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Resumen

El objeto del presente trabajo es encontrar y estudiar los determinantes del nivel de las pensiones
que se van a entregar a los afiliados del SPP en los proximos aiios. Para este fin, en la primera
parte del documento se describe el proceso de acumulacion de fondos y las variables que influyen
en el monto de la pension; luego se estima el perfil de ingresos de los individuos de acuerdo a la
teoria del capital humano, la funcion de probabilidad de que un individuo esté empleado y la
trayectoria de la rentabilidad del fondo de pensiones mediante un proceso estocdstico de tipo
Wiener aplicado al valor cuota con la utilizacion de técnica de Montecarlo. Finalmente, se usan los
insumos sefialados y se generan simulaciones del valor de las pensiones y tasas de reemplazo con
el objeto de hallar sensibilidades.

Entre los principales resultados, destaca que la tasa de rentabilidad del fondo puede ser
considerada como la variable que en mayor medida afecta al valor final de las pensiones.
Asimismo, los diferenciales de ingreso por género se incrementan en las pensiones debido a la
menor mortalidad de las mujeres y a su menor propension a encontrarse empleadas. La inversion
en capital humano tiene un rendimiento de aproximadamente 12% en el monto de la pension por
cada ario de educacion recibido.

CLASIFICACION JEL: J24, G23, C15, C21
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I. INTRODUCCION

Desde la introduccion del Sistema Privado de Pensiones (SPP) en 1993, se han jubilado alrededor de 6,000
personas y cerca de 20,000 individuos y sus beneficiarios han recibido pensiones por invalidez o
sobrevivencia. Este niumero tendera a crecer a medida que los actuales afiliados vayan llegando a la edad de
jubilacién (65), lo cual implica que aproximadamente 650,000 afiliados podran jubilarse durante los préximos
30 afios; o, visto de otro modo, considerando la juventud de los actuales afiliados, se espera que entre los
afos 2035 y 2045 se jubilen los 1,2 millones de afiliados que tienen entre 21 y 30 afios de edad.

Debido a esta cantidad importante de individuos que se jubilara y a que la pension es una de las principales
fuentes de ingresos durante el retiro del mercado, conviene estudiar los factores que influyen en el monto de
las pensiones futuras.

El SPP, a diferencia de los sistemas de pensiones de reparto intergeneracional (pay as you go, PAYG), es un
régimen de capitalizacion individual que permite a cada afiliado poseer una cuenta individual de capitalizacion
(CIC) para la acumulacién de sus propios aportes, razén por la que hay una perfecta divisibilidad del fondo de
pensiones entre los afiliados, en funcidn de los ahorros realizados. Esta particularidad origina que el resultado
final de la pensién de un afiliado sea independiente de las caracteristicas individuales del proceso de
acumulacién seguido por cualquier otro afiliado, aunque si existen variables que afectaran el valor de la
pension de todos los afiliados en conjunto.

La acumulacién de fondos en la CIC es un proceso que se da a lo largo del ciclo de vida del individuo, en
particular dentro de la seccion del ciclo correspondiente a la vida laboral. Al final de este proceso, el afiliado
contara con una suma de recursos que le permitira adquirir en el mercado una pensién bajo la forma de una
renta vitalicia de alguna compafiia de seguros o de un retiro programado de su AFP.

Las rentas vitalicias pueden ser entregadas en soles o délares y pueden contemplar algunas variantes como
periodos temporales y garantizados?, mientras que los retiros programados son entregados por la AFP en
soles como pagos a cuenta de la CIC, cuyo saldo va ganando la rentabilidad del fondo de pensiones. El
primer tipo de pension, cuando es entregado en soles, se actualiza trimestralmente por el IPC, mientras que el
segundo se vuelve a calcular cada afio considerando las nuevas edades del afiliado y de sus beneficiarios®.

En un contexto de ciclo de vida y atendiendo solo a la etapa de la vida laboral de los individuos, se pueden
establecer algunas relaciones causales entre las variables que intervienen en la determinacién de la pensién y
el monto final de ésta. En este sentido, a diferencia de los estudios de ciclo de vida (Gale (1998), Gustman &
Steinmeier (1986, 1998)), que presentan la optimizacion de la utilidad intertemporal sujeta a consumos e
ingresos en diferentes etapas del ciclo, en este documento se estudia la importancia relativa de cada uno de
los determinantes de la pensién, atendiendo sélo a aquella parte de ahorro (previsional) que es determinado
por la autoridad supervisora mediante la imposicién de una tasa de aporte obligatoria.

2 E| periodo temporal es el periodo dentro del cual el afiliado recibe una pensién de retiro programado antes de recibir
una renta vitalicia; mientras que el periodo garantizado es el lapso de tiempo dentro del cual, si el pensionista titular
fallece, su beneficiario puede recibir el mismo monto de pensién.

3 La renta vitalicia implica una cesion de los recursos acumulados en la CIC a la compafiia de seguros cuando el afiliado
se jubila; mientras que en el retiro programado, el afiliado aln posee la propiedad de su CIC y tiene la posibilidad de
cambiar de modalidad de pensién a una renta vitalicia después de cada afio. Si un afiliado ya tiene una renta vitalicia, no
es posible que cambie de modalidad.



Sin embargo, se considera un set de diferentes edades de jubilacién (como si el individuo hubiese optimizado
una determinada edad de retiro), con el fin de observar distintos comportamientos de los determinantes de la
pension en su valor final.

El documento se divide en tres partes; en la primera se describe el proceso de acumulacién de fondos y las
variables que influyen en el monto de la pensién; luego se estima el perfil de ingresos de los individuos de
acuerdo a la teoria del capital humano, la funcién de probabilidad de que un individuo esté empleado y la
trayectoria de la rentabilidad del fondo de pensiones mediante un proceso estocastico de tipo Wiener aplicado
al valor cuota, para luego hallar los valores de las pensiones. En la tercera parte se usan los insumos
sefialados y se generan simulaciones del valor de las pensiones y tasas de reemplazo con el objeto de hallar
sensibilidades. Finalmente se presentan las conclusiones.

Il. DETERMINACION DE LA PENSION
A. Acumulacion de fondos

Como en cualquier proceso de acumulacion de riqueza, es importante considerar la longitud del periodo de
acumulacién, el nivel de los recursos que pasan a formar parte de la riqueza, la tasa de retorno y los riesgos
que pueden influir en su valor final. En este sentido, el periodo de acumulacion en un sistema de pensiones es
de una cantidad considerable de afios, equivalente a la etapa de vida laboral del individuo, que en el caso del
SPP puede tener una duracion de aproximadamente 40 afios si se considera un inicio de la vida laboral a los
25 afios*. Sin embargo, este periodo difiere entre los individuos dependiendo de la eleccién del momento del
inicio en el mercado y de la edad de jubilacion, en vista de la posibilidad de una jubilacion anticipada.

El nivel de los recursos que pasan a formar parte de la CIC depende de la tasa de aporte impuesta y de la
trayectoria de los ingresos laborales del individuo durante el ciclo de vida, que a su vez, depende de la
acumulacién de capital humano del individuo. La tasa de retorno, que incrementa el valor de la riqueza,
depende de la rentabilidad de las inversiones del fondo de pensiones y le otorga al proceso de acumulacion
un caracter riesgoso debido a la volatilidad en el valor de los instrumentos de inversién. Entre otros de los
riesgos presentes en la acumulacion se encuentra la intermitencia de los ingresos laborales, medida por la
probabilidad de que el individuo continle empleado, pues ante una situacién de desempleo la contribucion a
la riqueza es nulad.

Considerando sélo los riesgos asociados a la continuidad de los ingresos y a los retornos, los afiliados del
SPP experimentan el siguiente proceso de acumulacién en sus CIC desde su inicio en el mercado hasta que
deciden jubilarse en el momento T:

T
E
CIC, = Z‘W;X; ¥, (1)
t=1

t

4 Individuos con menores niveles educativos ingresan a menores edades al mercado laboral. Asimismo, se supone que
el inicio en el mercado coincide con la fecha de afiliacion al SPP.

5 Otros riesgos presentes durante el periodo de acumulacién estan por el lado de la mortalidad y estado de salud del
individuo, lo cual origina un corte abrupto en las contribuciones.



Donde:

at: Es la tasa de aporte al fondo en el periodo t.

W Es la remuneracion del individuo en el periodo t.

E: Es la probabilidad del individuo de encontrarse empleado en el periodo t.
Vi Es el valor cuota en el periodo t.

En el SPP, este proceso implica que el afiliado entrega mensualmente una fraccion de su remuneracion a su
AFP para que ésta adquiera cuotas del fondo de pensiones que administra, las cuales presentan un valor que
se incrementa en el tiempo con la rentabilidad de las inversiones del fondo. En el esperado del saldo final de
la CIC, se considera la probabilidad del individuo de estar empleado en cada periodo y se valorizan todas las
cuotas adquiridas por el valor cuota correspondiente al momento T de jubilacion.

La tasa de aporte a; que es determinada por el Estado, es estable en el tiempo y dificiimente varia, por lo cual
basta con considerar a; = a. Actualmente esta tasa se encuentra en 8%?®.

B. Ingresos laborales

De acuerdo a la teoria del capital humano, el nivel de ingresos de los individuos es visto como el retorno al
capital humano acumulado por el trabajador (Mincer,1974). ComUnmente, son variables como la educacién,
experiencia, habilidades, el género, entre otras, las que en conjunto permiten construir una funcién de la
trayectoria de los ingresos de los individuos a lo largo de su vida laboral.

En general, se espera que los individuos vayan adquiriendo mayores niveles de ingreso a medida que
adquieren mas experiencia y capacitacién en el trabajo, mientras que a partir de un determinado momento
sus herramientas y conocimientos se van depreciando y originando que la curva ascendente de los ingresos
vaya decayendo hacia el final de la vida laboral (Disney, 1998).

Sin embargo, hay diferencias en los perfiles individuales de ingreso de los trabajadores, dependiendo
principalmente de la inversion realizada en educaciéon (medida en afios) y la habilidad propia del individuo
para aprovechar dicha inversion (de dificil medicién). Esto quiere decir que las curvas de los ingresos tendran
diferentes formas y pendientes para individuos con distintos niveles de educacion, pues sus herramientas se
iran depreciando en distintos periodos de tiempo y los retornos a la educacién seran diferentes.

De acuerdo a la formulacién clasica de la funcién de ingresos de Mincer y tomando la notacion de Saavedra
(1997), se puede considerar que el nivel de la remuneracidn de los afiliados es una funcién como:

Wi = Wi (S, exp, eXp2 €Xo, eXo2 X) (2)
Donde:

S: Es el numero de afios de educacion recibida.
eXp: Es la experiencia potencial.

eXo: Es la experiencia ocupacional.

X Es un vector de caracteristicas demogréficas.

6 Segun la Ley el porcentaje es de 10%, pero se ha ido prorrogando sucesivamente la tasa de 8% desde mediados de
1995.



La inversion en capital humano puede verse a través de los afios de educacién con que cuenta el individuo,
esperandose una relacion positiva entre esta variable y el nivel de los ingresos; el coeficiente asociado a esta
variable es la tasa de retorno a la educacién. La experiencia potencial, medida como la edad del individuo
menos los afios de educacion’ y menos 6 indica el entrenamiento y experiencia obtenida por el trabajador
durante su participacién en el mercado; ésta mantiene una relacion directa con los ingresos debido al
incremento de la productividad que est& asociado al mayor entrenamiento. La experiencia ocupacional es la
experiencia del trabajador en una determinada empresa, la cual le permite obtener mayor destreza en su
trabajo e influye en mayores niveles de ingreso.

Los cuadrados de las variables descritas son considerados dentro de la funcion de ingresos debido a la
depreciacion que experimentan las herramientas y conocimientos del trabajador en el tiempo, tal como se
describié antes.

C. Probabilidad de estar empleado

En la literatura, generalmente se modelan las probabilidades de que un individuo esté desempleado con el
objeto de hallar los determinantes del desempleo. Sin embargo, de acuerdo al proceso de acumulacion
establecido en (1) interesa hallar la funcidn de probabilidad de que el individuo esté empleado en el periodo t,
que es simplemente uno menos la probabilidad del desempleo.

En este sentido, el evento se define como estar empleado (E=1). Las variables que influyen en el desempleo
o empleo son similares a las que intervienen en la funcion de ingresos. Por un lado estan los afios de
educacion (S), la edad (ed), sus cuadrados y su interaccion, la experiencia ocupacional (ex,), la capacitacion
para el trabajo recibida por el individuo (cap), la actividad econémica (eco) en la que se desenvuelve y las
variables demograficas (X):

Prob (E=1] S, ed, S? ed?, S.ed, ex,, cap, eco, X) 3)

Los resultados esperados para la probabilidad de empleo estan principalmente por el lado de una menor
probabilidad de estar empleado al inicio y al final de la vida laboral debido a la falta de experiencia en el
primer caso, lo que dificulta la contratacion de los més jovenes, y a la depreciacién y obsolescencia de los
conocimientos y experiencia de los trabajadores de mayor edad en el segundo caso8. Por otro lado, se espera
que la experiencia ocupacional y la capacitacion recibida para el trabajo contribuyan a que disminuya la
propension de estar desempleado.

D. Valor cuota
El Valor cuota es la valorizacion de los instrumentos de inversién del fondo de pensiones de cada AFP, cuyo

comportamiento es una de las principales fuentes de incertidumbre para el afiliado sobre la acumulacion de
sus fondos. Tal como ocurre en los precios de los derivados financieros, el Valor cuota puede tratarse como

7 Se sustrae 6 debido a que esta es la edad promedio a la que los individuos inician su vida escolar.

8 La probabilidad de que un individuo esté desempleado esta influida por el grado de flexibilidad del mercado laboral.
Saavedra (1998) en una estimaciéon de la probabilidad del desempleo presenta como en el periodo 1986-87 la
probabilidad del desempleo es menor al de 1994-95, evidenciando el efecto que han podido tener las reformas
estructurales de los 90’ sobre el empleo. En el mismo estudio se aprecia la mayor probabilidad de desempleo de los
individuos mayores y con mas experiencia, debido a la obsolescencia de sus conocimientos luego de las reformas
estructurales.



una variable que sigue un proceso estocastico con una determinada tasa esperada de retorno®. En este
sentido, el precio del Valor cuota (V) puede seguir el siguiente proceso de tipo Wiener:

AVV:yxAtJrO'xAZ , Az=ex:/At (4)
Donde:

L Es la tasa esperada de retorno anual del fondo de pensiones.
At: Es un pequefio periodo de tiempo dentro de un afio.

c. Es la volatilidad anual del Valor cuota.

€: Es una variable aleatoria con una distribucion N(0,1)

La importancia de la variable z (que sigue un proceso Wiener) es que permite introducir incertidumbre en la
trayectoria que seguira el Valor cuota, considerando independencia entre los valores de Az a través de los
periodos de tiempo At.

E. Capital Requerido Unitario (CRU)

El CRU indica la cantidad necesaria de recursos que debe tener un individuo en su CIC para que pueda
contar con una unidad monetaria mensual de pension de manera vitalicia, es decir desde el momento de retiro
T hasta su muerte. Debido a que la edad en que morira el individuo es un evento desconocido, es necesaria
la utilizacién de tablas de sobrevivencia para encontrar las probabilidades de vida de los individuos con el fin
de ponderar los pagos de pension que se van a efectuar en el futuro y asi hallar el valor esperado de éstos.

Para tal efecto, el CRU se calcula utilizando una determinada tasa de descuento que sirve para hallar el valor
actual de los pagos de una unidad monetaria de pension. La tasa de descuento asi como la probabilidad de
vida permiten reducir los pagos futuros de la pension, debido al efecto del calculo del valor actual y a que la
probabilidad de vida a partir del momento T va descendiendo, respectivamente.

Con una tasa de descuento mayor se esperaria un menor CRU por el mayor descuento de los pagos futuros,
mientras que una tabla de sobrevivencia con un descenso menos acelerado de las probabilidades de vida
originaria un mayor valor del CRU. Si bien, de acuerdo a las tipicas conmutaciones actuariales, el CRU para
un individuo de edad x se define como 12*(Nx/Dx-11/24), es mas (til mostrar la definicion del CRU como:

Donde:

™ Es la edad de jubilacion, equivalente a T més la edad de inicio en el mercado.
CRUr« Es el capital requerido unitario a la edad de jubilacion T*.
Pj: Es la probabilidad que un individuo de edad T* viva hasta la edad T* +j.

9 Zurita (1994) usa el mismo proceso para encontrar el saldo final de la cuenta individual de los afiliados en Chile para
determinar el gasto fiscal de la pensién minima.



r Es la tasa de descuento anual usada por la compafia de seguros.
M: Es la edad maxima que puede alcanzar un individuo en la tabla de sobrevivencia'0.

La variable CRUr- tiene una relacion inversa con T* debido a que una menor edad de jubilacidn implica un
mayor periodo para atender los pagos de la pension con un nivel de CIC dado.

El valor del CRU puede llegar a ser mayor si se considera que el individuo tiene beneficiarios, como conyuge,
hijos o padres, a los cuales se les debe otorgar una pensién cuando el individuo fallezca. Para el caso de un
individuo de edad x con un cdnyuge de edad v, la formula actuarial es 12*[(Nx/Dx-11/24)+q*(Ny/Dy-Nxy/Dxy)],
que es equivalente a:

M-y x\l—.p.
nelen)

CRU,. =CRU,, +12xgx :
" ! I (/=1 (1+7)

Donde:

vPi: Es la probabilidad que el conyuge de edad y viva hasta laedad y + j.
q: Es el porcentaje de la pension del individuo que el conyuge recibira cuando éste muera'".

Se puede notar que el segundo término de la expresidn muestra la probabilidad de sobrevivencia del conyuge
respecto al individuo.

F. Pension y tasa de reemplazo

De modo general, el valor de la pension, en la forma de una renta vitalicia, es simplemente la divisién del total
de recursos acumulados en la CIC entre el CRUr- a la edad de jubilacion T* elegida por el individuo'2;

PT* = C|CT*/CRUT* (7)

La tasa de reemplazo es una medida que permite saber el grado de sustitucion entre los ingresos laborales y
pensionarios en un sistema de pensiones; En una formulacion sencilla, es el ratio de la pension del individuo
sobre el promedio de los ingresos recibidos a lo largo de la vida laboral que sirvieron de base para los
aportes. Esta tasa es util para conocer el desempefio de los regimenes de pensiones como sistemas de
ahorro para la vejez.

10 Actualmente, para el célculo de los CRU en el SPP se debe usar la tabla de sobrevivencia RV85 de construccién
chilena, la que supone una edad maxima de M = 110. Esto quiere decir que la probabilidad de vivir un afio mas de un
individuo de 110 afios de edad es cero.

" Actualmente, q es 42% cuando no hay beneficiarios hijos con derecho a pension.

12 No obstante, si el afiliado tuviese Bono de Reconocimiento, se suma éste a la CIC y se sustrae la provision por gastos
de sepelio determinada por los conmutadores Mx/Dx (x=T%).



Ill. RESULTADOS
A. Datos

Los datos que se usan para estimar los perfiles de ingreso y la probabilidad de empleo de un individuo
provienen de la base de datos de las Encuestas Nacionales de Hogares (ENAHO) que se aplican los terceros
trimestres de cada afio en el marco de un convenio del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) y
el Ministerio de Trabajo y Promocion Social (MTPS). Se usa la base correspondiente al afio 1999 del Peru
urbano.

B. Trayectoria de los ingresos

La trayectoria que siguen los ingresos del trabajador puede ser simulada para todo el periodo de vida laboral
mediante la estimacion de la funcion establecida en (2). Para este fin se usaron datos transversales de la
encuesta de hogares con la siguiente especificacion:

Ln(W) = Bo + B1S + B2eXo + B3eXe? + PaeXp + PseXp? + Bshom + Brlim + Besolt  (8)

Ln(W): Es el logaritmo de los ingresos por hora del trabajador.

S: Es el nimero de afios de educacion recibida y 1 representa la tasa de retorno a los afios de
educacion.

hom:  Toma valor 1 para los hombres.

lim: Toma valor de 1 para los trabajadores de Lima Metropolitana.

solt: ~ Toma valor de 1 para los individuos solteros.

Pueden existir interacciones entre el nivel de educacion alcanzado por el trabajador y los retornos a los dos
tipos de experiencia considerados, debido a que el mayor nivel de educacion puede permitir una mayor
acumulacién de conocimientos en el trabajo. A fin de tomar en cuenta estos posibles efectos, se considerd
ademas de la regresion planteada, la estimacién de las funciones de ingreso diferenciando por nivel educativo
alcanzado.

De este modo, utilizando una ponderacion en los datos con el objeto de reducir los efectos de la
heterocedasticidad, tipicos en este tipo de especificaciones, se pueden observar, a continuacién, los
resultados de las funciones de ingreso para los ocupados del Per( urbano's:

13 La muestra se compuso por 2883 obreros y empleados (sin fuerzas armadas), que trabajaban entre 15 y 72 horas,
tenian ingresos mayores a cero y habian tenido experiencia previa.



Cuadro N°1
Peru urbano 1999: Estimacion de la funcion de ingresos

MODELO
VARIABLES TOTAL SECUNDARIA | SUPERIORNO UNIV. | SUPERIOR UNIV.
COMPLETA COMPLETA COMPLETA
CONSTANTE 1.093* 2.230° 2.835* 3.051%
EXP. OCUP. 0.045* 0.066* 0.059* 0.028*
EXP. POT. 0.016* 0.014** -0.008 -0.006
100*EXP. OCUP. CUADR. -0.092* -0.147* -0.143* -0.058
100*EXP. POT. CUADR. -0.014* -0.023 0.022 0.027
SOLTERO -0.115* 0.174* 0172 -0.166**
HOMBRE 0.127* 0.089* 0.016 0.192*
LIMA 0.246* 0.203* 0.184* 0.465*
ANOS DE EDUCACION 0.101*
R2 0.38 0.19 017 0.16
F 2172 307 134 13.8
N 2852 863 472 506
Promedio de afios de educacion 1.7 11.0 15.0 16.1

*Significativo al 9%  **Significativo al 95%  ***Significativo al 90%
Dependiente: Logaritmo de ingresos por hora.

La tasa de retorno a la educacién estimada es de 10,1 (aproximadamente 10,6%), lo cual puede interpretarse
como el incremento que tendria el ingreso del individuo con la inversién en un afio adicional de educacion.

Las variables de experiencia ocupacional y potencial presentan los signos esperados, salvo para los
individuos con los dos tipos de educacién superior; asimismo, los signos de los cuadrados de estas variables
también son los esperados (negativos), salvo para el cuadrado de la experiencia potencial para ambos tipos
de educacion superior, lo cual indicaria que no hay rendimientos decrecientes para este tipo de experiencia,
hecho poco probable. No obstante, los resultados muestran, en términos generales, las interacciones
previstas entre la educacidn y las variables asociadas a la experiencia, aunque con una significancia reducida;
en este sentido, cuando el nivel educativo es mayor, hay mayores pendientes para todas las variables
relativas a la experiencia, con excepcién de la experiencia ocupacional.

La razén de la relacién negativa hallada en la variable del estado civil, es que los trabajadores casados
cuentan con un diferencial a favor en sus ingresos, debido a que el hecho de contar con una familia ejerce
una presion en ellos para obtener mejores condiciones salariales. Sin embargo, al diferenciar por educacion,
parece que los solteros universitarios pueden alcanzar mejores condiciones de ingresos que el resto.
Asimismo, los resultados muestran los diferenciales esperados de ingreso a favor de los hombres y de las
personas que laboran en Lima Metropolitana.

En el siguiente grafico se puede observar las trayectorias de las funciones de ingresos estimadas, con una
edad inicial de 25 afios y asumiendo que a partir de esta edad, el individuo inicia su acumulacién de
experiencia; asimismo, se considera un promedio de 48 horas trabajadas por semana para todos los
individuos:
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Gréfico N°1
Perfil de ingresos mensuales seguin género, nivel de educacion y edad
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C. Funcion de la probabilidad de empleo

Dentro del contexto de los modelos de regresién logisticos, el evento puede definirse en este caso como estar
empleado (E=1), por lo que la relacion establecida en (3) puede tomar la forma siguiente:

1
ProblE =1)=—— 9 donde
( ) l+e™ ©)

IT=PBo + 1S + 252 + B’sed + B4ed? + B’sS.ed + B’shom + B7lim + B'ssolt + B’scap  (10)

La experiencia ocupacional no se considera en la regresién debido a que no puede ser medida cabalmente
para los casos de individuos que estan desempleados (E=0); tampoco se consideran las ramas de actividad
econémica, pues el objetivo es hallar la probabilidad de empleo de un individuo representativo para todo el
mercado. En el siguiente cuadro se presentan los resultados del modelo con mejor ajuste para los individuos
pertenecientes a la PEA del Per( urbano:

Cuadro N°2
Resultados de la regresion de la probabilidad de empleo
VARIABLES COEFICIENTES | EROR STD.

SOLTERO -0.4150* 0.1166
HOMBRE 0.8065* 0.0953
AROS DE EDUCACION -0.1095* -0.1095
ANOS DE EDUCACION CUADR. 0.0103* 0.0026

EDAD 0.0896* 0.0896

EDAD CUADR. -0.0012* -0.0012
CAPACITACION 0.1604** 0.1002

LIMA 0.0131 0.1006
CONSTANTE -0.5747 0.4506

-2Log Likelihood: 3153.8

Hosmer-L: Sig. 0.40

* Significativo al 99% **al 95% ***al 90%
Variable dependiente: Prob(E=1).

14 La muestra se compuso por los mismos individuos ocupados considerados en la estimacion de la funcién de ingresos
y por 714 desocupados.

11



Probabilidad de empleo

El hecho que la probabilidad de empleo resulte mayor para los hombres que para las mujeres, puede deberse
a que estas Ultimas trabajan mas esporadicamente que los hombres debido a su dedicacién a las tareas del
hogar y a los periodos de embarazo y natalidad. Por otro lado, los individuos casados exhiben una mayor
probabilidad de empleo que los solteros debido a que la existencia de una familia puede ejercer una presion
para obtener rapidamente un empleo 0 mantenerse en él.

De los coeficientes de los afios de educacidn recibida y su cuadrado se deriva que la probabilidad de empleo
crece significativamente con cada afio de educacién que el individuo logré acumular; sin embargo, se observa
que hasta los 10 afios de educacion, la variable educacién tiene un impacto negativo en la probabilidad de
estar empleado, mientras que a partir de los 11 afios (secundaria completa), la propensién de los individuos
de estar empleados mejora considerablemente.

De los resultados de la variable de la edad, se puede apreciar que la probabilidad de empleo es menor en los
primeros afios para luego aumentar en edades maduras y posteriormente disminuir al final de la vida laboral,
cuando los conocimientos y experiencia se deprecian; en este caso, la edad puede ser vista como una proxy
a la experiencia laboral. Por otro lado, la capacitacidn recibida para el trabajo influye favorablemente en la
probabilidad de empleo de los individuos.

Si bien, la variable asociada a la ubicacién geografica no es significativa, su coeficiente indica que los
individuos que trabajan en Lima cuentan con una mayor probabilidad de empleo que el resto de personas del
Peru urbano. En el siguiente grafico se puede ver como se comporta la probabilidad de empleo para los
individuos solteros que han recibido capacitacion para el trabajo y que trabajan en Lima Metropolitana:

Grafico N°2

Probabilidad de empleo segun aios de educacién recibida, género y edad
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D. Trayectoria del Valor cuota

La construccion de la trayectoria del Valor cuota se realiza para un periodo de 40 afios con el objeto de tener
un periodo suficientemente largo. Asimismo, debido a que las transacciones de las inversiones del fondo se
realizan diariamente y solo en dias Utiles, se asume un valor de 0.004 para At; esto quiere decir que el Valor
cuota cambia cada dia dentro de los aproximadamente 252 dias utiles que hay en el afio.
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La volatilidad anual del Valor cuota se puede hallar mediante la estimacion del desvio estandar de una
variable que mida los cambios ocurridos en el Valor cuota, tal como sigue:

s= S u,-=1n[VV’j (11

n _1 i=l1 i-1

La variable ;i mide la variacion diaria del Valor cuota y s es la estimacion de su desvio estandar; sin embargo,
s es un estimador's de ot y por lo tanto la volatilidad estimada a usarse debe ser o* = s/\t, es decir o* =
s.\252, puesto que t es 1/252. De este modo, usando el Valor cuota diario desde el 01/08/93 hasta el
08/06/01 de las cuatro AFP que actualmente se mantienen en el mercado, se ha podido estimar que c* tiene
valores entre 5,05% y 5,50%.

La trayectoria seguida por el Valor cuota se ha estimado mediante simulacion de Montecarlo con 150
simulaciones del proceso descrito en (4) para cada dia dentro de un total de 40 afios (10 080 dias) y
asumiendo una volatilidad de 5,5%, que fue el valor mas alto que se encontr6 en las AFP. Finalmente, el
Valor cuota que se considera para el proceso de acumulacién de fondos corresponde al del Ultimo dia del
mes.

E. Probabilidades de vida

Si bien, las tablas de sobrevivencia (RV85) usadas actualmente en el SPP para el calculo del CRU responden
a las caracteristicas de la poblacién chilena, existen otras tablas que presentan diferentes perfiles en la
probabilidad de vida del individuo. A modo de comparacion, en el siguiente grafico se pueden observar las
diferencias entre las probabilidades de vida de un hombre de 65 afios cuando se usan las tablas RV85 y GKM
(elaborada en Espafia, en 1995):

Gréfico N°3
Probabilidad de vida de un hombre de 65 afos segiin tabla de sobrevivencia
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La tabla GKM supone que la edad maxima M es 125 y la RV85 una edad de 110. Si bien la GKM tiene un M
mas alto que la RV85, aquélla muestra una curva mas suavizada (al menos, en el rango de edad de 65 afios

15 Debido a que la distribucion de una variable como In(V+/Vo) es N(( - i JT o ﬁ] ,con T medido en afios.
2 b
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a mas), lo que implica asumir una mayor mortalidad para los individuos y por lo tanto un menor valor en el
CRU'E,

De esta manera, si se asume que la poblacién peruana exhibe una mayor mortalidad a la que supone la tabla
RV85, ceteris paribus, los valores finales de la pension seran mas altos. En este sentido, con el fin de
observar los posibles efectos en la pensién de la introduccién de un perfil diferente de mortalidad, se usaran
los CRU calculados con las tablas RV85 y GKM para las estimaciones del monto de la pension en la siguiente
seccion. Cabe mencionar que en ambas tablas, tal como sucede en forma general, las mujeres exhiben una
menor mortalidad que la de los hombres.

La idea de asumir una mayor mortalidad para la poblacién peruana no parece discrepar del todo de la realidad
demogréfica del pais, toda vez que hay indicios de que si exista una mayor mortalidad en el Perd segun las
tablas de mortalidad para diferentes paises elaborada por el Centro Latinoamericano y Caribefio de
Demografia (CELADE) con datos proveidos por los institutos de estadisticas de los paises. La tabla del
CELADE para el Peru en el periodo 2000-2005 muestra que la probabilidad de vida cae mas rapido que lo
mostrado por la tabla RV85. En todo caso, la introduccion de la tabla GKM, con un perfil de mortalidad
intermedio entre la RV85 y la del CELADE, dara una aproximacion sobre como podria verse afectado el nivel
de las pensiones con el uso de otro patrén de mortalidad.

Grafico N°4
Probabilidad de vida de un individuo de 65 afios segun tabla de sobrevivencia
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IV. ESTIMACION DEL VALOR DE LA PENSION

Con el fin de observar la importancia relativa de cada una de las variables que explican el nivel de las
pensiones, se generaron con los resultados anteriores 39 204 valores de pensién para los individuos solteros
que trabajan en Lima Metropolitana y que se jubilan entre los 55 y 65 afios, utilizandose una tasa de aporte de
8%.

16 Con una tasa de descuento de 5%, el CRU para un hombre de 65 afios sin beneficiarios es de 122,3 y 127,4 cuando
se usan las tablas GKM y RV85, respectivamente.
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Para construir estos resultados, se us6 el modelo del total de individuos de la funcion de ingresos estimada
previamente, considerando que el total de individuos trabajan en promedio 48 horas a la semana y
diferenciando los perfiles de ingreso por género y afios de educacién recibida, los cuales fluctian entre 6
(primaria) y 16 afios (superior universitaria). Del mismo modo, se consideraron funciones de probabilidad de
empleo diferenciando por género y afios de educacion recibida y asumiendo que todos los individuos han
recibido capacitacion para el trabajo.

Con relacién al Valor cuota, se usaron diferentes trayectorias de acuerdo a distintos niveles de rentabilidad
real anual supuestos, los cuales se encontraron entre 4% y 6%. Asimismo, para el célculo del CRU, se
consideraron diferentes tasas de descuento comprendidas entre 4% y 6%" y se utilizaron las tablas de
sobrevivencia RV85 y GKM, con el objeto de medir el impacto de un perfil de mortalidad mas alto de la
poblacion en el valor de la pension. De este modo, se estimé la siguiente relacion lineal:

Pension = Ao+ A*T* + Ao*hom + Xs*u + A4'i + As*RV85 + Ag*S (12)

Donde:
T Es la edad de jubilacion del individuo.
L Es la tasa de rentabilidad real anual del fondo de pensiones, multiplicada por 100.

i: Es la tasa anual de descuento usada por la compafia de seguros, multiplicada por 100.
RV85: Toma valor 1 cuando la tabla de sobrevivencia utilizada en el calculo de la pensién es la RV85y 0
cuando es la GKM.

Adicionalmente a este modelo, se realizaron regresiones para cada edad de jubilacion elegida por el individuo
con el objeto de observar las interacciones entre la edad de jubilacién y las otras variables que determinan el
monto de la pension.

Cuadro N°3
Estimacion del valor de la pension
MODELO SEGUN EDAD DE JUBILACION
VARIABLES TOTAL | 55 | 56 | 57 | 58 | 50 | 60 | 61 | 62 | 63 | 64 | 65

CONSTANTE -1.880 2047 (2997 [3071 |3135 |[3191 [3255 |3.283 |3.332 |3.373 |3438 |3.490
HOMBRE 0.403 0383 [0.386 [0.390 [0.394 [0.398 [0.402 [0.406 0410 [0.415 [0419 [0.424
EDUCACION 0.117 0116 [0.116 [0.116 [0.116 [0.116 [0.117 [0.117 [0.117 [0.117 [0.117 [0.118
TABLA RV85 -0.045 -0.031 [-0.034 |-0.036 |-0.039 |-0.042 [-0.044 |-0.047 |-0.051 |-0.054 |-0.058 |-0.062
TASA DE RENTAB. 0.196 0158 [0.167 [0.171 0177 [0.185 [0.191 [0.204 (0213 [0.223 [0.228 [0.236
TASA DE DESCTO. 0.091 0101 [0.099 [0.097 [0.095 [0.093 [0.091 [0.088 [0.086 [0.084 [0.082 [0.079
EDAD 0.085
R2 0.99 099 (099 [099 [099 [099 (099 [099 [099 [099 (099 [0.99
N 39204 3564 [3564 |3564 (3564 |3564 (3564 (3564 3564 |3564 (3564 |3564

Variable dependiente: Logaritmo de la pensién

Entre los individuos de las mismas caracteristicas (género y educacién), los resultados muestran que el valor
de la pension es mas sensible a los cambios en la rentabilidad del fondo de pensiones. Aproximadamente un
punto porcentual adicional en la rentabilidad implica un aumento de 22% en la pensién, mientras que un punto

17 Cabe recordar que esta tasa no puede ser menor a 3%, debido a que este valor es el de la actual tasa de reserva
obligatoria, a la cual todas la compafiias de seguros en el Peru deben valorizar sus pasivos.
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mas en la tasa de descuento deriva en un incremento de 9%. Por otro lado, por cada afio mas que el afiliado
retrase su jubilacion, la pension aumentara aproximadamente 9%.

Con fines comparativos, si se considerase la posibilidad de que la poblacién peruana tuviese en realidad una
mayor mortalidad, similar a la supuesta en una tabla como la GKM, se puede notar que la utilizacién de la
actual tabla de sobrevivencia RV85 disminuye en aproximadamente 4% la pension que recibe el individuo.

En cuanto a la variable de escolaridad, los resultados muestran que por cada afio invertido por el individuo en
educacion, la pension crece aproximadamente 12%, hecho que se deriva de la tasa de retorno encontrada en
la funcion de ingresos y de la mayor probabilidad de empleo para los mas educados, lo cual permite una
mayor acumulacion durante la edad activa del trabajador.

Por otro lado, se ha encontrado que la variable que causa el mayor diferencial en la pension es el género,
pues la pension puede aumentar en aproximadamente 50% si el individuo es hombre. Este hecho puede
explicarse por los diferenciales en el ingreso a favor de los hombres, la menor probabilidad de las mujeres de
estar empleadas y la menor mortalidad de éstas, lo cual causa un CRU mayor y por lo tanto una reduccién de
la pension.

Cuando se analizan los determinantes de la pension para diferentes edades de jubilacion, se puede apreciar
que la importancia de la rentabilidad para explicar el monto de la pension crece cuando aumenta la edad de
jubilacion; este comportamiento se debe a que el periodo de capitalizacion es mayor y por lo tanto la
rentabilidad afecta a un capital mayor. En cambio, la importancia de la tasa de descuento en la determinacion
de la pensién desciende cuando la edad de jubilacién es mayor, lo cual se debe a que la tasa de descuento
afecta a una menor cantidad de pagos de pension futuros debido a que el periodo de jubilacion desciende
cuando la edad de jubilacion elegida es mayor.

Otra variable que presenta interacciones con la edad de jubilacién elegida es la referida a la mortalidad de los
individuos. A medida que la edad de jubilacién es mayor, la perdida en el valor de la pension, debido a la
utilizacién de la tabla RV85, se incrementa; por ejemplo, si la jubilacidn ocurre a los 55 afios, los individuos
pierden aproximadamente el 3% de la pension por la utilizacién de la tabla RV85, mientras que a los 65 afios,
la pérdida es de 6%.

Si bien, hay claras ventajas para los individuos educados y hombres en alcanzar un mayor nivel absoluto de
pensidn, no sucede lo mismo cuando se evalla la tasa de reemplazo que cada individuo logra obtener. De
esta manera, se estimd la ecuacion (12) usando como variable dependiente la tasa de reemplazo
(multiplicada por 100):

Cuadro N°4
Estimacion de la tasa de reemplazo
VARIABLES COEFICIENTES
CONSTANTE -316.62
HOMBRE 5.06
EDUCACION -0.14
TABLA RV85 2.71
TASA DE RENTAB. 11.68
TASA DE DESCTO. 512
EDAD 485
R2 0.95
N 39204

Variable dependiente: Tasa de reemplazo
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La tasa de reemplazo es determinada en igual sentido por las mismas variables que afectan al valor absoluto
de la pensién, salvo en el caso de los afios de educacion, pues por cada afio de educacion recibido, la tasa
de reemplazo se reduce en 0,14,

Esta situacién se explica por los resultados hallados en la funcién de ingresos y de probabilidad de empleo,
en donde los ingresos esperados de los individuos con mayor educacion alcanzan su maximo a una edad
posterior que la de otros individuos, por lo tanto no se puede capitalizar por mucho tiempo los aportes
correspondientes a las mayores remuneraciones. En cambio, los afiliados con menor nivel de educacion
pueden capitalizar por mas tiempo los aportes que descontaron de sus remuneraciones mas altas durante su
trayectoria laboral, en vista de que alcanzan de manera méas temprana el méximo en su curva de ingresos.

Con relacién a los otros determinantes de la tasa de reemplazo, se aprecia que por cada punto porcentual en
la tasa de rentabilidad o de descuento, la tasa de reemplazo crece 11,7 y 5,1 respectivamente, mientras que
por cada afo que el afiliado retrasa su jubilacion, la tasa de reemplazo se incrementa en 4,9
aproximadamente. Si bien en la tasa de reemplazo sigue habiendo un diferencial a favor de los hombres, éste
no es tan amplio como en el caso del modelo que analiza el monto absoluto de la pensién.

Otros determinantes

Si bien los anteriores determinantes de la pension son los mas evidentes, existen algunos otros que también
influyen en el monto final de la pensién y la tasa de reemplazo:

Tasa de aporte: En las estimaciones se consider6 que a; = a = 8%, sin embargo, esta tasa puede variar en el
tiempo, o cobrarse sobre un tope de remuneracién como en otros paises, de acuerdo a las politicas del
Estado, pues el valor que se fije de a; es discrecional. Es claro que la relacion es directa entre a; y el valor
final de la pension.

Beneficiarios: El tipo y nimero de beneficiarios del afiliado que decide jubilarse afecta el calculo del CRU y
por lo tanto el valor de la pension. En general, un mayor grupo de beneficiarios origina un CRU mayor,
aunque el efecto final en el CRU depende del tipo de beneficiarios. Asi, mientras el CRU de un afiliado con un
conyuge sin hijos es como el de la relacion (5), al CRU de un afiliado con conyuge e hijos se le debe
aumentar la sobrevivencia del hijo asumiendo un valor de q de 35% para la conyuge y de 14% por cada hijo.

Estado de salud: Si el afiliado o uno de sus beneficiarios es considerado invélido, el célculo del CRU debe
incorporar la mayor mortalidad de estos individuos, con lo que el valor del CRU es menor y por lo tanto la
pension mayor.

V. CONCLUSIONES

Los resultados evidencian que la tasa de rentabilidad del fondo de pensiones puede ser considerada como la
variable que en mayor medida afecta al valor final de las pensiones de los individuos, las cuales seran la
principal fuente de ingresos durante la vejez. Por esta razon, las politicas conducentes a propiciar el mejor
desempefio de las inversiones de los fondos de pensiones toman una significativa relevancia, en especial el
disefio de los limites de inversion impuestos por la autoridad supervisora.

Se encuentra, asimismo, que la volatilidad de las carteras de las AFP a lo largo de los afos de existencia del

SPP es similar, lo cual estaria indicando una escasa diferenciacion entre éstas y, de éste modo, una
reduccion de la calidad del set de opciones que tienen los afiliados para elegir AFP con mejores rendimientos.
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Por otro lado, los diferenciales de ingreso por género se incrementan en las pensiones debido a la menor
mortalidad de las mujeres y a su menor propensién a encontrarse empleadas. Sin embargo, en un contexto
familiar, es posible que las reducidas pensiones de las mujeres se compensen con las mayores pensiones de
sus esposos o por la existencia de otros activos. Esta situacion puede influir en la decision de la edad de
jubilacién de las mujeres, toda vez que éstas podrian retrasar su jubilacién para obtener una mejor pensién de
acuerdo a su utilidad y consumo intertemporal, considerando la existencia de otros ingresos familiares.

La inversién en capital humano tiene un rendimiento de aproximadamente 12% en el monto de la pensién por
cada afio de educacién recibido, mientras que en la tasa de reemplazo provoca una ligera caida de 0,14 por
cada afio de educacion. Si se considera que el objetivo del individuo es lograr una determinada tasa de
reemplazo, la mayor escolaridad provoca que el individuo elija menores edades de jubilacién, pero si el
objetivo es maximizar el nivel de la pension, la educacién mantiene una relacion directa con la edad de
jubilacién. Esta ltima situacion parece ser mas probable, dado el problema de optimizacién que enfrentan los
individuos en el ciclo de vida, mientras que la tasa de reemplazo es una medida mas util para la medicién del
desempefio de un sistema de pensiones en conjunto.

El hecho que la tasa de descuento tenga una significativa participacién en la determinacion de las pensiones
(9% por cada punto porcentual en esta tasa) deberia provocar una revision de la forma en que ésta se
determina, es decir del proceso mediante el cual las empresas de seguro compiten para ofertar estas tasas.
Asimismo, una elevacion de la tasa de reserva de su actual nivel conservador de 3%'® aumentaria las
posibilidades para la obtencion de mayores pensiones; no obstante, esta medida deberia analizarse bajo la
premisa de que las pensiones deben contar con un adecuado respaldo patrimonial por parte de las
compafiias de seguro.

Si bien, el uso de la actual tabla oficial frente a una tabla alternativa con mayor mortalidad origina que las
pensiones caigan en 4%, es s6lo un ejercicio comparativo, podria estar ocurriendo que ante una supuesta
mayor mortalidad de la poblacién peruana, se generen mayores ganancias para las compafiias de seguro por
el aprovechamiento del riesgo demografico, y menores niveles de pension para los afiliados.

No obstante, la elaboracién de una nueva tabla que recoja una supuesta mayor mortalidad de la poblacion
peruana debe ir acompafada de una elevacion de la tasa de reserva, con el objeto que el ajuste que hagan
las aseguradoras en la tasa de descuento al momento de ofertar sus rentas vitalicias, redunde efectivamente
en un mayor nivel de pensién.

18 De acuerdo a la nueva norma de calce entre activos y pasivos de las compafiias de seguros para productos
previsionales y dependiendo del manejo de cada compafiia, se podria observar en el futuro un menor requerimiento de
reservas. Esto, por un lado, haria mas atractivo el negocio de los seguros de vida para la entrada de mas aseguradoras y
de este modo los afiliados obtendrian pensiones mas altas por el aumento de la competencia en los procesos de
cotizacion de pension. Por otro lado, el menor requerimiento de reservas podria permitir a las aseguradoras existentes
ofrecer mejores pensiones a los afiliados.
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