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NUEVOS SOLES:

ampliando las

ALTERNATIVAS

de los pensionistas’

Una caracteristica de las pensiones otorgadas en el
Sistema Privado de Pensiones en la dltima década ha sido
su creciente dolarizacion, que en el caso particular de las
pensiones vitalicias de jubilacion alcanza el 96 por ciento.
Esto representa dos problemas: de un lado, perjudica

a los pensionistas, que ven sus pensiones disminuidas
cuando se reduce el valor del ddlar, y de otro lado,
fomenta la dolarizacion en otros ambitos de la economia.
Se prevé que los cambios recientemente introducidos al
Reglamento de la Ley del Sistema Privado de Fondos de
Pensiones contribuyan al crecimiento de las pensiones
otorgadas en nuevos soles y disminuyan las pérdidas en
el poder adquisitivo de los nuevos pensionistas que opten
por pagos denominados en ddlares.

*  Jefe del Departamento de Politicas del Sector Real del BCRP.

** Especialista Senior en Politicas de Crecimiento Econémico 110s autores agradecen los comentarios de Fernando Vasquez y la colaboracién de Silvia Olano en
del BCRP. la elaboracion de este articulo.
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LA DOLARIZACION DE LAS PENSIONES
PERJUDICO A LOS PENSIONISTAS

El porcentaje de pensionistas (de jubilacién, invali-
dez y sobrevivencia) con pensiones en délares se ha
elevado alo largo de la presente década desde 12 por
ciento en el 2001 hasta 44 por ciento en diciembre
de 2009, a pesar de que la dolarizacién financiera 'y
la dolarizacién de precios se ha reducido de manera
significativa. Cabe sefialar que, para el caso de las
pensiones vitalicias de jubilacién, el coeficiente de
dolarizacién se ha mantenido en alrededor de 96 por
ciento en la presente década. Por lo tanto, el aumento
de la dolarizacién en las pensiones estd asociado al
ascenso sostenido experimentado en el indice de
dolarizacién de las pensiones vitalicias de invalidez y
sobrevivencia desde que se permitio, en el ano 2003,
que éstas puedan ser otorgadas no solo en soles VAC2,
sino también en dolares.

Mis alld de las causas de la dolarizacién de las
pensiones, esta situacién presenta dos problemas:
de un lado, perjudica a los pensionistas, que ven sus
pensiones disminuidas cuando se aprecia el sol, y de
otro lado, fomenta la dolarizacién. Asi, por ejemplo,
los pensionistas han visto reducido el valor de sus
pensiones en 18 por ciento, por la apreciacién del sol
entre 2003 y 2009. Si a ello le sumamos la inflacién
del periodo, el valor real de las pensiones en délares
habria disminuido 30 por ciento en dicho periodo.

;Qué factores se encuentran detrds de la dolariza-
ci6n de las pensiones? ;Por qué la dolarizacién de las
pensiones no ha seguido el camino de los depésitos
en el sistema financiero o los bonos en el mercado de
capitales? ;La nueva normativa contribuira a revertir
esta situacion?

ILUSION MONETARIA EN DOLARES

En el Perd, el fenémeno hiperinflacionario de fines
de los ochenta eliming el supuesto de estabilidad del
sol, y traslad6 ese supuesto al ddlar. La similitud entre
la tasa inflacionaria y la de depreciacién llevé a que
la mayoria de contratos se redisefiara en ddlares. Sin
embargo, en la actualidad, con una tasa de inflacién
bajo control y similar a la de los paises desarrollados,
esta similitud no se observa necesariamente, sino
que el valor del sol frente al délar depende de los
fundamentos de la economia, principalmente del
crecimiento relativo de la productividad.

Mientras que los inversionistas y otros agentes
econ6émicos van tomando cuenta de este cambio
y progresivamente re-adoptan el supuesto de esta-
bilidad del sol, lo que se refleja en la reduccién de
diversos ratios de dolarizacién de la economia; en
cambio, por parte de los pensionistas, persistiria
la “ilusién” de estabilidad del délar. Este compor-
tamiento es probablemente un reflejo del mayor

peso que podria ejercer en sus decisiones el episodio
hiperinflacionario de la década del ochenta, aunado
a una mayor aversion al riesgo de las personas de la
tercera edad. Una persona que se jubil6 en el 2002 a
los 65 afios, tenia 53 afios en el periodo de mas alta
inflacién, de fines de los 80, y tuvo que decidir qué
moneda serfa mas estable en los proximos 20 anos
(la duracién del contrato de pensién, suponiendo
una esperanza de vida de 85 afios).

Pero esta ilusién en la estabilidad del délar ird
diluyéndose conforme el sistema incorpore a nuevos
pensionistas, para quienes la apreciacién del sol serd
probablemente un hecho mds corriente y el recuerdo
de la hiperinflacién cada vez mds lejano. Asimismo,
las recientes modificaciones al Reglamento de la
Ley del Sistema Privado de Pensiones (a través del
Decreto Supremo N° 104-2010-EF) ampliard, a par-
tir de agosto préximo, las modalidades de pensiones,
al permitir pensiones vitalicias en soles y ddlares
reajustables.

MODALIDADES DE PENSIONES

EN EL SISTEMA PRIVADO

Los pensionistas del SPP pueden elegir entre cinco
modalidades de pensién, con las siguientes carac-
teristicas:

i) Retiro programado: Esta modalidad es pro-
vista en soles corrientes por las AFP. El monto de
la pensioén se recalcula anualmente de acuerdo al
saldo en la cuenta de capitalizacidn, la tabla de mor-
talidad y la tasa de interés técnica normada por la
SBS. Bajo esta modalidad, el pensionista mantiene
la propiedad sobre la cuenta de capitalizacion y, en
caso de fallecimiento, los saldos son heredados. En
tanto el pensionista asume el riesgo de longevidad,
el monto de la pension tiende a reducirse a lo largo
del tiempo.

ii) Renta vitalicia familiar: Esta modalidad es
actualmente provista en soles VAC, o délares por las
compafiias de seguros hasta el fallecimiento del afi-
liado y sus beneficiarios. A partir de agosto de este afio,
con las modificaciones introducidas, se podrd elegir
entre soles VAC, soles reajustables a una tasa minima
de 2% y dolares reajustables a la misma tasa.3

iii) Renta temporal con renta vitalicia diferida:
Esta modalidad es una combinacién de las dos ante-
riores, cuyo tramo de renta temporal es provisto por
las AFP y el de renta vitalicia por la compaiifa de
seguros. El tramo temporal se paga en soles corrien-
tes y el vitalicio en soles VAC, o ddlares. A partir de
agosto, el tramo vitalicio serd pagado en soles VAC,
soles reajustables o d6lares reajustables. La Renta
Vitalicia Diferida que se contrate no puede ser infe-
rior al 50 por ciento del primer pago mensual de
la Renta Temporal ni superior al 100 por ciento de

2 VAC (Valor Adquisitivo Constante). Unidad de valor expresada en nuevos soles indexados a la inflacion.

3 De acuerdo con la normatividad vigente, también existe la modalidad de renta vitalicia personal, en el caso que no hubiesen herederos, pero a la fecha no se registran

pensiones por esta modalidad.
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dicho primer pago. En la practica, esta disposicién
limita la duracién del tramo de Renta Temporal.

iv) Renta mixta: Combinacién de retiro pro-
gramado en soles corrientes con rentas vitalicias
en ddlares reajustables, que actian de manera
simultdnea. La fraccién programada es provista
por una AFP y la vitalicia por una compania de
seguros.

v) Renta vitalicia bimoneda: Esta renta vitalicia es
provista por las companias de seguros, una fraccién
de la cual se otorga en délares y la otra en soles VAC
o soles reajustables. A partir de agosto, una fraccién
serd en dolares reajustables y la otra en soles VAC o
soles reajustables.

Sélo podréan acogerse a esta modalidad los afiliados
que, en el proceso de cotizaciones de esta modalidad,
puedan obtener una renta vitalicia inmediata en d6la-
res americanos equivalente —cuando menos—al valor
de la pensién minima que garantiza el Estado a los
afiliados del SPP, estando aquella expresada segin
el nimero de pagos mensuales de pension que elija
el afiliado. Las dos tltimas modalidades, la Renta
Mixta y Renta Vitalicia Bimoneda, fueron introduci-
das recientemente, en julio de 2009. Si bien amplian la
seleccién de alternativas para el afiliado, permitiendo
contratar pensiones en dos monedas simultdnea-
mente, impiden que la moneda nacional prevalezca
en las distintas combinaciones. Asi, la Circular N°
AFP-103-2009 establece que para ambas modalidades
los afiliados s6lo podran elegir entre tres opciones de
particién de capital:

a.70% 30%;

b. 60% y 40%;

¢.50% y 50% para determinar el valor de la pen-

Evolucién de pensiones a valores
reales

PENSIONES VITALICIAS JUBILACION: ENERO 2010
RIESGO SOBERANO - HORIZONTE 30 ANOS - FONDOS $S/. 100 000

S/. nominales
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S/.y $ reajustables. 2%
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sién en dolares y Nuevos Soles, respectivamente.

Adicionalmente, en el caso de la Renta Mixta, s6lo
se puede acceder a ella si la fraccién Renta Vitalicia en
délares permite cubrir la pensién minima del SPPy
que actualmente asciende a S/ 484 mensuales.

NUEVAS MODALIDADES DE ACTUALIZA-
CION DEL VALOR DE LAS PENSIONES

Las pensiones provistas por las AFP (retiro progra-
mado y tramo temporal de la renta temporal con
vitalicia diferida) se denominan obligatoriamente
en soles, por lo que pierden valor adquisitivo si se
registra inflaci6n.s

Por otro lado, hasta antes de la promulgacién del DS
N° 104-2010-EF, las pensiones provistas por las com-
panias de seguros (las rentas vitalicias) solo podian
denominarse en soles VAC (indexados a la inflacién)
o en dolares corrientes (sin ningun reajuste). Con ello,
estas pensiones en soles estaban protegidas frente a
la inflacién, mientras que las pensiones en ddlares se
encontraban expuestas, no solo al riesgo de inflacién,
sino al de la apreciacién del sol.

El Decreto Supremo N° 104-2010-EF introduce dos
modificaciones: i) establece un método alternativo de
actualizacién de las pensiones en soles, al permitir que
el pensionista pueda optar por pensiones reajustables
auna tasa fija; y ii) dispone que las pensiones en déla-
res también se reajusten por la misma tasa fija, con
lo que podrian estar protegidas parcial o totalmente
frente a la inflacién y a las caidas del tipo de cambio.
La magnitud de esta proteccién estard en funcién del
factor de ajuste que se escoja en comparacién ala tasa
de inflacién mds la tasa de apreciacién del sol.

En consecuencia, las pensiones otorgadas por las
companias de seguros podran ser otorgadas tam-
bién en soles reajustables y no necesariamente en
soles VAC, cuando se opta por la moneda local. Este
cambio se entiende al observar que las pensiones
vitalicias en soles VAC eran escasas, debido a que las
companias de seguros no encontraban en el mer-
cado de capitales titulos indexados al IPC, en los
cuales poder invertir para calzar estas obligaciones.
Ahora que las pensiones en soles también podrin
actualizarse a una tasa fija no menor a 2% anual, la
aseguradora tendrd certeza del perfil temporal de sus
pasivos en soles y el pensionista podra reajustar sus
pensiones segtn el alza esperada en el costo de vida
o de sus preferencias.

Con ello, la aseguradora podri calzar sus pasivos
con valores denominados en soles nominales, que se
emiten con regularidad en el mercado, a diferencia
de los valores indexados. Asi, a diciembre de 2009,
el saldo de los bonos soberanos en moneda local
ascendi6 a S/. 20 846 millones, de los cuaales el 90

4 La pensién minima del SPP fue creada mediante la ley N° 27617 para aquellas personas nacidas a mds tardar el 31/12/1945. Posteriormente, la ley N° 28991 extendid
este beneficio a los nacidos con posterioridad al 31/12/1945 que, al momento de la creacion del SPP, pertenecieron al Sistema Nacional de Pensiones (SNP). La pension
minima del SPP es similar a la del SNP.

5 Asi lo disponen los articulos N°10 y N° 32 de la Resolucidn N° 232-98-EF/SAFP.
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por ciento estuvo denominado en soles nominales
y la diferencia en soles VAC. En el caso de los bonos
corporativos, el saldo vigente en moneda local fue
S/.8 683 millones, de los cuales 84 por ciento estuvo
denominado en soles nominales y la diferencia en
soles VAC.

Cabe senalar, que para aquellos pensionistas que
opten por alguna modalidad de pensi6n hasta agosto,
sus pensiones mantienen las caracteristicas previas.

Para entender el efecto de estos cambios, es util
efectuar una simulacién de la evolucién de la capaci-
dad de compra de las tres alternativas de moneda en
las que se podré contratar las pensiones vitalicias: 1)
VAG, ii) nuevos soles reajustables a una tasa fija, asu-
miendo la tasa minima de 2 por ciento, y iii) d6lares
ajustados a la misma tasa fija de 2 por ciento. Estas
opciones se comparan con las pensiones en délares
nominales (sin reajuste) que se contrataban con
anterioridad al DS N° 104-2010-EF y con la alter-
nativa no existente (para las pensiones vitalicias) de
pensiones en soles nominales (sin ajuste).

Para calcular la pensién inicial en cada una de
las modalidades, hemos supuesto que el afiliado, al
momento de jubilarse, ha acumulado en su cuenta de
capitalizacién un fondo inicial de S/. 100 000 y que
su periodo de jubilacién durara 30 afios. Ademds,
suponemos que la inflacién anual serd 2 por ciento e,
inicialmente, que el tipo de cambio nominal se man-
tendra constante. Para el caso de las rentabilidades,
hemos considerado los rendimientos recientes de los
bonos soberanos del Pert: 2,44 por ciento, para el
Bono VAC con vencimiento en 2035; 6,19 por ciento
para el Bono Global (en délares) con vencimiento en
2037;y 6,25 por ciento, para el Bono Soberano con
vencimiento en 2037.

Como se aprecia en el grafico 1, la pensién seria
inicialmente mayor en las modalidades de montos
nominales fijos (tanto en nuevos soles y en ddlares),
pero el valor real de las mismas irfa disminuyendo
debido al efecto de la inflacién de 2 por ciento anual.
Por otro lado, la pensién inicial de la modalidad VAC
resulta menor que la pensién reajustable a 2 por
ciento debido a que en nuestro ejercicio la tasa de
interés del bono VAC es menor.

En consecuencia, se aprecia que las modalidades
nominales (en soles y d6lares nominales) que al
inicio del periodo mostraban montos mds eleva-
dos, luego de aproximadamente 10 afios presentan
valores inferiores en términos reales a las pensiones
reajustables a tasa fija. La simulacién muestra que,
dados los supuestos, durante las altimas dos terce-
ras partes del horizonte las pensiones de las moda-
lidades reajustables a tasa fija presentan montos
més elevados que las pensiones de las modalidades
nominaless.

Evoluciéon de pensiones a valores

reales con depreciacién del délar

PENSIONES VITALICIAS JUBILACION: ENERO 2010
RIESGO SOBERANO - HORIZONTE 30 ANOS - FONDOS $S/. 100 000
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Adicionalmente, si se produjese una apreciacién
del sol los nuevos pensionistas estarian protegidos
ante esta eventualidad. El gréfico 2 ilustra la men-
cionada eventualidad, asumiendo una apreciacién
anual de 0,5 por ciento en el valor del sol, lo que
equivale a una pérdida de valor del délar de 15 por
ciento en 30 afos. Se observa que las pensiones en
délares nominales perderian capacidad de compra
de manera mds acelerada que su equivalente en
soles nominales. Asi, en el dltimo afio, el 2039,
mientras que las pensiones en soles tendrian una
capacidad de compra equivalente a 350 soles del
dia de hoy, las pensiones en ddlares tendrian una
capacidad de compra equivalente a 300 soles. La
diferencia con la recientemente introducida pen-
sién reajustable en soles seria atin mds grande,
pues esta tltima habria mantenido la capacidad de
compra de 500 soles. Cabe sefialar que el reajuste
de las pensiones en délares permite protegerse
frente a la inflacién, pero no frente a la caida del
tipo de cambio. Sin embargo, este resultado es
consecuencia de que el reajuste de 2% de la pen-
sién en délares es inferior a la suma de las tasas de
inflacién y apreciacion, de 2,5%. Si el pensionista
escogiese un reajuste de esta tltima magnitud,
estaria protegiéndose frente a ambos eventos; sin
embargo, es posible que se le asigne una pensién
inicialmente menor, por lo que su valor real seria
permanentemente menor a la pension en soles
reajustables a la tasa de 2%.

Es conveniente dejar al futuro pensionista la liber-
tad de elegir la modalidad de pensién. Esta eleccién
reflejard sus preferencias sobre el flujo de sus pagosy
permitird que una fraccién mayor de los pensionistas
evite pérdidas en el valor adquisitivo de sus pensio-
nes ante la eventual pérdida del valor del d6lar. 11

S/. reaj. 2%

S reaj. 2%

2034

2037

6 Se ha asumido una inflacién de 2 por ciento, aunque ello no implica que el costo de vida se eleve en dicha magnitud, debido a que la medicion de la inflacién no toma

en cuenta el efecto sustitucion en la canasta de consumo.
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