SEGURIDAD SOCIAL

SOLUCIONES LABORALES PARA EL

SECTOR PRIVADO

REGULACION DE LAS COMISIONES POR
ADMINISTRACION DEL SISTEMA PRIVADO

HESUMEN EJECUTIVO

DE PENSIONES

Alvaro VIDAL BERMUDEZ"

Recientemente la Comision de Seguridad Social del Congreso de la Republica ha aprobado un
proyecto de ley que establece topes a los porcentajes de las comisiones cobradas por las AFP
por la administracion de los fondos de pensiones de los trabajadores, situaciéon que ha mere-
cido una serie de pronunciamientos por parte de diversos especialistas en la materia. Por ello
el autor, especialista en seguridad social, en el presente informe desarrolla la factibilidad de la
medida bajo un analisis de la legislacion interna y la experiencia comparada.

Entre los principales efectos de la crisis econo-
mica internacional se consideran una caida sig-
nificativa en el crecimiento de la economia y un
incremento del desempleo, se estima que duran-
te el 2009 habran cincuenta millones de nuevos
desocupados en el mundo, de los cuales alrede-
dor de dos millones seran latinoamericanos. La
crisis que se inici6 en los Estados Unidos ha con-
ducido a que en ese pais los activos de los planes
de pensiones durante el 2008 hayan descendido
en cerca de cuatro billones de ddlares, segun in-
formacién de la Asociacion Internacional de Se-
guridad Social (AISS).

En el Perd durante el 2008 el Sistema Privado de
Pensiones (régimen de capitalizacion individual,
SPP en adelante) cayé de cerca de S/. 64 000 mi-
llones en mayo a alrededor de S/. 44 000 mi-
llones en octubre, al mes de marzo del presen-
te ano el fondo se calculaba en alrededor de
S/. 52 000 millones. Por las caracteristicas de los
sistemas de capitalizacién individual las perso-
nas mas afectadas serdn las préximas a jubilar-
se y aquellas que estan jubiladas bajo la moda-
lidad de retiro programado. La pensién minima
garantizada por el Estado permitira financiar un
ingreso de subsistencia siempre que se cuente
con veinte afios de aportacion.

El impacto de la crisis en los sistemas de pen-
siones se vincula con un menor financiamiento
derivado de la reduccién de las afiliaciones, la
contracciéon de la recaudacion, la caida de las in-
versiones y el posible incremento de la informa-
lidad laboral.

La crisis podria conducir en algunos casos a una
reduccion de las politicas sociales y a retroceder
lo avanzado en los Ultimos afios de crecimiento.
Sin embargo, debe recordarse que los sistemas
de proteccién social surgieron como respues-
ta a situaciones criticas. El sistema de seguridad

social en los Estados Unidos surgié como res-
puesta a la gran depresion derivada de la crisis fi-
nanciera de 1929. En el contexto actual se plan-
tean un conjunto de politicas macroeconémicas
contra ciclicas, las cuales deberian estar acompa-
fadas de politicas sociales que preserven el nivel
de consumo.

Segun algunas estimaciones la crisis financiera
podria afectar la cuantia de las pensiones en los
sistemas de capitalizacion entre un 10% y 30%
dependiendo del tipo de fondo. Situaciéon que
en el caso peruano resulta mas grave si tenemos
en cuenta que las pensiones promedio pagadas
por el SPP oscilan entre los S/. 618 (modalidad
de retiro programado) y S/. 875 (modalidad de
renta vitalicia familiar).

Por lo antes senalado, consideramos relevante
analizar la relacion entre financiamiento y costos
de administracion de los fondos privados de pen-
siones. El objetivo del presente articulo es analizar
las distintas formas de determinacién de comi-
siones por administracion, para ello tendremos
en cuenta el marco constitucional y la normati-
va comparada para proponer algunas recomen-
daciones. Asimismo, consideraremos la reciente
sentencia dictada por el Tribunal Constitucional
gue exhorta al Congreso de la Republica y a la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS
en adelante) a regular las comisiones por admi-
nistracién estableciendo “un porcentaje varia-
ble que sea directamente dependiente del ren-
dimiento del fondo en cada ejercicio” (sentencia
recaida en el Expediente N° 00014-2007-PI/TC).

I. Modelos de financiamiento de

los sistemas de pensiones

El financiamiento de la prevision social podria
sustentarse en recursos privados o publicos, va-
riando su efecto redistributivo en funcién del mo-
delo adoptado. Es en el financiamiento donde se

(*)  Profesor de Seguridad Social de la Pontificia Universidad Catolica del Pert.

(1) Informacion obtenida de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP al mes de enero del 2009.
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refleja la especial naturaleza de los sis-
temas de seguridad social. El princi-
pio de solidaridad “supone que toda
la poblacion contribuya a la financia-
cion del sistema de acuerdo a sus po-
sibilidades, sin que deba existir otra
expectativa subjetiva que el derecho
a recibir proteccién segun las propias
necesidades”?. La estructuracion del
sistema tributario y el nivel de inciden-
cia del impuesto a la renta como me-
canismo de financiamiento determina-
r4 el grado de redistribucién existente.

Con relacién al financiamiento de las
pensiones podriamos distinguir entre
sistemas de capitalizacion individual,
sistemas de capitalizacion colectiva,
sistemas contributivos  (financiados
con aportes de los afiliados) y siste-
mas no contributivos (financiados con
impuestos).

Orszag y Stiglitz han sefalado que es
necesario distinguir cuatro aspectos en
los sistemas de pensiones: “Especifica-
mente, la mayor parte de las discusio-
nes sobre los sistemas de cuentas indi-
viduales presentan en forma conjunta:
privatizacion, prefunding, diversifica-
cién y la diferencia entre las pensiones
de prestacion definida y las de aportes
definidos"®.

Entienden por privatizaciéon la susti-
tucion de un sistema de pensiones de
gestion publica por uno de gestién pri-
vada. Por prefunding, la acumulacién
de activos para hacer frente a los pa-
gos futuros de pensiones (capitaliza-
cion). La diversificacion comprende la
autorizacion de inversiones en una va-
riedad de activos en lugar de bonos del
Tesoro solamente. Los planes de pres-
tacion definida asignan un riesgo acu-
mulado al sponsor, asi de acuerdo con
la historia de los ingresos laborales del
trabajador las prestaciones jubilatorias
estan predeterminadas. Mientras que
en los planes de pensiones de aportes
definidos se asigna el riesgo acumula-
do al trabajador, las pensiones depen-
den de la eficacia con que se adminis-
tren financieramente los aportes.

La eleccién de los elementos del sis-
tema deberd tener como referente el
marco constitucional, los objetivos
buscados y la eficiencia del disefo de
los sistemas en el logro de estos.

1. El financiamiento de la

seguridad social en la
Constitucion

La Constitucion peruana de 1993 dis-
pone que "El Estado reconoce el de-
recho universal y progresivo de toda
persona a la seguridad social, para su
proteccién frente a las contingencias
que precise la ley y para la elevacion de
su calidad de vida” (articulo 10). El re-
conocimiento constitucional de la se-
guridad social, como sucede con otros
derechos sociales conlleva un manda-
to para el Estado. La consagracion de
un Estado Democratico y Social de De-
recho implica que de la condicién de

ciudadano derivan un conjunto de de-
rechos subjetivos en cuya concrecion el
Estado tiene un papel fundamental.

La determinacion del contenido del
derecho a la seguridad social requie-
re analizar sus dimensiones objetiva y
subjetiva. La primera involucra un con-
junto de principios que informan la
estructura del derecho, los cuales ac-
tlan respecto de la cobertura, finan-
ciamiento, gestién y contenido de las
prestaciones. La segunda estd vincula-
da con la titularidad, el ejercicio indivi-
dual y la eficacia del derecho.

La Constitucién peruana no hace refe-
rencia expresa al principio de solidari-
dad, sin embargo, no es necesaria esta
referencia debido a que este principio
es consustancial a un sistema de segu-
ridad social. El principio de solidaridad
se debe concretar en el disefio de sis-
temas de cobertura mediante la redis-
tribucion de ingresos. Esta finalidad al-
canza una mayor significacion en un
Estado social, que tiene como objeto
de proteccién la dignidad de la per-
sona humana ademés de procurar su
pleno desarrollo garantizando condi-
ciones minimas de existencia. La re-
distribucién opera no solamente a
nivel intergeneracional, es decir en-
tre ciudadanos laboralmente activos
y pasivos (solidaridad vertical), sino
también entre los ciudadanos de ma-
yores y menores ingresos (solidaridad
horizontal).

El Tribunal Constitucional peruano ha
manifestado que la determinacion del
contenido esencial de un derecho fun-
damental no puede efectuarse a prio-
ri, es decir, al margen de los principios,
valores y derechos que la Constitucién
reconoce. Para determinarlo debemos
de tener en cuenta los principios que
fundan el Estado Social y Democrati-
co de Derecho y uno de sus principales
objetivos como es la proteccion de la
dignidad de la persona humana.

Mediante sentencia recaida en el Expe-
diente N° 1417-2005-AA/TC (caso Ma-
nuel Anicama Herndndez) el Tribunal
Constitucional ha realizado una defi-
nicién de la seguridad social como la
garantia institucional que expresa por
excelencia la funcién social del Esta-
do. Esta se concreta en un comple-
jo normativo estructurado al ampa-
ro de la doctrina de la contingencia
y la calidad de vida. Por ello, requie-
re de la presencia de un supuesto féac-
tico al que acompafa una presuncién
de estado de necesidad (cese en el em-
pleo, viudez, orfandad, invalidez, entre
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otras) que condiciona el otorgamiento
de una prestacién pecuniaria o asisten-
cial, “regida por los principios de pro-
gresividad, universalidad y solidaridad,
y fundada en la exigencia no solo del
mantenimiento, sino en la elevacién de
la calidad de vida".

Consideramos fundamental el reco-
nocimiento que hace el Tribunal de
los principios de universalidad y so-
lidaridad, constituyendo un manda-
to a los poderes publicos con el ob-
jeto de elevar la calidad de vida de la
poblacién y mejorar los niveles de in-
clusién social mediante mecanismos
redistributivos.

111. Financiamiento de la se-

guridad social en el Con-
venio N° 102 de la OIT

La cuarta disposicion final de la Cons-
titucion establece que las normas rela-
tivas a los derechos que ella reconoce
se interpretan de conformidad con la
Declaraciéon Universal de Derechos Hu-
manos y los tratados y acuerdos inter-
nacionales sobre las mismas materias
ratificados por el Perd. Es decir, la in-
terpretacién de los derechos constitu-
cionales deberd realizarse conforme a
lo establecido por los convenios sobre
derechos humanos ratificados por el
Perd, entre los cuales destaca en mate-
ria de seguridad social el Convenio 102
dela OIT.

Al respecto, el Departamento de Segu-
ridad Social de la Oficina Internacional
del Trabajo considera como principa-
les caracteristicas del Convenio N° 102
que para cada contingencia se han fi-
jado objetivos minimos. En particu-
lar, porcentajes minimos de poblacién
protegida, niveles minimos de presta-
ciones y condiciones para acceder a es-
tas. Estos objetivos minimos deberdn
lograrse mediante la aplicacién de los
siguientes principios:

e Responsabilidad general del Estado
(articulo 71, parrafo 3).

* Financiacion colectiva de la seguridad
social (articulo 71, parrafos 1y 2).

e Garantia de las prestaciones defini-
das por el Estado (articulo 71, pa-
rrafo 3).

e Ajuste de las pensiones generadas
(articulo 65, parrafo 10, y articulo
66, parrafo 8).

e Derecho de apelacion en caso de
denegatoria del derecho, calidad o
cantidad (articulo 70).

(2)  GRZETICH LONG, Antonio. Derecho de la Seguridad Social. Parte General. Segunda edicién actualizada y au-
mentada, Fundacién de Cultura Universitaria, Montevideo, mayo de 2005, p. 43.

(3) ORZAG, Peter y STIGLITZ, Joseph. Un nuevo anélisis de la reforma de las pensiones: diez mitos sobre los siste-
mas de seguridad social. Ponencia presentada en la conferencia “Nuevas ideas sobre la seguridad social en la
vejez”. Banco Mundial, Washington D.C., 14y 15 de septiembre de 1999, p. 2.

(4) Departamento de Seguridad Social de la Oficina Internacional del Trabajo. Documento de Politica de Seguri-
dad Social N° 2. Establecimiento de normas de seguridad social en una sociedad global. Anélisis de la situa-
cion y de las practicas actuales y de las opciones futuras para el establecimiento de normas de seguridad so-
cial globales en la Organizacién Internacional del Trabajo. OIT, Ginebra, 2008, p. 11.
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El Convenio N° 102 contiene un man-
dato que resulta fundamental y obliga
al Estado peruano respecto del finan-
ciamiento de la seguridad social. Se-
fala que las prestaciones concedidas
y los gastos de administracion debe-
ran ser financiados colectivamente por
medio de cotizaciones o por impues-
tos, o por ambos medios a la vez, de
manera que se evite que las personas
de escasos recursos econémicos ten-
gan que soportar una carga demasia-
do gravosa. Debera tenerse en cuenta
la situacién econémica del Estado y las
categorfas de personas protegidas.

Segun el convenio el pais miembro de-
berd asumir la responsabilidad gene-
ral en lo que se refiere al otorgamiento
de prestaciones reconocidas y adoptar
oportunamente todas las medidas ne-
cesarias para alcanzar dicho fin. Esta
disposicidon debe ser entendida den-
tro del marco de nuestra Constitucion
que indica que el Estado debe garan-
tizar el libre acceso a prestaciones en
salud y pensiones mediante entidades
publicas, privadas o mixtas. La funcion
constitucional del Estado como garan-
te se condice con la responsabilidad
general establecida por el Convenio
N° 102 de la OIT.

Asimismo, el convenio sefiala que de-
berd garantizarse que los estudios y
célculos actuariales necesarios relati-
vos al equilibrio financiero se establez-
can periédicamente y en especial pre-
viamente a cualquier modificacién de
las prestaciones, de las tasas de coti-
zacién o de los impuestos destinados a
cubrir contingencias.

Con relacion a las memorias anuales
la Comisién de Expertos en Aplicacién
de Convenios y Recomendaciones (en
adelante la Comisién) ha realizado ob-
servaciones al Gobierno peruano sobre
las deficiencias en el cumplimiento del
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Convenio N° 102 de la OIT. Estas defi-
ciencias estan referidas, entre otros as-
pectos, al monto de las pensiones, su
duracion y financiamiento.

Respecto del monto se ha sefalado
que considerando que el Sistema Pri-
vado de Pensiones no permite cono-
cer previamente el monto de las pres-
taciones, el Gobierno peruano debe
demostrar que la pensién minima de
jubilacion satisface la cuantia minima
de las prestaciones prescritas por el
convenio. La Comisién recuerda que
para la determinacion de la pensién
minima debera recurrirse a las disposi-
ciones del Convenio N° 102 que sefa-
lan que para un beneficiario tipo con
un periodo de calificacion de treinta
anos el monto minimo prescrito as-
cenderd al cuarenta por ciento del sa-
lario ordinario.

La Comisién lamenta comprobar que
contrariamente a lo dispuesto por el
Convenio N° 102 la financiacién al
igual que los gastos de administra-
cién del SPP son exclusivamente de
cargo de los asegurados. Por ello, la
Comision espera que el Gobierno pe-
ruano adopte las medidas necesarias
para dar cumplimiento a la disposicion
del convenio que senala que “el cos-
to de las prestaciones (...) y los gastos
de administracién de estas prestacio-
nes deberan ser financiados colectiva-
mente por medio de cotizaciones o de
impuestos, o por ambos medios a la
vez, de forma que evite que las perso-
nas de recursos econémicos modestos
tengan que soportar una carga dema-
siado onerosa (...)".

Asimismo, sefala que segln el conve-
nio las cotizaciones a cargo de los asa-
lariados protegidos no deberan supe-
rar el cincuenta por ciento del total de
los recursos destinados a la proteccion
de los asegurados.

IV. Reformas en Latinoaméri-

ca y relacion entre siste-
mas piiblicos y privados

Los sistemas privados de pensiones se
caracterizan, segin Mesa-Lago®, no
Unicamente por quien realiza la admi-
nistracién sino por ser de contribuciéon
definida (aporte fijo en el largo plazo);
prestacion no definida (determinada
por el monto acumulado en la cuenta
individual en funcién de ingresos, den-
sidad de contribucion, rentabilidad de
inversiones y desempefio macroeconé-
mico) y régimen financiero de capitali-
zacion plena e individual.

Por otro lado, los sistemas publicos se
configuran por la Administracion Publi-
ca y por ser de contribucién no defini-
da (tiende a aumentar en el largo plazo);
prestacién definida (determinada por la
ley, la cual fija una pensién minima'y una
maxima, y criterios para calcular la pen-
sién); y régimen financiero de reparto o
de capitalizacion parcial colectiva.

A partir del estudio de las distintas re-
formas implementadas en Latinoamé-
rica, Mesa-Lago las clasifica en refor-
mas no estructurales y estructurales.
Las primeras son aquellas que busca-
ban mejorar los sistemas publicos de
pensiones para fortalecerlos financie-
ramente en el largo plazo, por ejem-
plo, incrementando la edad de retiro
o las aportaciones. Las segundas bus-
caban modificar el sistema publico sea
mediante su sustitucion por uno pri-
vado (modelo sustitutivo); creando un
sistema privado que compita con el
publico (modelo paralelo); o generan-
do una actuacién conjunta donde el
sistema privado complementa al publico
(modelo mixto) (ver cuadro N° 1). Chile
fue el primer pafs en aplicar un mode-
lo sustitutivo, sin embargo, la reciente
reforma implementada en el pais del

Cuadro N° 1

Modelos generales y caracteristicas de doce reformas de pensiones en América Latina, 2003
Modelo Pais y fecha de inicio del sistema Sistema Contribucion Prestacion Régimen financiero Administracion
Sustitutivo Chile: mayo 1981 Privado Definida No definida CPI Privada®
Bolivia: mayo 1997
México: septiembre 1997
El Salvador: mayo 1998
Nicaragua: 2003
Rep. Dominicana: mayo 2003
Paralelo Peru: junio 1993 Publico o privado No definida Definida Reparto® Publica
Colombia: abril 1994 Definida No definida GPI Privada®
Argentina: junio 1994 Publico y privado No definida Definida Reparto® Publica
) Uruguay. abril 1996
Mixto Costa Rica: mayo 2001 CPI Muttiple
Ecuador: enero 2003 Definida No definida

(@)  EnPert, Argentina y Uruguay, pero CPC en Colombia y Costa Rica.

(b)  Multiple en México, Republica Dominicana y Colombia.

Fuente: Legislacion de los 12 paises.

Fuente: Tomado de MESA-LAGO, Carmelo. “La reforma de pensiones en América Latina. Modelos, caracteristicas, mitos, desempefios y lecciones”. En: éPublicos o privados? Los sistemas de pensiones en
América Latina después de dos décadas de reformas. Elaborado con informacion previa a las reformas implementadas en el 2008 en Chile y Argentina.

(5) MESA-LAGO, Carmelo. “La reforma de pensiones en América Latina. Modelos, caracteristicas, mitos, desempenos y lecciones”. En: ¢Publicos o privados? Los sistemas de
pensiones en América Latina después de dos décadas de reformas. Nueva Sociedad, Caracas, 2004.
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sur introduce componentes que per-
mitirfan calificarlo como mixto, mien-
tras que el Perd mantiene un modelo
paralelo.

V. Regulacion de la retribu-

cion por administracion
en el Pert

El Sistema Privado de Pensiones en el
Perl se financia principalmente con
aportes de los trabajadores. Adicional-
mente con recursos del Estado destina-
dos a solventar las pensiones minimas
(mediante bonos complementarios) y
reconocer los aportes al Sistema Na-
cional de Pensiones (a través de bonos
de reconocimiento).

Los aportes de los trabajadores estan
conformados por tres conceptos:

* El aporte a la cuenta individual de
capitalizacién: ascendente al 10%
de la remuneracion. Este aporte
mas la rentabilidad generada fi-
nancia las futuras pensiones de los
afiliados. Durante varios afios el
aporte a este fondo fue de 8% de
la remuneracién de los afiliados.

* La comision por administracion co-
brada por las AFP: es la retribu-
cién cobrada por cada AFP como
un porcentaje de la remuneracion
del trabajador afiliado. Actualmente
las comisiones oscilan entre 1,50%
y 1,95% seguin cada AFP. En caso de
que se acuerden planes de permanen-
cia y luego de transcurrido determi-
nado tiempo se puede reducir hasta
1,45% (luego de tres afos de perma-
nencia segun acuerdo). Recientemen-
te una AFP ha anunciado el incremen-
to de la comision al 2,30% con lo cual
las comisiones por administracion de
las AFP peruanas estarian entre las
mas caras del mundo.

* La prima para seguro de invalidez,
sobrevivencia y gastos de sepe-
lio: la cobertura es contratada por
cada AFP con una compania de se-
guros a la cual se traslada el mon-
to de la prima. A diferencia de los
otros conceptos estd sujeta a topes
que se actualizan trimestralmente.

Como se observa la comisién por admi-
nistraciéon se calcula sobre la remunera-
cién mensual del afiliado sin que incida
en su determinacién la rentabilidad ge-
nerada o el saldo de la cuenta individual.
El porcentaje es el mismo independien-
temente del desempeno del sistema o la
eficiencia de la gestién. Sin embargo, el
actual no es el mejor mecanismo de de-
terminacién de comisiones, en este sen-
tido en otros paises se han propuesto di-
ferentes criterios para su determinacion,
los cuales pasamos a exponer.

VI1. Modalidades de deter-

minacién de las comisio-
nes por administracion

A partir de la revisién de la regula-
cion internacional de las comisiones

cobradas por las administradoras pri-
vadas de fondos de pensiones se pue-
den establecer distintos mecanismos.
Estos no son necesariamente excluyen-
tes sino que pueden aplicarse de ma-
nera conjunta, asf podemos sefalar los
siguientes criterios de determinacion:

e Un porcentaje de la remunera-
cién: como en el caso peruano, al-
gunas legislaciones establecen una
comision por administracion como
un porcentaje de la remuneracién
mensual del afiliado. El costo se in-
crementard en funcién del nivel de
ingresos del afiliado y los concep-
tos remunerativos que perciba.

e Un porcentaje del fondo adminis-
trado: en otros sistemas la comi-
sion se determina como un por-
centaje del fondo administrado,
considerando tanto los aportes del
afiliado como la rentabilidad acu-
mulada. La comisién se calcula so-
bre el saldo de la cuenta individual
de capitalizacion. Con el transcurso
del tiempo el costo de la comision
se incrementa no solamente como
efecto de la rentabilidad sino prin-
cipalmente por los aportes del afi-
liado.

e Un porcentaje de la rentabilidad
acumulada: el costo de la comision
se determina como un porcentaje
de la rentabilidad acumulada. La
ventaja de este tipo de comision
reside en que mide el desempefio
de la rentabilidad histérica. Se cal-
cula sobre la rentabilidad acumu-
lada lo cual conduce a que al igual
que en el sistema anterior la comi-
sion se incremente con el transcur-
so del tiempo.

e Un porcentaje de la rentabilidad
periodica: en este modelo la co-
mision se determina como un por-
centaje de la rentabilidad genera-
da en determinado periodo, por lo
general por cada ejercicio anual. La
ventaja de este sistema reside en
que mide el desempeno de la car-
tera de inversiones de manera pe-
riddica sin otorgar un mayor efec-
to a la rentabilidad acumulada.

Es usual establecer limites a las comi-
siones tanto como aportes minimos
(para garantizar la subsistencia del sis-
tema) asi como topes maximos (con
el objeto de evitar montos demasia-
do onerosos®. Al respecto es nece-
sario recordar que en el Perd actual-
mente existen topes a las comisiones
solamente para el aporte al seguro de
invalidez, sobrevivencia y gastos de
sepelio. En este caso el tope se apli-
ca Como una remuneracion maxi-
ma respecto de la cual se calculara la
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comisiéon. Asimismo, el aporte minimo
estaria determinado sobre la base de la
remuneracién minima vital.

Representantes de las AFP han manifes-
tado que establecer topes a las comisio-
nes es cuestionable debido a que “se-
ria un cambio muy grave en el modelo
econdémico en el Pery, al establecerse
el control de precios en una actividad
privada”?”. Como hemos mencionado
en anteriores oportunidades en un Es-
tado Social de Derecho y una econo-
mia social de mercado (articulos 43
y 58 de la Constitucién) los sistemas
previsionales no estdn sujetos sola-
mente a reglas de mercado sino que
deben conciliarse con valores superio-
res para la sociedad, especificamen-
te para garantizar ingresos suficientes
para los jubilados.

El propio Tribunal Constitucional con-
sidera que la regulacién de las comi-
siones en funcion de la rentabilidad
del sistema tiene como sustento el de-
ber del Estado de defender los intere-
ses de los usuarios de los servicios pu-
blicos (articulo 65 de la Constitucion),
la garantia institucional de un sistema
de seguridad social acorde con la “ele-
vacién de la calidad de vida” del futu-
ro pensionista (articulo 10 de la Cons-
titucién), el derecho fundamental a
la pension (articulo 11 de la Constitu-
cién), y el principio de solidaridad que
rige todo sistema de seguridad social
en un Estado Social y Democratico de
Derecho (articulo 43 de la Constitucién)
(numeral 37 de la sentencia recaida en
el Expediente N° 00014-2007-PI/TC).

En algunos paises la determinacion
de las comisiones por administracién
no se realiza utilizando un solo crite-
rio sino que se determina a partir de
la combinacién de algunos de los in-
dicados. Por ejemplo, se establece una
comisiéon sobre la remuneracién con-
juntamente con una comisién sobre la
rentabilidad. La comisién sobre la re-
muneracion garantiza un ingreso mi-
nimo a las administradoras (sujeta a
un tope maximo) y la comision sobre
la rentabilidad mide el desempefio de
la cartera de inversiones.

En los casos en que se establece una
comision mixta debido a que se garan-
tiza un ingreso a partir de la comisién
sobre la remuneracién, la comisién so-
bre la rentabilidad suele generarse siem-
prey cuando se supere un indice deter-
minado previamente. Por ejemplo, que
la rentabilidad anual sea superior a la
tasa promedio pagada por el sistema
financiero por depdsitos a plazo fijo o
que la rentabilidad sea mayor a la ge-
nerada por la Bolsa de Valores u otro
indice (ver cuadro N° 2).

(6) Un informe publicado por la Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) des-

taca que “En todos los paises analizados las tasas de cotizaciones y topes imponibles estan definidos en las le-
yes que crearon los nuevos sistemas de pensiones. Con la excepcidn de Costa Rica y Pert, en todos los paises
existe tope imponible”. Tasas de cotizacién y topes imponibles. Informe elaborado por Primamérica Consulto-
res para la FIAP, Serie Regulaciones Comparadas, Santiago, marzo de 2007,

(7)  Comunicado de la Asociacién de AFP, publicado en diversos diarios de circulacion nacional el dia 7 de junio de

2009.
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Es incuestionable el papel que ha cum-
plido el SPP como dinamizador de la
actividad econémica y mecanismo de
ahorro interno. Las AFP son los prin-
cipales inversionistas institucionales en
la Bolsa de Valores de Lima y el buen
desempeno de esta en afos anterio-
res tiene vinculacion directa con los
fondos de pensiones. El SPP ha cum-
plido un importante papel macroeco-
némico, sin embargo, no ha cumplido
con igual eficacia las finalidades espe-
radas de un sistema previsional, es-
pecificamente la ampliacion de la co-
bertura y la generacion de pensiones
adecuadas.

El costo de las comisiones por admi-
nistracién en el Perd es comparativa-
mente mayor que en otros paises de la
regiéon. Si analizamos la evolucion del
costo nominal de las comisiones por ad-
ministracién (sin considerar las primas
por seguro por invalidez, sobrevivencia
y gastos de sepelio) desde la creacion
del SPP hasta diciembre del 2008 (al-
rededor de 15 afnos) podemos obser-
var que ascienden a mas de S/. 7,166
millones.

Si tenemos en cuenta que el total
acumulado por el fondo a diciembre
del 2008 fue de S/. 49,379 millones
y que de ese total S/. 34,094 millo-
nes corresponden a aportaciones de
los trabajadores, la rentabilidad no-
minal acumulada desde la creacién
del sistema seria de S/. 15,285 mi-
[lones. Es decir, la rentabilidad repre-
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el desempefio del SPP peruano esta
aseveracion se estaria confirmando.

Los costos asociados con sistemas de
cuentas individuales al decir de Orszag
y Stiglitz deben de ser medidos consi-
derando tres componentes: el ratio de
acumulacion (que considera la relacion
entre gestion del fondo y costos admi-
nistrativos), el ratio de alteracién (que
mide los costos del cambio de admi-
nistrador y de no contribuir consisten-
temente) y el ratio de conversién (que
considera los costos de conversion a
una renta regular —pensién-). Ademas
deben considerarse de manera integral
los costos subyacentes, como por ejem-
plo, los derivados de ventas y marketing,
gestion de fondos, regulacion y cumpli-
miento, mantenimiento de los registros
y efecto de la seleccién adversa.

Creemos que un disefo eficiente de la
comision por administracién cobrada
por las AFP deberia incorporar la ren-
tabilidad periédica como criterio de
determinacion (por ejercicio anual).
En caso de que se opte por una co-
mision mixta, la porciéon de la comi-
sion determinada sobre la remunera-
cion mensual deberfa estar sujeta a
un tope maximo que cubra los gas-
tos de administracion, mientras que la
porcién sujeta a la rentabilidad debe-
ria alinear el desempefio de la carte-
ra de inversiones con la retribucion a la
administradora.

Debido a que la comisiéon sobre la re-
muneracion garantizarfa un ingreso a
la administradora la comision sobre la
rentabilidad periédica deberia generar-
se solamente si se supera cierto indice.
Como se establece en algunos paises
este indice podria estar determinado
por la tasa de interés pagada por el sis-
tema financiero a los depdsitos a pla-
zo fijo o por el indice promedio de la
Bolsa de Valores. En algunos sistemas
estas comisiones sobre la rentabilidad
también estan sujetas a topes maximos
(por ejemplo, Republica Dominicana).

Incorporar la rentabilidad como criterio
de cobro ademés de alinear el desem-
peno del fondo a los costos de admi-
nistracién, generarfa una mejor admi-
nistracion de la cartera de inversiones
y premiarfa a las administradoras que
demuestren una mejor gestién, incen-
tivando una mayor competencia.

Finalmente, consideramos importante
destacar el debate generado sobre este
tema a partir de la mencionada senten-
cia del Tribunal Constitucional y el pro-
yecto de ley dictaminado por la Comi-
sién de Seguridad Social del Congreso
de la Republica. La experiencia interna-
cional ha demostrado la necesidad de
profundizar el andlisis de los sistemas
de capitalizacion individual, introdu-
ciendo mejoras sustanciales en su dise-
fio, con el objetivo de alcanzar mayo-
res niveles de equidad y eficiencia.

Cuadro N° 2

senta menos de la tercera parte del Composicion tasas de cotizacion - nuevos sistemas de pensiones(*)
fondoy lo que es mas grave, el costo Componente capitalizacion
nomm?é hlstm;g/ %e llas comisiones (Promedio simple a junio 2006)
equivaldria a o de la rentabilida Te———
Pi |

y alrededor del 15% del fondo acu- rograma de capitalizacion
mulado. Por ello, creemos que man- Pais Cuenta Comisi6n S, _Seg::_:jo de Total
tener comisiones calculadas como capitalizacion | administracion | °'" ihvalicez y
un porcentaje de la remuneracion — sobrevivencia
ademés de ser inequitativo resulta América Latina
ineficiente y no incentiva una mejor Argentina 4,41% 1,22% 5,63% 1,367% (2) 7,00%
gestion de los fondos. Bolivia 10,00% 0,50% 10,50% 1,71% (2) | 12,21%
Adicionalmente es Conveniente,re,CO(;-) Colombia 11,00% 1,55% 12,55% 1,45% (4) | 14,00%
dar lo indicado por Orszag y Stiglitz Costa Rica 4,25% @ 4,25% ) | 4.25%
quienes sefalaron que a partir de la re- , . - . - -
forma de pensiones implementada en Chile 10,00% 1,36% 11,36% 1,06% (2) 12,42%
Chile a principios de los afios ochenta El Salvador 10,30% 1,40% 11,70% 1,3% (3) 13,00%
“con el apoyo del Banco Mundial mu- México 5,24% 1,26% 6,50% (5) 6,50%
chas naciones se al?ar_on de un siste- Pert 10,00% 183% | 11.83% | 0,91% (1) (2) | 12.74%
ma publico de prestaciones definidas, — S - S S -
volcandose hacia un sistema privado R. Dominicana 7,00% 0,50% 7,50% 1,00% (4) 8,50%
de aportes definidos” (capitalizacion Uruguay 11,95% 2,033% 13,98% 1,02% (2) | 15,00%
individual). La implementacién de re- Europa y Asia
formas en esta direccion tuvo como Bulgaria 3,80% 0,20% 4,00% ®) 4,00%
sustento supuestas ventajas de los sis- Polonia 6.80% 0.50% 7.30% ) 7.30%
temas privados que segln estos inves- o " ; PR P ———
H HEe "o " * aises socios de la Federacio i e A e Fondos de Pensiones - FIAP, de los cuales se obtuvo informacion.
tlgadores cons_tl_tuman mItO_S que €s (1) Este porcentaje supone una remuneracion igual o menor al tope imponible de la prima de seguro.
necesario I’e|a‘t|V|Zar, ES‘tOS mItOS estén Para i sqpem_)res,elr ; j _deprimadgseguroefectivod\smmuy_e.
vinculados con aspectos macroecon6- |} [ £ e S eri e
micos, microeconc’)micos y de econo- 4) !.apnmadelsegurodeinvalidezysobrevivenciaes' con aportes del y del j El paga un 75% de la prima y el traba-
m|’a pO”tica- Un mito microeconémico (5) llfi:g;iftllazgz{i‘segum de invalidez y ia es financiada con aportes del (0,625); (1,75) y del Estado (0,125), pero es adminis-
Serl’a |a creencia de que "|a compe— trado por el Instituto Mexicano de Seguridad Social.

(6) Los beneficios de invalidez y sobrevivencia estan cubiertos por el programa publico, no existe informacion del costo de dicho beneficio, como porcentaje de

tencia asegura bajos costos adminis-

la masa salarial.

H H e (7) Las comisiones cobradas se calculan sobre otra base y no como porcentaje de la renta imponible.
tr.aﬁlvos er,], un SIStem,a de cu enta§ n (8) Los beneficios de invalidez y sobrevivencia estan cubiertos por el programa publico, el cual tiene una tasa de cotizacion de 7,5%
d IVId uales . La experiencia en Ch ||e y ) El programa publico administra el seguro de invalidez y sobrevivencia, el cual tiene una tasa de cotizacion de 13,00% de los cuales 6,5% son pagados por el

trabajador y 6,5% por el empleador.
Fuente: Cuadro elaborado por la Primamérica Consultores para la Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (Santiago, marzo de 2007).

el Reino Unido indica que un sistema
descentralizado basado en cuentas in-
dividuales genera costos administrati-
vos “sorprendentemente altos”, segiin (8) ORSZAG, Peter y STIGLITZ, Joseph. Ob. cit.
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