprecia en la

Figura 5, todo fue a la inversa.
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Figura 5: Situacion sanitaria econémica y social al momento de los retiros

anticipados de la CIC

Retiros del fondo de
pensiones

Primer retiro

Segundo retiro

Tercer retiro

Cuarto retiro

Quinto retiro

Casos activos: 1,323

Casos activos: 10,303

Casos activos: 36,976

Casos activos: 8,915

Casos activos: 3,206

Situacion sanitaria Camas UCI Covid: | Camas UCI Covid: | Camas UCI Covid: | Camas UCI Covid: | Camas UCI Covid:
56 132 651 1,044 2,666
Actividad Econ6mica 29,98% 29,98% 29,93% 1,31% 36,99%
(Var % anual del PBI) . i . o .
Indice de Movilidad del
transporte
) P 16,80% 16,30% 18,60% 56,70% 67,70%
(Maximo=100,
Minimo=0)
Movilidad al trabajo
(Maximo=100, 29,30% 27,30% 29,50% 71,30% 79,57%
Minimo=0)
PBI del sector comercio
., -63,56% -68,56% -63,56% -2,.46% 104,06%
(Variacién % anual)
Tasa de ocupacién
-35,01% -35,01% -35,01% -5,60% 52,56%
Cotizantes en AFP
N * N * . ng (% 59637
Situacién laboral 638,678 (¥) 635,678 (¥) 633,678 (¥) +59,687 +635,485
(Variacion anual) Tasa de desocupacién
+78,16% +78,16% +78,16% +99,52% -14,18%
Salarios
-4,6% -4,6% -4,6% -8,7% +19,5%

(*) E1 D.U. N°033 dispuso la no retencién de aportes por el devengue de abril 2020. Debido a ello, el comparativo

se realizé con el periodo de marzo 2020.

Fuente: BCRP, MINSA, Google Mobility y SBS

Por ejemplo, podemos observar que la tendencia de los casos activos e infraestructura

sanitaria eran menos criticas que la situacién en que nos encontrabamos durante el

segundo retiro en abril. Asi mismo, los datos de actividad econémica y condiciones

laborales también empezaron a hacerse positivos a finales del 2020, justo cuando se

autorizaba el cuarto retiro. Los datos de movilidad tampoco dejan duda de la paulatina

normalizacién de las actividades respecto a la situacién extrema de inicios de la pandemia.
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En resumen, podemos concluir a partir de la informacién revisada que este ciclo continuo
de retiros anticipados de los fondos de pensiones no respondié a criterios econémicos,

soclales ni sanitarios.

Vulnerabilidad del afiliado ante la jubilacién

El retiro de los fondos anticipados ha tenido efectos diferenciados sobre la vulnerabilidad
tutura del afiliado, dependiendo del momento en el ciclo de vida en que se encontraba al
momento de tomar parte de los retiros anticipados autorizados. En la Figura 6 se puede
apreciar que la mayor proporcién de los retiros se concentraron entre las edades de 25 a
44 afios que es la etapa donde se ubica la mayor posibilidad de capitalizar en el tiempo y
en las que las densidades de cotizacion tienden a ser mayores. Esto anticipa que en el futuro
se hard mas complicado la reconstruccién del ahorro pensional, tanto por las mayores
dificultades de empleabilidad a mayor edad, como a un menor tiempo de capitalizaciéon

hasta la etapa de jubilacién.

Figura 6: Solicitud de retiro por rango de edad

45%

40%
40%

85%
35% 34%|
o 31%
30%  30%
30% 29% 28%
24%. 24%
0, 0|
25% 23%
20% 19%)
15%
10% 9%
10% ~
0 5%
5% o 4% %
5% 3% 3% 90, 3% 2%
I . ol 1% 1% 1% 0%
0% -._l -
Hasta 24 afios 25-34 afios 3544 afios 45-54 55-59 60-64 65 a mas
W Primery segundo retiro M Tercer retiro  OCuarto retiro Quinto retiro

Fuente: SBS y AFP

Como mostraramos en cifras previas, los retiros autorizados por las diferentes leyes fueron
desproporcionados en la provisién de liquidez, significando fuertes retiros en los
diferentes momentos. Los resultados a nivel individual se pueden observar en la Figura 7,
para el caso de los que no se encontraban cotizando en el sistema, focalizando el analisis
en los menores de 35 afos, separandolos en dos grupos, los de 25 afos a menos, y los de

25 a 35 afos. Guardando coherencia con los dispositivos legales que permitieron retiros
12
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acotados en los dos primeros momentos, el saldo promedio luego del segundo retiro
disminuyé en 20% para el grupo de 25 afios a menos y en 11% para el de 26 a 35 afios. La
situacién sin embargo se aceleré en los siguientes retiros, que como comentaramos,
siguieron criterios de universalidad y permitieron retiros promedios exagerados
equivalentes a 11 salarios minimos en cada uno de los tltimos retiros. Asf, luego del tercer
retiro, el grupo de 25 afios a menos redujo su saldo a 55% de lo que tenfa antes de que el
gobierno aprobara estos dispositivos, convirtiéndose en 0% en el cuarto retiro. En el caso
del grupo entre 26 y 35 afios, en el tercer retiro se habfa reducido al 64% de lo que tenfa
antes de la aprobacién de los retiros, se redujo a sélo el 17% del saldo en el cuarto retiro,

y ya para el quinto su saldo promedio también terminé en 0%.

Figura 7: Saldo remanente promedio del fondo de pensiones después de cada retiro
autorizado — casos no cotizantes

100%

94%

90%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

89%

80%

Primer retiro Segundo retiro Tercer retiro Cuarto retiro Quinto retiro

64%

55%
17%
0% 0% 0%

B De 25 anos a menos m De 26 a 35 afnos

Fuente: SBS y Asociacion de AFP

En el caso de los afiliados cotizantes la situacién no dejé de ser devastadora, como se
observa en la Figura 8. En el caso de estos afiliados, las condiciones para su participacién
se dieron a partir del tercer retiro y, como se aprecia en la Figura 8, tanto el segmento de
25 aflos a menos como los de 26 a 35 afios, redujeron su saldo a 75% de lo que tenfan antes
de las autorizaciones de retiro. Luego cuando participaron en el quinto retiro, el segmento
entre 26 y 35 afos, que sigui6 participando, redujo su saldo a 26% de lo que tenfan antes

de las leyes de retiros anticipados.
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Figura 8: Saldo remanente promedio del fondo de pensiones después de cada retiro

autorizado — casos cotizantes

80%
75% 15%

70%
60%
50%
40%
80% 26%
20%

10%

NC NC NC NC NC NC 0%
0%
Primer retiro Segundo retiro Tercer retiro Cuarto retiro Quinto retiro

m De 25 afios a menos m De 26 a 85 afios
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Fuente: SBS y Asociacion de AF'P

En términos agregados, los afiliados que retiraron anticipadamente parcial o totalmente
su fondo de pensiones, agotaron en promedio el 82,1% de su ahorro para la jubilaciéon. Atn
més alarmante son los valores que arroja el andlisis de la mediana de los retiros, que
represent6 el 96.3% de la CIC que habrfa podido lograr el afiliado, en un escenario sin

retiros.

Esta disminucién ostensible de los saldos ha tenido sin duda impacto en la vulnerabilidad
en vejez. Una forma de apreciar este dafio es calculando las tasas de reemplazo tedricas
bajo determinados supuestos paramétricos, de densidad de cotizacién y de diferentes
proporciones de retiro que el afiliado haya realizado de su saldo acumulado en las CIC. En
la Figura 9 se presenta tres escenarios, dos calculados por el BID (2020-b) y el otro por el

BCR (2020).

Para el caso del primer estimado del BID (2020-b) en la columna a laizquierda de la Figura
9, si la tasa de interés real fuera de 8%, se observan tasas de reemplazo mas altas. Asf sin
que se presentaran retiros, estas tasas de reemplazo al momento de jubilarse alcanzarfan
el 128% cuando la densidad es del 100% y de 61,6% para el caso que la densidad fuera de

50%. En el caso de que se retirara el 10% del fondo, las tasas de reemplazo se reducirfan a
14
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,0% y 87,8% para el caso de los afiliados de 55 afios, y a 52% y 26% en el caso de los que

tuvieran 40 afios. Si se retirara el 25% del fondo, las tasas de reemplazo estarfan entre

56,7% y 24,3% dependiendo de cada caso.

Figura 9: Saldo remanente del fondo de pensiones después de cada retiro

autorizado — casos cotizantes

Estimaciones de

Tasa de Reemplazo

Escenarios BID

Escenarios BCR

Con tasa de interés real de 8%

Con tasa de interés real de 5%

(En %) Densidad de cotizacion
100% 50% 100% 50%
Escenario Base

Jubilacién a los 65 afios sin 125 616 - .
retiros anticipados de la CIC ’

Retiro del 10% del Fondo
Jubilacién a los 65 afios con_
retiros anticipados de la CIC 75,5 37,8 NA NA
alos 55 afios
Jubilacién a los 65 afos con_
retiros anticipados de la CIC 52 26 NA NA
a los 40 afios

Retiro del 25% del Fondo
Jubilacién a los 65 afios con_
retiros anticipados de la CIC 56,7 28,4 NA NA
alos 55 afios
Jubilacién a los 65 afios con_
retiros anticipados de la CIC 48,7 24,3 NA NA
a los 40 afios

Retiro del 100% del Fondo
Jubilacién a los 65 afios con_
retiros anticipados de la CIC NA NA 8 4
alos 55 afios
Jubilacién a los 65 afios con_
retiros anticipados de la CIC NA NA 21 11
a los 40 afios
Jubilacién a los 65 afios con_
retiros anticipados de la CIC NA NA 42 21

alos 385 afnos

(*) NA = No aplica

Fuente: BID (2020-b) y BCR (2020)

En las altimas columnas a la derecha de la Figura 9 se observa los estimados que realiza

el BCR (2020). En este caso las estimaciones tienen una aproximacion diferente. Ademas

de considerar una tasa de real de 5% y una convergencia de rentabilidades moderada en el

-
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largo plazo, calcula tasas de reemplazo de 77% y 38% para densidades de cotizacién del
100% y 50%, respectivamente, en el caso de que no se realizara ningun retiro. En el analisis
del BCR (2020) se toma como referencia el caso de que los afiliados retiraran el 100% de
su CIC, como en algiin momento se intentara con algunas iniciativas del Congreso, que al
tinal no fueron aprobadas. En este caso, las tasas de reemplazo disminuirfan a 8 y 4%,
dependiendo de la densidad de cotizacién, para los que retiraran todo a los 55 afos. Si el
retiro total se produjera a los 45 afios, las tasas de reemplazo al jubilarse serfan de 21% y
11%, mientras que, si el retiro total de la CIC fuera a los 35 afios se podria alcanzar todavia
al jubilarse, tasas de reemplazo de 42 y 21%. No obstante, es evidente que estas
estimaciones son optimistas pues suponen que los individuos seguirfan aportando luego
de retirar el 100% y que la rentabilidad del nuevo stock de fondo acumulado -mucho mas

modesto- se mantendria en 5%.

Habiendo cerrado el ciclo de cinco retiros anticipados, se puede obtener una aproximacién
mas exacta a las disminuciones de las tasas de reemplazo. Para ello, considerando la
informacién cerrada de los cinco retiros anticipados llevados a cabo entre 2020-2021
estimamos los efectos sobre las tasas de reemplazo tedrica utilizando la férmula del
proceso de capitalizacién de aportes individuales, considerando CIC y salarios promedio
de los distintos segmentos analizados. En este caso consideramos solo a afiliados
cotizantes, quienes después del proceso de retiro son los que tienen mayores
probabilidades para reconstruir sus pensiones, asumiendo que se dispuso del monto
maximo disponible de los fondos promedios observados. Se considera como supuesto
conservador, una rentabilidad de 5% en términos reales, con un crecimiento salarial de 3%
y comisién por saldo de 0,79% para los primeros 5 afios y de 0,6% para los siguientes.
Teniendo en cuenta las caracteristicas de acceso para los diferentes retiros, los cotizantes
activos participaron en dos de ellos, bajo las Ley 31017 (mayo 2020) y Ley 31192 (mayo
2021). En la Figura 10, a continuacién, se presentan los efectos sobre las tasas de

reemplazo.
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Figura 10: Reduccién estimada en las tasas de reemplazo como consecuencia

de los cinco retiros anticipados de las CIC en los cotizantes activos

Estimados promedios
Con tasa de interés real del 5%
Tasas de reemplazo Densidad de cotizacion
100% 50%

Sin retiros

Jubilacién a los 65 afos sin
78% 43%

retiros anticipados de la CIC

Retiros autorizados por Ley

Si realizo retiros de la CIC a los

N 50% 24%
30 anos
Si realiz6 retiros de la CIC a los
. 38% 27%
45 aflos
Si realiz6 retiros de la CIC a los
26% 24%

60 anos

Fuente: Elaboracion y estimados propios con datos de la industria

Nota: la trayectoria 6ptima inicia desde los 25 afios

Como se puede apreciar, en el caso de los cotizantes activos con 100% de densidad de
aportes, que no hubiesen optado por retiros anticipados, obtendran una tasa de reemplazo
promedio de 78%, mientras que, si su densidad de cotizacién es del 50%, la tasa de
reemplazo serd de 43%. Sin embargo, los que optaron por los retiros anticipados que
tueron autorizados por Ley veran reducida sustancialmente sus tasas de reemplazo
dependiendo de la edad que tenfan cuando optaron por acceder a sus fondos. Asi, en
promedio en el caso de los que tengan una densidad de cotizacién del 100%, verian
reducidas sus tasas de reemplazo a 50%, 38% y 26% en el caso de tener 30, 45 0 60 afios.
Si el afiliado tuviera 50% de densidad de cotizacién, en promedio, las tasas de reemplazo
se reducirfan aiin méas como se observa en la tabla 10. Cabe indicar que, todo lo anterior
expuesto es aplicable- en promedio- para el 72.2% de afiliados, debido a que los retiros
anticipados dejaron a 2,33 millones de afiliados sin ahorro previsional, expuestos al riesgo

de pobreza en la vejez.

Distorsiones en los portafolios de las AFP y en el sistema financiero

Los efectos de la politica piblica de autorizar retiros anticipados de los fondos de pensiones
han tenido una onda expansiva amplia que se manifiesta también en la cartera del SPP con

implicancias en el funcionamiento de todo el sistema financiero. Los retiros llevaron a que

17



ASOCIACION DE AFP

las AFP redujeran su posicién en los activos més liquidos, como son los Bonos del Tesoro
Peruano (BTP).

Como se observa en la Figura 11, las AFP tuvieron que salir a ofertar los activos mas
liquidos como los BTP y activos en el exterior. En el caso de los BTP, esto signific6 una
disminucién desde los S/.40 mil millones al inicio de la pandemia hasta S/.18 mil millones
en 2021, es decir, una caida de 55%. Esto ha llevado a que los BTP representaran cerca del

14% de la cartera administrada, cuando antes de la pandemia representaban el 23%.

Figura 11: Participacion de los Bonos de Tesoro Publico peruanos en la cartera

de los fondos de pensiones
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Fuente: BCR-Estadisticas

Esta venta de BTP, trae como consecuencia una liquidacién heterogénea en cada uno de
los multifondos. Como se sabe, cada uno de estos esté estructurado en funcién al perfil de
riesgo con cierta relacién al ciclo de vida de las personas. Los fondos 1 y 2, son asf los
tondos con mayor participaciéon en BTP, aunque los segundos tienen mayores opciones de
invertir en el extranjero. El fondo 3, en cambio que tiene un mayor perfil hacia la renta

variable y activos en el extranjero, tiene muy poca participaciéon de BTP en su cartera.

Asi, en la Figura 12 se puede observar la estructura de cada uno de los multifondos,

comparando el cambio de su estructura entre enero 2019 y setiembre de 2021, con la
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mayor caida en las participaciones en las carteras del Fondo 1 y 2 de BTP (BTP-F1 y
BTP-F2)de 23% a 15%, en el primer caso, y de 24% a 17% en el segundo. Las reducciones
en BTP que se producen en el caso del Fondo 3, son bastante marginales, al no ser un

activo relevante.

Figura 12: Estructura porcentual del portafolio de los multifondos
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Fuente: SBS

Esta estructura en el cambio de las carteras en cada multifondos, como resultado de la
liquidaciéon acelerada de BTP, ha traido consecuencias en las rentabilidades, dependiendo
del tipo de fondo. En la figura anterior se aprecia que el Fondo 1 tuvo que liquidar en
mayor proporcién su cartera de AFP y mutar hacia un portafolio con mayor inversién en
el extranjero en renta fija, al ser un fondo més conservador. En el caso del Fondo 2, que
también tiene una proporcién relevante de BTP, reestructuré su cartera de manera més
equilibrada, tanto en activos locales como extranjeros. El Fondo 3, quien practicamente
cuenta con poco de BTP, hizo re-balances en su cartera, aunque no afectados directamente

por BTP.

Como consecuencia de ello, durante el proceso de mayor aceleracién marginal en la venta
de activos, que se dio particularmente durante el quinto retiro, el Fondo1, que es el més

conservador, experimenté una caida de mas de 5% entre febrero de 2020 y noviembre de
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2021. En el caso del Fondo 2, que también tiene BTP, registré un crecimiento cercano al
1,0%. Situacién diferente es la experimenta el Fondo 8 que, en el mismo perfodo, mostré

un incremento de 8,0%. La Figura 13 describe los sefialado.

Figura 13: Valor indice de los multifondos
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Fuente: SBS

Como se observaba en la Figura 11 en parrafos anteriores, durante los dos primeros retiros
de marzo y abril, la venta de BTP fue relativamente moderada, atendiendo las necesidades
de liquidez con mayores ventas de activos en el exterior. Sin embargo, a partir de la
autorizacién del tercer y cuarto retiro de mayo y noviembre 2020 la reduccién de la
participacion de BTP se acelera. Luego, cuando se pensaba que la ola de retiros habfa
acabado, los fondos de pensiones empezaron a recomponer sus carteras, observandose una
mayor demanda por BTP. No obstante, cuando se activé el quinto retiro de mayo de 2021
la tenencia de BTP en el portafolio volvié a disminuir, alcanzando su nivel mas bajo en
setiembre ultimo. Luego de este mes, se aprecia un ligero incremento en la cartera de BTP
tinalizando el afo. Este cambio repentino y acelerado en el mercado de bonos de gobierno,
trajo como consecuencia una cafda en su precio, y un incremento en la curva de

rendimiento que se puede apreciar en la Figura 14.
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Figura 14: Curva de rendimiento de los Bonos de Tesoro Publico peruano
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Fuente: BCR-Estadisticas

Es importante precisar que, en 2020, las AFP vendieron sobre todo BTP con vencimientos
en 2028 y 2032, que constituye el tramo medio, tramo de mayor liquidez, mientras
mantenian las posiciones que estaban entre el 2034 y el 2040, de mayor plazo. Al mismo
tiempo, en este afio, el BCRP amortigu6 los efectos sobre los precios de los bonos a través
de Repos. No obstante, con la aceleracién de los retiros, y en particular con el de mayo
2021 la venta de BTP se precipité reduciendo su precio. Es razén de ello que en la Figura
14 se aprecia que la curva de rendimiento de diciembre de 2020 es menor que la respectiva

curva de rendimiento de diciembre 2019.

Sin embargo, la cosa cambia drasticamente en 2021, en el que las tasas de BTP se
incrementan entre marzo y septiembre (el punto de menor participacién de BTP en la
cartera de las AFP) en méas de 230 puntos bésicos en el tramo de 10 afios, como también
se puede observar en la Figura 15. Si bien es cierto, en este perfodo se experimenta los
efectos de las tasas internacionales, la fuerte venta de BTP (como observabamos en la
Figura 11) como consecuencia del quinto retiro autorizado, ha sido determinante en este
incremento. Hay que precisar ademés que en este periodo el BCR compré BTP en el
mercado secundario para amortiguar los efectos sobre el precio del bono, hasta el margen

que autoriza la Ley Orgénica.
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El BCR (2021) realiza una estimacién para precisar cuanto del incremento del retorno de
BTP a 10 afios entre marzo y septiembre de 2021 corresponde a las ventas de cartera de
las AFP para atender los retiros de los fondos de pensiones autorizado. El modelo utilizado
encuentra que casi un 50% de este incremento, es decir 111 puntos basicos, corresponde a
esta politica publica de retiros anticipados. Considerando que las tasas de la deuda publica
son el principal referente para la fijacién de tasas en el mercado de bonos corporativos, lo
que se termina generando es un mayor costo del financiamiento de largo plazo para el
sector privado. Estos resultados son importantes, porque como consecuencia de estos
retiros, las AP se estan quedando con los instrumentos menos liquidos y de mayor plazo,
exponiéndose a riesgos de tasa de interés y de riesgo pais en relacién a la estructura del
portafolio del aflo 2019; por lo que, si se considerara la aprobacién de normas que implicara
mayores retiros de los fondos de las AFP, sumirfa el mercado de capitales peruanos y al
financiamiento a mayores complicaciones, teniendo efectos importantes en el crecimiento

a largo plazo, como revisaremos en el capitulo siguiente.

Impactos de largo plazo

El principal mecanismo de vinculacién de los sistemas de pensiones sobre las economias
es a través de sus efectos sobre la tasa de ahorro del pais. Empiricamente esta demostrado
que los paises que crecen mas poseen mayores tasas de ahorro. El mayor nivel de ahorro
le permite a un pafs invertir mas, tanto en proyectos publicos como en proyectos privados,
lo cual a su vez extiende los efectos sobre el crecimiento a través de incrementos en la

productividad de la economfa.

Los fondos de pensiones de capitalizaciéon individual se basan en la capitalizacién de los
aportes para financiar las pensiones al final de la vida laboral. Los ahorros generados por
la capitalizacién de los fondos de pensiones tienen efectos positivos sobre la economia y
sobre diversos sectores de ella. La Figura 15 describe los principales canales de

transmisiéon como el sistema de pensiones impacto a diferentes dmbitos socioeconémicos.

22



7N\

ASOCIACION DE AFP

Figura 15: Canales de transmision del sistema de pensiones privados y la

economia
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La figura presenta los diferentes canales de como se afecta al crecimiento econémico, que
es el elemento clave en todo el mecanismo. En general, observamos que el mayor ahorro
obligatorio en pensiones tiene una via de comunicacién a través de la sostenibilidad fiscal,
que en principio genera un circulo virtuoso entre menores déficits, menor financiamiento,
menor riesgo pafs y el impacto sobre el costo de financiamiento. Otra via de entrada es a
través del desarrollo del mercado de capitales, dado que se incorporan expertos en la
gestiébn de activos que se convierte en un factor de impulso para el desarrollo de
instrumentos financieros ad hoc para el sector ptblico y privado, el mismo que gracias a
los efectos de encadenamiento con el resto de los sectores de la economia impacta en un
mayor crecimiento de la economfa no sélo a través de una mayor dindmica de la cadena de
pagos, sino también al importante rol que tiene sobre la inversién privada. De la misma
manera, el mercado de capitales cuenta con una mayor masa de recursos para atender a
menores costos. Evidentemente también se genera un circulo virtuoso positivo en la
contribucién al desarrollo institucional sobre el crecimiento econémico y sobre variables

socioecondmicas como la pobreza. Veamos con mas detalle estos mecanismos.

La eleccién entre un sistema de pensiones de reparto y uno de capitalizacién individual
genera un cambio importante en la conceptualizacién del trabajador sobre los derechos de

propiedad. Esta hip6tesis tiene una implicaciéon sobre el mercado laboral pues, de ser
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correcta, deberfa aumentar la formalidad del trabajo al generarse los incentivos que
refuerzan los derechos de propiedad (Corbo y Schmidt-Hebbel, 2003; Acemoglu et al,
2005; North, 1989). Una mayor proporcién de empleos formales tiene efectos positivos
sobre la productividad media del trabajador y, asi, sobre el salario medio pagado en la
economia. Por lo tanto, la introduccién de la reforma de pensiones deberfa mostrar tasas

crecientes de formalidad, mayores niveles salariales y mejoras en la productividad del

trabajo (Loayza, 2016).

Asimismo, varios estudios resaltan la importancia de la reduccién de las vulnerabilidades
fiscales sobre el crecimiento sostenible, especialmente cuando los ajustes se concentran en
la optimizacién del gasto, como fue la transformacién del sistema de pensiones de reparto
hacia sistemas de capitalizacién individual que propician el ahorro privado (Alesina y

Peroti, 1995).

No obstante, el efecto mas inmediato de un sistema de capitalizacién se da sobre el
crecimiento econémico. Miultiple evidencia empirica muestra que existe una correlacién
positiva entre la tasa de ahorro de un pais y el nivel de inversién, impulsor del crecimiento
econémico. En la medida en que ese mayor nivel de ahorro se canaliza a través del mercado

de valores, el resultado es un mayor desarrollo del sector financiero.

Impavido et al (2000) muestra que el crecimiento del mercado financiero esta determinado

por el crecimiento del mercado de pensiones, medido por la capitalizacién del mercado y

el valor transado como porcentaje del Producto Interno Bruto. Una de las conclusiones
de este estudio es que los fondos de pensiones proveen liquidez y profundidad al mercado
financiero. La mayor liquidez promueve a su vez una mayor capitalizacién del mercado

tinanciero (Herrera y Tuesta, 2014).

El sistema de capitalizacién individual permite que el sistema financiero cuente con
ahorros de muy largo plazo que juega muy bien en paises emergentes que cuenten con
bono demogriéfico, con el que el financiamiento a los agentes econémicos toma una
dimension superlativa. Los fondos de pensiones que administran los ahorros de los
afiliados se convierten en un jugador importante en los mercados financieros, participando
con alta frecuencia y permitiendo la construccién de curvas de rendimiento de los bonos
de tesoro publico que sirve, a la vez, como referencia para el desarrollo de emisores
privados, tanto de deuda como de acciones. Al mismo, su participacién trae mayor

eficiencia al sistema, generando reducciones en los méargenes de intermediacién y de los
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costos asociados al acceso al mercado de capitales. Esta competencia también ha inducido
al mercado a una mayor innovacién financiera, mejorar la regulacién financiera y el

gobierno corporativo de los intermediarios financieros, asf como la transparencia del

mercado (Robles et al, 2021).

En otro tanto, la falta de acceso a los servicios financieros puede llevar a la trampa de la

pobreza y a una mayor desigualdad (Banerjee y Newman, 1993; Galor y Zeira,1993;
Aghion y Bolton, 1997; Beck et al, 2007). Ademas, estd el efecto que puede tener el ahorro

privado sobre el crecimiento econémico donde, se encuentra que niveles de crecimiento

sostenible de la actividad econémica genera fuertes disminuciones en las tasas de pobreza

dependiendo del punto de partida de este indicador y el del indice de desigualdad
(Ravallion, 2004). Asi, si el ahorro privado de pensiones impacta positivamente al
crecimiento, y este sobre la disminucién en pobreza, una parte de esta mejora se explicarfa
por el funcionamiento del sistema de ahorro individual para la jubilacién. Rodrik (2007)
sefiala que, histéricamente, nada ha impactado mejor que el crecimiento econémico en
hacer que las sociedades mejoren su calidad de vida, incluyendo de aquellos mas
vulnerables. Un estimado tipico de estos estudios es que un incremento de 10% en el
crecimiento promedio de un pafs reduce la tasa pobreza entre un 20-30% (Adams, 2002;

Ravallion y Chen,1997).

Teniendo en cuenta el marco conceptual que estéd detrés de la influencia de los sistemas de
pensiones sobre variables macroeconémicas y sociales de largo plazo, diferentes estudios
han estimado el impacto que ha tenido la introduccién de los sistemas de ahorro individual
en pensione sobre diferentes indicadores, durante diferentes marcos temporales y
geogratfas. La Figura 16 resume estos impactos para Republica Dominicana, Chile,

Meéxico y Pert, bajo diferentes metodologfas y perfodos.
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Figura 16: Canales de transmision del sistema de pensiones privados y la

economia
. Repiiblica . . . L. | ,
Variables P . Chile -1 Chile -II | Colombia México Pera -1 Pera - 11
Dominicana
Afio inicio del sistema 2001 1981 1981 1994 1997 1998 1998
Periodo de evaluacién 2003-2019 1980-2001 1981-2011 2006-2010 1998-2012 1993-2009 1993-2011
Crecimiento anual PBI del periodo 5,09% 4,80% 4,58% 4,55% 2,40% 5,29% 5,40%
Efecto reforma sobre PBI anual 1,18% 0,98% 0,37% 0,68% 0,351% 0,66% 0,33%
-Ahorro - inversion 0,89% 0,32% 0,09% 0,22% 0,16% 0,17% 0,02%
-Mercado Laboral 0,08% 0,15% 0,08% 0,00% 0,02% 0,44% 0,01%
-Desarrollo financiero y PTF 0,21% 0,27% 0,20% 0,36% 0,138% 0,18% 0,30%
% crec. PBI explicado por reformas 22,20% 19,38% 8,08% 12,75% 12,92% 10,40% 6,22%
Rango de efecto en reduccion del
spread de tasas de interés 3,2 pp - - - - - -
(escenario medio)
Rango de efecto acumulado sobre
reduccion de pobreza (escenario -4 pp - - - - - -
medio)

Fuente: Corbo y Schmidt-Hebbel (2003); Apoyo (2010); Sura (2013); Robles et al (2021)

Se observa que los impactos mas alto del ahorro del sistema privado de pensiones al
crecimiento econémico se han ubicado entre el 1,13% y el 0,33% en promedio por afio.
Republica Dominicana registra los impactos més altos y, para este caso, los impactos sobre

reduccién de pobreza y reduccién de spreads son importantes.

Los estudios para Pert registran impactos medianos, explicados por la alta informalidad
y la ausencia de aportes de los trabajadores independientes. Aunque cabe resaltar que, los
ultimos estudios, se han realizado en periodos tempranos, por lo que cabria esperar
mejores resultados con una muestra amplia. Como fuera, los resultados son sumamente
importante. Por ejemplo, dependiendo de los estudios, se encuentra que el ahorro privado
de pensiones habria explicado entre el 6 y 10% del crecimiento de cada afio durante el

periodo de anélisis.
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Este resultado tiene implicancias relevantes, si tenemos en cuenta que aproximadamente
ha sido retirado un tercio del total de los fondos de pensiones que habia antes de la
pandemia, con lo que se ha debilitado el financiamiento de largo plazo. Aplicando los
estimadores calculados para Pert, uno debiera esperar que el aporte al crecimiento
econémico via el ahorro en las AFP, haya disminuido el crecimiento econémico futuro

entre 0,1% y 0,2% anual como consecuencia del ciclo de retiros anticipados de la CIC

durante el 2020 y 2021.

Conclusiones

El presente trabajo ha revisado el impacto de la decisiéon politica de permitir retiros
anticipados en el sistema de capitalizacion individual, sobre el afiliado y a nivel
macroeconémico. En primera instancia, los hallazgos demostraron que el retiro anticipado
no respondi6 a las recomendaciones y opiniones de organismos nacionales e
internacionales, tales como la OECD al no considerar al retiro temprano como un
mecanismo de ultima instancia, donde el Estado a través del presupuesto debié responder
al apoyo financiero de las familias afectadas; asi como tampoco consideré el establecer
condiciones para su aplicaciéon. Por su parte, también se ignoré la opinién del BCR que
expuso las implicancias de la liquidacién de los activos nacionales, el deterioro del ahorro
de largo plazo, el impacto en el mercado de capitales, asi como la carga social futura al

gobierno.

Un hallazgo interesante identificado es que las condiciones sobre las cuales se
desarrollaron los retiros anticipados no guardaron focalizacién ni relacién alguna con la
situacién sanitaria y socioeconémica del pais. Por ejemplo, para el cuarto y quinto retiro
la recuperacién econémica fue notoria, al pasar de un escenario adverso en abril 2020 de -
30% en crecimiento econémico anual, a -1% y 37% durante el cuarto y quinto retiro,
respectivamente. En el tltimo caso las alertas resultaron mayores, dado que no solo se
permitié el mayor retiro con S/.33 mil millones de salida de fondos, sino que las
condiciones habfan mejorado en gran medida que incluso la variacién anual de los salarios

arroj6 un incremento del 20%.

Por su parte, los resultados de la estimacién sobre las tasas de reemplazo dejaron en
evidencia el deterioro de las pensiones producto de los retiros anticipados, donde el
segmento mds joven resulté mas afectado al observar que un afiliado de 30 afios, con una

densidad de aportes del 50%, habria reducido su horizonte de ahorros en 15 afios
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productos de los retiros. Mds atn, el retiro temprano no solo afecté negativamente las
pensiones futuras, sino que también dej6 a 2,33 millones sin fondos para el retiro,

exponiéndolos al riesgo de caer en pobreza en la vejez, resultando en una carga para el

grupo familiar o para el Estado.

A nivel portafolio, los fondos privados de pensiones se vieron afectados al tener que reducir
su posicién en los activos mas liquidos como activos del exterior y BTP. De acuerdo a este
ultimo, las AFP redujeron su participacién como tenedores a cerca del 14%, en
comparacioén con el 23% pre pandemia, esta venta masiva tuvo como consecuencia que el
BCR deba intervenir comprando bonos para no afectar el precio del mismo; dado que un
incremento en la tasa de deuda publica habrfa impacto directamente en el mercado de

bonos corporativos, generando un mayor costo de financiamiento para el sector privado.

Los canales de transmisién expuestos evidenciaron la relacién positiva entre los fondos de
pensiones privados y el crecimiento econémico, debido al efecto sobre el ahorro privado y
el mercado de capitales. En tal sentido, resulta légico suponer que cualquier retiro
temprano impactarfa negativamente en el mercado de capitales y que, una opcién de la
salida masiva, pondria en riesgo su desarrollo al reducir la disponibilidad de los fondos

prestables e incrementando las tasas de interés para nuevas emisiones.

La aprobacién del retiro anticipado no solo redujo pensiones, sino que también mermo una
parte importante del ahorro e inversién de largo plazo en el pafs. Por tal motivo, los
encargados de formular politicas deben considerar el riesgo a largo plazo que implica el
acceso desmedido al fondo de pensiones y primar la proteccién de los ingresos futuros de

jubilacién.
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