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¢Disponer de los fondos acumulados o recibir
una pension durante la vejez?

Uno de los objetivos centrales de los sistemas de pensiones es proporcionar un
iNngreso seguro y constante para los adultos mayores. Esta es la razon por la cual
los sistemas de pensiones que se fundamentan en cuentas individuales de ahorro
obligatorio contemplan, en su disefio, que los afiliados no tienen la libertad total de
elegir qué hacer con los fondos. Una vez llegado el retiro, se le ofrecen al afiliado
productos de retiro con el horizonte de financiar entre 20 y 30 afios de un ingreso
durante los anos de vejez.

En abril de 2016, en Peru se aprobd la Ley N° 30425 que modifica este disefio y otorga
los individuos total libertad para disponer de la gran mayoria de sus fondos. Entre
otras disposiciones, permite a los afiliados al Sistema Privado de Pensiones (SPP)
disponer de hasta el 95,5% de los fondos de su cuenta individual de ahorro para el
retiro, una vez cumplan con una determinada edad. El 4,5 % restante de los fondos es
retenido por las AFP vy transferido directamente al Seguro Social de Salud (EsSalud)
para financiar la cobertura de salud de estas personas.

Esta politica publica plantea varias preguntas acerca de su impacto en el bienestar
de los afiliados a mediano vy largo plazo, y en el futuro de los sistemas de pensiones.
Optar por recibir una suma alzada, en vez de elegir un retiro programado o una renta
vitalicia, transfiere al afilado la responsabilidad de administrar sus activos durante todo
el periodo de retiro. Esto puede no ser del todo dptimo. Problemas como la miopia, el
sobreoptimismo y otros sesgos psicoldgicos —documentados extensamente por la
literatura de la economia del comportamiento— pueden hacer de esa administracion
una tarea extremadamente compleja. Por ello, entender cuales son las decisiones
de los individuos ante este cambio de politica es crucial para vislumbrar los efectos
sobre el bienestar futuro de los adultos mayores en Pert y modificar, si es necesario,
el disefio de los sistemas pensionales en la etapa de retiro.

Con el fin de realizar un diagndstico inicial de esta politica, el BID comisiond una
encuesta para recoger informacion con el fin de caracterizar a la poblacion expuesta al
cambio de la normay explorar los motivos detrds de su decision de retirar (0 no) sus
fondos de pensiones. La encuesta se llevo a cabo entre septiembre de 2017 y mayo
de 2018 a 1816 afiliados jubilados de la AFP Integra. La muestra incluyo afiliados de
entre 65 y 80 afios, residentes de los municipios de Lima y Callao que, al momento
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de jubilarse o de tomar la decision de retiro, tenian como saldo en su cuenta entre
S/20 000y S/500 000 (aproximadamente entre USD 6000 y USD 157 000). Ademas,
se dividid la muestra en dos grupos funcionales: el grupo prelegislacion (afiliados
que se jubilaron antes del anuncio de la ley) v el grupo poslegislacién (afiliados que
solicitaron algun producto pensionario luego de la entrada en vigor de la ley). Si bien
la muestra del estudio no es necesariamente representativa del universo de afiliados
proximos a jubilarse en el SPP, la validez externa de los resultados es considerable, ya
que la AFP Integra agrupa una fraccion sustancial de todos los afiliados del sistema.
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¢Cuales son los diez principales hallazgos del
estudio?

’I Al dar la libertad de elegir al afiliado, la gran mayoria
de peruanos decidio retirar los fondos del sistema
pensional

Tras la entrada en vigor de la ley, en mayo de 2016, el retiro total de los ahorros
pensionales se convirtid en el principal mecanismo de desacumulacion. Segun los
datos administrativos de la AFP Integra, que constituyen el marco muestral de la
encuesta, en los primeros tres meses de 2017, de todos los afiliados que solicitaron
algun producto pensionario, el 88 % optaron por el retiro total, el 8 % por un retiro
parcial y el 4 % por una renta vitalicia (Grafico 1). Ademas, cabe destacar que la ley
no solo afectd a quienes, por edad, se iban a retirar después de la entrada en vigor
de esta, ya que se observd una reduccion de 50% en el nimero de rentas vitalicias
emitidas en los seis meses entre el anuncio y la entrada en vigor de la ley.

GRAFICO 1 + DEMANDA POR MECANISMOS DE DESACUMULACION, 2014-2017
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Fuente: Base de datos de AFP Integra. Elaboracién: Macroconsult.
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La popularidad del retiro total también se ve reflejada en los resultados de la encuesta.
Entre los encuestados, 86 % del grupo poslegislacion reportaron haber hecho uso
del retiro total, 8 % optaron por el retiro parcial y 6 % por la pension convencional.

Los trabajadores de saldos mas bajos son los mas propensos a retirar todos los
fondos. Al dividir la muestra por nivel de saldo de ahorro pensional antes de la toma
de decision de retirar o no retirar, se observa que el 92 % de los afiliados con saldos
de ahorro pensional bajos (entre USD 6000 y USD 20 000) retiraron la totalidad de
los fondos, mientras que, entre los afiliados con saldos medios (entre USD 20 000 y
USD 50 000) vy los afiliados con saldos altos (entre USD 50 000 y USD 160 000), el
83 %y 73 % tomaron esta decision, respectivamente (Grafico 2).

GRAFICO 2 « MECANISMOS DE DESACUMULACION DEMANDADOS POR ENCUESTADOS, POR
NIVEL DE SALDO

Saldo Alto

Saldo Medio

Saldo Bajo

Total

W Retiro total Pensionado

La situacion de partida importa: una mayoria de

ciudadanos jubilados por retiro programado antes de
la entrada de la ley, quienes también podian retirar los
fondos, no los retiraron.

Los resultados de la encuesta reflejan una fuerte inercia en la toma de decisiones.
La Ley N° 30425 estipula gue aguellas personas que ya se habian pensionado en el
momento de la promulgacion de la ley y que, al hacerlo, habfan optado por el producto
de retiro programado, también puedan disponer del total (95,5 %) o de una parte del
balance restante de su cuenta individual. Sin embargo, en la encuesta, solamente 13
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de los 66 afiliados (un 19 %) que se jubilaron por edad legal entre enero de 2014 y
abril de 2016 y estaban en un retiro programado optaron por retirar la totalidad de
sus fondos, mientras 4 (un 6 %) hicieron un retiro parcial.

GRAFICO 3 » DECISION DE RETIRO DE LOS FONDOS, AL MOMENTO DE LA ENCUESTA,
DE JUBILADOS ENTRE ENERO 2014 Y ABRIL 2016, DE ACUERDO CON EL MECANISMO DE
DESACUMULACION INICIALMENTE ESCOGIDO
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Las razones mas importantes para elegir el retiro son
la necesidad de liquidez y la sensacion de que los
afiliados podian hacerlo mejor que la industria financiera.

En mas de la mitad de los casos en los que las personas retiraron total o parcialmente
sus fondos, manifestaron que lo hicieron debido a su desconfianza en las AFP, tanto
general o como en su capacidad de otorgarle buenos rendimientos (Grafico 4). En
segundo lugar, estaba la necesidad econémica o el considerar que la oferta de larenta
vitalicia era muy baja, y solo en muy pocos casos se dieron otras razones para retirar
los fondos. En particular, el 39 % manifestaron creer que ellos podian conseguir una
mayor renta con esos montos, mientras que el 35 % dijeron que los habian retirado
debido a que necesitaban el dinero. Sin embargo, se debe considerar que creer que
se puede lograr una mayor renta puede deberse a que: efectivamente, las personas
logran conseguir mayores rendimientos al invertir; los rendimientos dados por las
AFP son bajos y facilmente superados en el mercado; o también a que las personas
tienen una confianza excesiva en su capacidad de generar rendimientos.
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Algunas de las motivaciones para retirar los fondos de ahorro para el retiro varian
significativamente por el nivel de saldo que la persona tenia en su cuenta al momento
de hacer esta decision. Por un lado, la conviccion de que se puedan obtener
mejores rendimientos fuera del sistema de las AFP fue una motivacion para el retiro
particularmente importante entre los afiliados con saldos altos (52 %, comparado con
43 %y 33 % entre los afiliados con sados medios y bajos, respectivamente). Por otro
lado, como es de esperar, los afiliados con saldos bajos tenfan mas probabilidades
que aquellos de saldos medios vy altos de retirar porque “necesitaban el dinero”.

GRAFICO 4 « PRINCIPAL RAZON PARA RETIRAR LOS FONDOS (TOTAL O PARCIALMENTE),
POR NIVEL DE SALDO

39,5%

52%

Puedo conseguir mayor rentab.

Necesitaba el dinero

No confio en la AFP

Monto es bajo

Otro

M Total M Saldo Alto M Saldo Bajo

Ademas, un 23 % de las personas retird el fondo a pesar de que lo ofrecido por la AFP
hubiera sido mayor a lo que ellos mismos consideran que requieren por mes para
vivir tranguilos por el resto de su vida. Aproximadamente, una de cada 20 personas
(6 %) que retiraron la totalidad de los fondos ahora estd teniendo problemas para
obtener un ingreso suficiente para una vida tranquila. Entre estos ultimos, si bien la
mitad manifesto retirar los fondos porque necesitaban el dinero, la otra mitad los
retird por su desconfianza en el sistema.
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TABLA 1+ CAPACIDAD DE CUBRIR UN INGRESO MENSUAL SUFICIENTE PARA VIVIR
TRANQUILO

¢Usted actualmente estd en capacidad de cubrir este monto?
Lo que hubiera recibido No hubiera cubierto este monto 48% 29%
RGO LS <) hubiera cubierto este monto 7% 6%

Mas del 90 % tomaron solos la decision de retirar sus
fondos o consultaron unicamente con un familiar.

La gran mayoria (95 %) de los afiliados que retird una parte o la totalidad de sus
fondos tomo esta decision sin consultar a profesionales del sistema previsional o
representantes de compafiias de seguros. Especificamente, siete de cada diez de
estos afiliados tomaron la decisién solos, mientras que un 14 % consulté a familiares o
amigos sin conocimientos financieros y un 1% a familiares 0 amigos con conocimientos
financieros. En cuanto a diferencias por saldo, se destaca el hecho de que fueron las
personas con saldos medios y altos las que tenian mas probabilidades de consultar a
un familiar o amigo con conocimientos financieros, por encima de aquellos afiliados
con saldos bajos.

GRAFICO 5 « A QUIEN ACUDIERON POR CONSEJO, SEGUN SALDO
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Aproximadamente un tercio ya habia usado la
totalidad de su fondo, aunque la mayoria le dieron
multiples usos.

Si bien un alto porcentaje de afiliados que retiraron la totalidad o una parte de su
fondo dio un uso unico a este, la mitad de las personas ha dado usos mixtos a los
fondos retirados. La encuesta indagd sobre los destinos que las personas dieron a los
fondos, en particular, cudnto ahorraron y en dénde, cuanto gastaron o invirtieron, y
cuanto usaron voluntariamente en la compra de seguros para la vejez, como una renta
vitalicia. El 12 % todavia no habia hecho ningun uso de los fondos (ahorro pasivo), el
13 % ya se habia gastado la totalidad de los fondos retirados, el 15 % lo habia ahorrado
todo activamente, mientras el 9 % lo invirtid todo. Virtualmente ninguno paso la
totalidad de su ahorro a una aseguradora. Un 50 % de las personas que hicieron un
retiro total o parcial de los fondos habia dado varios usos a los fondos retirados, por
ejemplo, ahorrd una parte y gastoé otra!

GRAFICO 6 + USO DE LOS FONDOS, GRUPO QUE RETIRO FONDOS
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Nota: muestra de 831 personas que hicieron retiro total o parcial de sus fondos

1. En la encuesta, se contemplaron cuatro categorias de usos de los fondos: ahorro, gasto, inversion vy traslado a una
aseguradora. El grupo encuestador fue instruido, con el fin de asistir al encuestado, en la clasificacion de los usos
que reportaba en una de estas cuatro categorias.
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Una parte importante de personas ha ahorrado casi

todo el fondo, y quienes habian ahorrado muchos lo
habian hecho en bancos donde la rentabilidad es nula o la
desconocen.

Aproximadamente, una de cada cuatro personas que retiraron fondos (28 %) los
habia ahorrado totalmente (Grafico 6). Sin embargo, de quienes habian ahorrado
todo, un 46 % lo habia hecho de una manera pasiva, es decir, habia dejado los fondos
en la cuenta en la que los habia recibido de la AFP. En cambio, solo un 54 % habia
depositado los fondos retirados en una cuenta en una institucion financiera formal
(principalmente, un banco) o estaba ahorrando en su casa. En total, 450 afiliados
(54 %) ahorraron activamente al menos una parte de sus fondos (Grafico 7A). Sin
embargo, de estos, dos de cada tres desconocen el interés percibido (30 %) o no
reciben ningun interés por su ahorro (38 %; grafico 7B).

GRAFICO 7 « DESTINACION Y RENDIMIENTOS DE LOS FONDOS RETIRADOS AHORRADOS

A. ¢En donde tiene sus ahorros?, grupo que retird los fondos
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Nota: muestra de 826 personas que retiraron sus fondos con info del destino de su ahorro.
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B. éQué retorno estd recibiendo sobre los ahorros?

45
40
35
30 0
© 25 = Menos del 5%
20 5<=i<6
15 B 6<=i<7
10 | 7<=i<10
5 l m 10<=i
0 m No sabe qué retorno recibe

Nota: muestra de 450 personas que retiraron fondos y ahorraron activamente, -5 sin info.

El pago de deudas, la vivienda y la inversion en
negocios propios se encuentran entre los principales
destinos de usos de los fondos.

La encuesta permite reportar todos los tipos de gastos o de inversiones que hicieron
los afiliados con sus fondos retirados. Respecto a los destinos del gasto, el 30 %
reportd haber usado al menos una parte de sus fondos en el pago de deudas, el 23
% lo uso para ampliar la vivienda y el 17 % lo utilizé para tratar alguna enfermedad
(Grafico 8A). Por su parte, ampliar una vivienda (26 %), invertir en un negocio propio
nuevo o ya existente (26 %) y efectuar inversiones varias (15 %) fueron las principales
categorias de inversion de los fondos (Grafico 8B).
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GRAFICO 8 + GASTOS E INVERSIONES DEL GRUPO QUE RETIRO FONDOS

A. Gastos, grupo que retir6 los fondos
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Nota: muestra de 831 personas que hicieron retiro total o parcial de fondos. Mas de una opcién era permitida, por lo
que los porcentajes pueden sumar que 100.

B. Inversiones, grupo que retiré los fondos
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Nota: muestra de 831 personas que retiraron fondos.

De los 265 que realizaron alguna inversion, tres de cada cuatro personas, bien no han
evaluado el retorno (41%), bien no saben qué retorno reciben (25 %) o bien no estan
recibiendo ningun retorno (14 %). Esto, junto con los retornos reportados sobre el
ahorro, pone en duda la capacidad de los afiliados de generar rendimientos mayores
a los recibidos por un producto previsional.
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En promedio la gente esta gastando el fondo a un
ritmo mayor del que le hubiera permitido una renta
vitalicia, especialmente aquellos con fondos bajos.

Al momento de la encuesta, mas del 50 % de los afiliados que retiraron sus fondos
estaba consumiéndolos a un ritmo mayor al gue les habria permitido una renta vitalicia
(Grafico 9). La tendencia de un uso acelerado de los fondos esta particularmente
marcada entre las personas con saldos bajos 0 medios en sus cuentas. Especificamente,
mientras los afiliados con saldos altos estaban gastando en promedio los fondos
retirados a un ritmo a la par de lo que hubieran recibido por una renta vitalicia del
mercado? (16 % del valor de su saldo en la cuenta al momento de retirar los fondos
desde la recepcion de los fondos hasta el momento de la encuesta), los afiliados con
saldos bajos habian gastado en promedio el 34 % del valor de sus fondos frente a
un 17 % que habrian recibido a través de una renta vitalicia. Por otro lado, el 8 % de
las personas con saldos altos y el 16 % de las personas con saldos bajos ya se habfan
gastado la totalidad de sus fondos al momento de aplicar la encuesta.

GRAFICO 9 « COMPARACION DEL RITMO DEL GASTO DE LOS FONDOS RETIRADOS FRENTE A
LO QUE HUBIERA RECIBIDO POR UNA RENTA VITALICIA, DESDE EL MOMENTO DEL RETIRO
HASTA LA ENCUESTA), POR NIVEL DE SALDO

W Gasto actual W Ingreso RV

338
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29,08

15,78 15,84 )

Saldo bajo Saldo medio Saldo alto Total

Nota: Muestra de 715 personas que hicieron retiro total, y tienen informacion suficiente para el cdlculo de la renta
vitalicia (398 con saldo bajo, 192 con saldo medio y 125 de saldo alto).

2. Para cada persona, se realizé el calculo de la renta vitalicia que habria recibido dado su género, el valor del fondo al
momento de hacer el retiro y su edad, con base en los factores actuariales calculados por Bertolotto (2015). Luego,
se tomoé el valor total de los ingresos que habria recibido de esa renta vitalicia desde el momento en que retiro el
fondo hasta el levantamiento de la encuesta. Ese ingreso total se dividio sobre el valor total del fondo. Este porcentaje
se compara con el porcentaje del fondo que reportan haber gastado hasta el momento. En el calculo de la renta
vitalicia se tuvo en cuenta la garantia de pensidn minima para quienes hubieran aportado mas de diecinueve afios
y contaran con un capital insuficiente.
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Este grupo poblacional muestra unas altas dosis de
impaciencia

La alta demanda de liquidez, revelada por los hallazgos presentados, parece estar
relacionada con los bajos niveles de paciencia que se pueden observar para el
grupo de encuestados de manera mas generalizada. Especificamente, preguntado
hipotéticamente sobre la cantidad de dinero por la que retrasarian un afio un ingreso
de 10.000 soles hoy, un 40% de los encuestados indica que no hay ningin monto
por el que estarian dispuesto a esperar (Grafico 10). Estos niveles de impaciencia
parecen estar muy por encima de aquellos que se han encontrado por otros estudios
para la poblacion peruana, aungue también indican niveles relativamente altos de
impaciencia para la poblacion peruana en general. Por ejemplo, Falk et al. (2018)
encuentran gue los ciudadanos de Peru tienen un indice de impaciencia que esta 0,11
desviaciones estandar por encima de la media mundial.

Estos altos niveles de impaciencia ponen en entredicho la eficacia de los subsidios
financieros como herramienta para convencer a los peruanos de no retirar su fondo
o revertir la decision de hacerlo, ya que estos subsidios parecen resultar demasiado
altos para ser de interés para la poblacion en cuestion.

GRAFICO 10 » NIVELES DE IMPACIENCIA DE LOS ADULTOS MAYORES ENCUESTADOS
Minimo nimero de soles que requiere para esperar un afio sobre 10k soles hoy

45
40
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[ 12500 0 menos 12001-15000 15001-25000 [ 25001-70000 [ 70001-500000 [ No quiere esperar

Nota: muestra de 1815 encuestados.
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’I A dos ainos de haber tomado la decisién, la gran
mayoria no se arrepiente

Finalmente, cabe resaltar también que, a pesar de estas complejidades y las
contradicciones entre los motivos para el retiro vy el uso final de los fondos retirados,
en el momento de la aplicacion de la encuesta (dos afios desde de la introduccion de
la ley), el 94 % de las personas que hicieron un retiro parcial o total de los fondos no
se arrepiente de su decision, mientras que un 4% no se siente tranquilo con la decision
y un 3% dice que la revertiria si tuviera la posibilidad de hacerlo (Grafico 11). Si bien el
porcentaje de aquellos que se arrepienten de su decision parece bajo, también hay
que considerar que paso relativamente poco tiempo entre la entrada en vigor de la
ley v la aplicacion de la encuesta (entre 18 meses y dos afios).

GRAFICO 11 + NIVELES DE SATISFACCION CON LA DECISION DE RETIRO

¢Se siente tranquilo con la decision que tomo de retirar su fondo de pensiones?

3.87% 2,54%
,0/7

93,58%

m Sesiente tranquilo  m No se siente tranquilo 1 No se siente trang. y revirtiria dec.

Nota: muestra de 826 personas que hicieron retiro total o parcial de sus fondos.
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¢Cuadl es el aprendizaje de la experiencia
peruana?

Al permitir que los afiliados peruanos puedan retirar la totalidad de sus fondos de
pensiones, se traslado a la ciudadania una decision muy compleja. Es posible que
algunas personas logren mejores resultados manejando sus fondos por su propia
cuenta. Sin embargo, los bajos niveles de educacion financiera®, ademas de sesgos
conductuales como la miopia intertemporal y el sobreoptimismo, pueden resultar en
un uso de los fondos perjudicial para el bienestar a largo plazo de muchas personas.
Algunos resultados de la encuesta acerca del uso de los fondos retirados (por ejemplo,
de la velocidad del gasto del fondo vy la inversion de los fondos en vehiculos con
retornos menores a la inflacion) son suficientes para generar preocupacion. Un
seguimiento a medida que estas cohortes envejezcan nos dard una mejor perspectiva
de los efectos de mediano plazo de la esta politica.

3. De acuerdo con informacion de la encuesta global sobre conocimiento financiero de Standard & Poor’s, solamente el
28% de la poblacién peruana adulta puede ser considerada poseer conocimientos financieros basicos, en el sentido
de que puedan contestar correctamente cuatro preguntas sobre conceptos financieros basicos (interés simple,
interés compuesto, inflacion, y diversificacion de riesgos).
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