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Presente.-

Asunto : Opinion sobre el Proyecto de Ley N° 5674/2020-CR “Ley que autoriza el
retiro facultativo total de aportes en el Sistema Privado de
Administracion de Fondos de Pensiones y dicta otras disposiciones para
salvaguardar al afiliado

Referencia : Oficio PO N° 118-2020-2021/CODECO-CR

Tengo el agrado de dirigirme a usted con relacidon al documento de la referencia,
mediante el cual solicita opinidn técnica a este Ministerio, sobre el proyecto de ley
N° 5674/2020-CR “Ley que autoriza el retiro facultativo total de aportes en el sistema

privado de administracion de fondos de pensiones y dicta otras disposiciones para
salvaguardar al afiliado”.

Al respecto, se adjunta a la presente copia del Informe N° 0033-2020-EF/65.03 elaborado
por la Direccion General de Mercados Financieros y Previsional Privado, para su
conocimiento y fines pertinentes.

Hago propicia la ocasion para expresarle los sentimientos de mi especial consideracién.

Atentamente,

e
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MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
DIRECCION GENERAL DE MERCADOS FINANCIEROS
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“DECENIO DE LA IGUALDAD DE OPORTUNIDADES PARA MUJERES Y HOMBRES"
“ANO DE LA UNIVERSALIZACION DE LA SALUD"

INFORME N° 0033 - 2020-EF/65.03

Para :  Sefior
MARIO ARROSPIDE MEDINA
Viceministro de Economia

Asunto :  Proyecto de Ley N° 5674/2020-CR “Ley que autoriza el retiro facultativo total
de aportes en el Sistema Privado de Administracién de Fondos de Pensiones
y dicta otras disposiciones para salvaguardar al afiliado”.

Referencia : Oficio PO N* 118-2020-2021/CODECO-CR (HR N° 074385-2020)
Fecha . Lima, 10 de agosto de 2020
1. ANTECEDENTES:

1.1. Mediante el documento de la referencia, el Presidente de la Comision de Defensa del
Consumidor y Organismos Reguladores de los Servicios Publicos del Congreso de
la Republica solicita opinion técnica a este Ministerio, sobre el proyecto de ley N°
5674/2020-CR “Ley que autoriza el retiro facultativo total de aportes en el sistema
privado de administracién de fondos de pensiones y dicta otras disposiciones para
salvaguardar al afiliado” (PL 5674).

1.2. Alrespecto el FL 5674 tiene por abjeto autorizar a los afiliados al Sistema Privado de
Pensiones (SPP) el retiro del 100% del total de sus fondos acumulados en su cuenta
individual de capitalizacion (CIC) cuando no registren aportaciones ni retenciones por
mas de 12 meses consecutivos.

1.3. Ahora bien, el PL 5674 propone lo siguiente:

Articulo 1. Retiro facultativo de fondos en el Sistema Privado de Pensiones
Autorizase a los afiliados al Sistema Privado de Pensiones, para que de forma voluntaria
puedan retirar el 100% (cien por ciento) del total de sus fondos acumulados en su cuenta
individual de capitalizacion cuando no registren aportaciones ni retencion por mas de 12
meses consecutivos.

Articulo 2. De la entrega de los fondos
La entrega de los fondos se efectuara de la siguiente manera:

a) 34% (treinta y cuatro por ciento), en un plazo maximo de 10 dias calendario
después de presentada la solicitud ante {a administradora privada de fondos de
pensiones a la que pertenezca el afiliado.
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b) 33% (treinta y tres por ciento), a los 90 dias calendario computados a partir del
primer desembolso, a que se refiere el literal anterior.

c) 33% (treinta y tres por ciento), a los 90 dias calendario computados a partir del
segundo desemholso, a que se refiere el literal anterior

Articulo 3. De la solicitud

La solicitud para el retiro de los fondos se presentara de manera remota, virtual o
presencial, ante la administradora privada de fondos de pensiones a la que pertenezca
el afiliado.

Articulo 4. De la preservacion de los fondos

A fin de preservar los fondos existentes en la cuenta individual de capitalizacion, el
afiliado podra al momento de presentar la sdlicitud de retiro, pasar al "Fondo 0", El cambio
se efectuara en un plazo no mayor a 7 dias calendario.

Articulo 5. De la intangibilidad de los fondos

El retiro de los fondos a que se refiere la presente ley mantiene la condicion de
intangibles, no pudiendo ser objeto de descuento, compensacion legal o contractual,
embargo, retencién, cualquier forma de afectacion, sea por orden judicial y/o
administrativa.

El caracter intangible no se aplica a las retenciones judiciales o convencionales derivadas
de deudas alimentarias, hasta un maximo de 30% de lo retirado.

()"

acuerdo a lo sefialado en los articulos 213 al 219 del Texto Integrado Actualizado

del Reglamento de Organizacion y Funciones del Ministerio de Economia y Finanzas
aprobado por Resolucion Ministerial N° 213-2020-EF/41, esta Direccion General tiene
competencia para disefiar, proponer, coordinar, participar y evaluar con los sectores,

las
las

entidades del Sector Publico y las correspondientes Direcciones del Ministerio,
propuestas normativas relacionadas con el desarrollo y promocion de los

mercados de seguros y previsional privado.

2. ANALISIS:

Sobre el particular, este despacho, desde el &mbito de su competencia, sefala lo siguiente:
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Sobre el retiro de fondos de pensiones y la vulneraciéon del derecho a la pensién en
el Pera

21.

2.2,

2.3.

24.

Cabe sefalar que los sistemas de pensiones han sido creados con la finalidad de
proteger a las personas que al momento de envejecer ven disminuir sus ingresos, lo
que hace que muy poca gente mayor pueda mantenerse plenamente con sus ingresos
corrientes, dependiendo de transferencias de familiares, de inversiones y ahorros
acumulados, y de programas de seguridad social.

En ese sentido, el Estado Peruanc tiene la cbligacién de garantizar el libre accesc a
las pensiones, a través de entidades publicas, privadas o mixtas, de acuerdo a lo
sefalado en el articulo 11 de la Constitucion Politica. Ademas, dicho cuerpo normativo
reconoce el derecho universal y progresivo de toda persona a la seguridad social,
para su proteccion frente a las contingencias que sefiala la ley y para elevar su calidad
de vida, por lo tanto, es una obligacion del Estado establecer medidas progresivas
con &l propdsito de ampliar la coberiura previsional para generar una pension en su
vejez.

Asimismo, el Tribunal Constitucional en el fundamento 74 de la Sentencia 0050-2004-
Al ha sefialado lo siguiente:

“74. La pensiéon como derecho fundamental a la ‘procura existencial’

{..)

El derecho fundamental a la pensién tiene la naturaleza de derecho social -de contenido
econdmico-. Surgido histéricamente en el transito del Estado liberal al Estado social
de derecho, impone a los poderes publicos la obligacién de proporcionar las
prestaciones adecuadas a las personas en funcién a criterios y requisitos
determinados legislativamente, para subvenir sus necesidades vitales y

satisfacer los estandares de la ‘procura existencial’, De esta forma se supera [a
vision tradicional que suponia distintos niveles de proteccidn entre los derechos civiles,

politicos, sociales y econdmicos, atendiendo al principic de indivisibilidad de los
derechos fundamentales v a que cada uno formaba un complejo de obligaciones de
respeto y proteccion -negativas- y de garantia y promocion -positivas- por parte del
Estado. (Lo resaltado y subrayado es nuestro)

Por otro lado, el Tribunal Constitucional, sefiala que el contenido esencial del derecho
fundamental a la pension esta constituido por tres elementos: el derecho de acceso
a una pension; el derecho a no ser privado arbitrariamente de ella; y, el derecho
a una pensién minima' En este sentido, este derecho incluye necesariamente el
ahorro para obtener una de las prestaciones de los sistemas previsionales?,

' (STC 050-2004-ANTC - acumulados, fj 107).
2 (STC 0014-2007-PITC).
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2.5. En nuestro pais, normativamente se ha dispuesto la existencia de dos sistemas de
pensiones, el Sistema Nacional de Pensiones (SNP) y el Sistema Privado de
Administracion de Fondos de Pensiones (SPP), los cuales conviven de manera
paralela.

2.6. Cabe sefialar que, el SPP fue creado en 1992 y son las Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP) quiénes administran los aportes previsionales, es un régimen de
contribucion definida y de capitalizacion individual en el que los afiliados aportan
obligatoriamente a un fondo de pensiones que es de su propiedad, el cual se utiliza
para pagar su pensién de jubilacién, conjuntamente con la rentabilidad que se
obtenga.

2.7. El SPP otorga proteccion ante los riesgos de vejez, invalidez y fallecimiento,
otorgando prestaciones de jubilacion, invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio® de
conformidad con el articulo 1 del Texto Unico Ordenado de la Ley del Sistema Privado
de Administracion de Fondos de Pensiones, aprobado mediante Decreto Supremo N°
054-97-EF (TUO del SPP)*“.

2.8. Por otro lado, debemos precisar que en el SPP existe un Régimen Especial de
Jubilacién Anticipada para Desempleados (REJA) aprobado mediante la Ley
N° 30939, dicho régimen esta destinado a los afiliados al SPP que se encuentran en
desempleo por un periodo de 12 meses consecutivos o mas, y que cuenten con 50
afios de edad en caso de mujeres y 55 afios de edad en caso de hombre.

Sibien es cierto, el fondo de pensiones no esta disefiado para dar cobertura, el riesgo
de desempleo otorga la posibilidad de que los afiliados que no han podido
reincorporarse el mercado laboral al llegar a los 50 afios, puedan acceder a una
prestacién que pueda reemplazar una remuneracion o salario, a fin de poder cubrir
sus necesidades basicas

2.9. Por consiguiente, la medida propuesta en el PL 5674, no ha considerado la normativa
vigente, respecto al REJA, y propone que cualquier afiliado que ha dejado de aportar
por 12 meses, pueda disponer del 100% de su saldo acumulado en su Cuenta
Individual de Capitalizacién {CIC), sin considerar que dichos afiliados se encuentran

* De conformidad con la Ley N* 30425, los afiliados a partir de los 65 afios de edad podrdn elegir entre percibir la pensién que
le corresponda en cualquier modalidad de retiro, o solicitar a la AFP la entrega hasta el 95.5% del total del fondo disponible
en su Cuenta Individual de Capitalizacidn (CIC) en las armadas que considere necesarias.

“ Mediante la Ley N*30425 se aprobd la posibilidad de que los afiliados al SPP puedan retirar ¢l 95.5% del saldo de su Cuentas
Individual de Capitalizacién {CIC). Dicha medida viene afectando al objetivo del Sistema de Pensiones y generando sefectos
negativos en los afiliados que se decidieron por esta opcidn, los cuales no podran acceder a ninguna garantia estatal.
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en edad productiva y ain pueden reinsertase al mercade laborai, pudiendo continuar
con el ahorro para su vejez.

2.10. Por otro lado, la propuesta normativa no ha tomado en consideracion que al permitir
el retiro del 100% de los fondos acumulados en la CIC, se produce una afectacioén a
la familia, pues, ante circunstancias de fallecimiento puede dejarlas totalmente
desprotegidas ante la imposibilidad de acceder a una pensién de sobrevivencia.

2.11. De esta manera, la propuesta sefialada en el PL 5674 resulta anti técnica, ya que no
ha contemplado que ya existe normativa vigente- REJA que contempla la cobertura
del riesgo de desempleo. Asimismo, elimina el acceso a una pensién futura del afiliado
a la edad de jubilacion o a una prestacién por sobrevivencia en caso de muerte del
titular del derecho.

2.12. Sobre todo, debe sefialarse que las medidas orientadas a permitir el acceso a los
fondos de pensiones ya sea para cubrir gastos de corto plazo, financiamiento de
vivienda o como modalidad de jubilacion para cubrir el desempleo, desnaturalizan el
objetivo del ahorro previsional vulnerando de esta manera el derecho
constitucionalmente protegide a una pension.

Sobre la vulneracién a los tratados celebrados por el Pera que consagran la garantia de la
seguridad social

2.13. Sobre la interpretacion de los derechos fundamentales en la Cuarta Disposicidn Final
y Transitoria de la Constitucion Politica del Peri, se sefiala literalmente que:

“Interpretacién de los derechos fundamentales
Cuarta.- Las normas relativas a los derechos y a las libertades que la Constitucion
reconcce se interpretan de conformidad con la Declaracién Universal de Derechos

Humanos v con los tratados v acuerdos internacionales sobre las mismas materjas
ratificados por el Perit."(El subrayado es nuestro)

De esa manera, la Constitucion Politica del Peru, otorga a los tratados de derechos
humanos un rango jerarquicc mayor, por io que una vulneracion a los tratados
celebrados por el Perd y en vigor no solo significaria para el Perd incurrir en
responsabilidad internacional frente a la comunidad internacional sino también una
vulneracién misma a la proteccién constitucional que ésta ha previsto para dichos
tratados.

2.14. En ese sentido, cabe mencionar lo sefialado por diversos tratados e instrumentos
internacionales sobre la materia. Asi, los articulos 22 y 25 de la Declaracion Universal

de Derechos Humanos, suscrita y proclamada en Paris el 10 de diciembre de 1948

5
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por la Asamblea General de las Naciones Unidas, ratificada y aprobada por el Peru
mediante Resolucién Legislativa N° 13282. Asi, sefialan:

“Articulo 22

Toda persona, como miembro de la sociedad tiene derecho a la seguridad social,
y a obtener, mediante el esfuerzo nacional y la cooperacion internacional, habida
cuenta de la organizacién y los recursos de cada Estado, la satisfaccion de los
derechos econdmicos, sociales y culturales, indispensables a su dignidad y al
libre desarrolio de su personalidad.

(..)

Articulo 25

1. Toda persona tiene derecho (...) a los seguros en caso de desempleo,
enfermedad, invalidez, viudez, vejez y otros casos de pérdida de sus medios
de subsistencia por circunstancias independientes de su voluntad.

(.

2.15. Por su parte, el articulo XVI de la Declaracién Americana de los Derechos y Deberes
del Hombre, aprobada en |la Novena Conferencia internacional Americana (en la cual
participé el Perl) -instrumento declarativo- sefiala:

“Articulo 16 - Derecho a la seguridad social

Toda persona tiene derecho a la seguridad sccial que le proteja contra las
consecuencias de la desocupacién, de la vejez y de la incapacidad que,
proveniente de cualquier otra causa ajena a su voluntad, la imposibilite fisica o
mentalmente para obtener los medios de subsistencia.”

2.16. A su vez, el Articulo 9 del Pacto Intemacional de Derechos Econdmicos, Sociales y
Culturales, ratificado y aprobado por el Peri mediante Decreto Ley N* 22129, sefiala:

“Articulo 9
Los Estados Partes en el presente Pacto reconocen el derecho de toda persona
a la seguridad social, incluso al seguro social.”

2.17. Por su parte, en el articulo 9 del Protocolo Adicional a la Convencién Americana sobre
Derechos Humanos en Materia de Derechos Econdmicos, Sociales y Culturales,
ratificada y aprobada por el Per( mediante Resolucion Legislativa N* 26448, sefiala:
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)
“Articulo 9Derecho a la Seguridad Social

1. Toda persona tiene derecho a la seguridad social que la proteja contra las
consecuencias de la vejez y la incapacidad que la imposibilite fisica y
mentalmente para obtener los medios para lievar una vida digna y decorosa.
En caso de muerte del beneficiario las prestaciones de seguridad social seran
aplicadas a sus dependientes.

2.18. Cuando se trate de personas que se encuentran trabajando el derecho a la seguridad social
cubrira al menos la atencién médica y el subsidio o jubilaciéon en casos de accidentes de
trabajo y enfermedad profesional y, cuando se trate de mujeres, licencia retribuida por
maternidad antes y después del parto.”

2.19. Mediante Resolucion Legislativa N® 13284, el Perll acepto las partes |1, lll, V, VIl y IX
del Convenic 102 de la Organizacion internacional del Trabajo, asi como, en virtud
del parrafo 1 del articulo 3 del Convenio, se acogi a las excepciones temporales que
figuran en los articulos 9,d); 12,2; 15,d); 18,2; 27,d); 48,c) y 55.d), del referido
instrumento legal. El Convenio 102 OIT indica en sus articulos 25 y 28 lo siguiente:

“Parte V: Prestaciones de Vejez

Articulo 25

Todo Miembro para el cual esté en vigor esta parte del Convenio debera garantizar
a las personas protegidas la concesion de prestaciones de vejez, de conformidad
con los articulos siguientes de esta parte.

(...)

Articulo 28

La prestacién consistira en un pago periddico, calculado en la forma siguiente:
a) cuando la proteccion comprenda a categorias de asalariados o a categorias de la
poblacién econdémicamente activa, de conformidad con las disposicionas del articulo
65 o con las del articulo 66; b) cuando la proteccion comprenda a todos los
residentes cuyos recursos durante la contingencia no excedan de limites prescritos,
de conformidad con las disposiciones del articulo 67." (El resaltado y subrayado es
nuestro)

De la norma internacional revisada, se puede afirmar que el derecho a la pension es
reconocido en el Convenio OIT 102, el cual ha sido ratificado y en consecuencia se
encuentra reconocido como parte de la legislacion nacional, por lo tanto, permitir al
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afiliado el retiro del 100% del saldo de su CIC, involucraria incumplir el convenio
internacional mencionado, respecto a la garantia del otorgamiento de una prestacion
en la etapa de vejez, el cual debe consistir en un pago periédico.

Perjuicio para los afiliados al asumir el riesgo de longevidad y el riesgo de retorno al
retirar el 100% del saldo de su CIC

2.20. La longevidad del individuo esta asociada a la posibilidad que tienen las personas de
superar la esperanza de vida de su grupo etario. Desde la perspectiva previsional,
este hecho es considerado como un riesgo. De esta manera, gl riesgo de ongevidad
es aquel que se genera cuando el afiliado agota sus propios recursos para financiar
su retiro y cae en situacién de pobreza antes que su vida haya cuiminado®.

2.21. Es importante sefialar que, los sistemas de pensiones tienen por objetivo trasladar el
riesgo de longevidad de los afiliados a las administradoras de pensiones o empresas
de seguros, las cuales ofrecen distintas opciones de jubilacion a través de pagos
periédicos que le permiten al afiliado financiar de forma continua su consumo durante
la etapa laboral pasiva®.Por lo tanto, extender el ambito de aplicacion subjetiva del
retiro del 100% del saldo de su CIC propuesto en el PL 5674 transfiere el riesgo de

longevidad al afiliado.

2.22, Por otro lado, el riesgo de retorno esta asociado a la posibilidad de que un individuo
que administra o gestiona su fondo no obtenga la rentabilidad deseada o esperada.
Asi, estudios especializados sobre el tema indican como una de las estrategias
adecuadas para el manejo de los fondos de pensiones, el asignar activos en el
portafolio de acuerdo al ciclo de vida del afiliado, donde la exposicion al riesgo vaya
disminuyendo en el tiempo con el objetive de tener un fondo con activos menos
volatiles al momento de solicitar su pensién’. Es por ello, que se promueve la
mitigacion de los riesgos durante |la etapa de vejez a través de la obtencion de
pensiones de jubilaciéon efectuadas mediante pagos periodicos®.

2.23. Por consiguiente, permitir al afiliado la disponibilidad del 100% del saldo de su CIC,

eleva y transfiere el riesgo de retorno al afiliado. Ello, debido a que las oportunidades

de inversion a las que éste pueda acceder con el fondo pueden estar asociadas a

altos niveles de riesgo vy a un costo de gestion creciente, muchas veces no valorado

SFederacidn  Internacional de  Administradoras de  Fondos de  Pensiones. Mayo 2014, En:
hitp:Awww fiap.clfprontus_fiap/sitefartic i 758/nota_5___mecanismos para mitigar_riesqo_d
¢ _longevidad mayo_ 2014 .pdf

8The World Bank Group, Social Protection Sector Strategy. From Safety Net to Springboard. hitp://documents.
worldbank. org/curated/en/2001/0 1/828354/soctal-protection-seclor-strateqy-safety-net-springboard

T Berstein, Solange. Superintendencia de Pensiones de Chile. hitp.// .safp.cliportalfinformes /58 1/articles-799

2 hitp:fiwww.ilo.org/global/standards/subjects-covered-by-international-labour-standards/social-securityflang--esfindex.htm
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a priori lo cual ocasionara mayor probabilidad de pérdida de los recursos que fueran
destinados para asegurar su vejez.

Por otro lado, frente a la propuesta del PL 5674, sobre el retiro voluntario del 100%
de los fondos acumulados en la CIC, el afiliado puede tener multiples opciones de
inversiéon que desincentiven su nivel de participacién o decisién de inversién®. En
estos casos, aquellos obtendrian también un retornc esperado menor al no tomaruna
decision eficiente que maximice su rentabilidad, y asegure su vejez.

2.24. Por ende, los afiliados al SPP que opten por solicitar a la AFP la entrega del 100%
del total del fondo de su CIC podrian convertirse en potenciales beneficiarios del
programa de pensién no contributiva “Pensidon 65", lo que generaria una carga
adicional al Tesoro Publico, teniendo en cuenta que el afiliado asume el riesgo de
longevidad y en la etapa de vejez no solo tiene necesidades de salud, sino ofras
necesidades de subsistencia.

Perjuicio a los afiliados segun la economia del comportamiento

2.25. Los estudios de economia del comportamiento muestran que las personas tienen
sesgos en la forma en que toman sus decisiones a lo largo del tiempo. Estos sesgos
se pueden configurar en:

a} Percepciones erroneas: Las personas tienden a tomar decisiones con
expectativas mas optimistas que las reales'”.

b) Preferencias temporales: Las personas tienden a preferir el consumo
presente al consumo futuro, El estudio de David Laibson muestra que las
personas con dicho sesgo mejoran su bienestar cuando el Estado
implementa un mecanismo de compromiso obligatorio''. Ademas, es de
esperar que la mayoria de las personas opten por el retiro total de! fondo, 2
puesto que “las personas a menudo tienen dificultad en hacer sacrificios en
el presente aun cuando reconozcan los beneficios en ef futuro” debido a una
“falta de autocontrol para posponer el consumo”.

® Tapia, Juany Yermo, Juan. Implications of Behavioural Economics for Mandatory Individual Account Pension Systems. 2007
OCDE. En: http:/iwww.oecd.org/finance/private-pensions/39368306.pdf

1 hitp:iwww.vanguard.com/pdffCRR_RetirementE xpectations pdf y Hoorens, V., & Harris, P. {1998). Distortions in reports of
health behaviors: The time span effect and illusory supefuority Psychology & Health, 13(3), 451-466)

" Laibson, David. (1997). Golden Eggs and Hyperbolic Discounting. Quarterly Journal of Economics. 62(2), 443-478.
ZStiglitz, Joseph y Carl Walsh, Economics. 2006.
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c) Numero de opciones: La presencia de un mayor nimero de opciones no
necesariamente implica mejor toma de decisiones. Diversos estudios
muestran que cuando hay mayores posibilidades de decisiones, las
personas pueden abrumarse y finalmente optar por decisiones
equivocadas™.

2.26. En ese sentido, estos sesgos pueden provocar que los afiliados tomen decisiones de
inversién en detrimento del pago de una pension, al tener la posibilidad de acceder al
100% del fondo disponible en su CIC. Las razones fundamentales se basan en el
hecho que las personas toman decisiones asumiendo escenarios que sobreestiman
la realidad, considerando escenarios muy optimistas. Ademas, los individuos tienden
a dar mayor peso al consumo presente, por lo que existe el riesgo que excedan su
capacidad de consumo durante los primeros afios de retiro.

Sobre el impacto del retiro del 100% de los fondos acumulados en la CIC en el
proceso de administracion de los fondos de pensiones

2.27. Como producto de la propuesta del PL 5674, podrian retirar sus fondos de pensiones
alrededor de 1 058 286 de afiliados menores a 50 arfios que podrian reincorporarse al
mercado laboral formal, ya que debe sefialarse que el no registrar aportes no
determina que los afiliados se encuentran en desempleo, toda vez que pudieron
trasladarse al ambito laboral independiente o informal.

Cabe sefialar que si los afiliados con edades tempranas realizan el retiro se les anula
la posibilidad de acumular rentabilidad a través del tiempo.

Si bien es cierto, el contexto en el que nos encontramos a consecuencia del brote del
COVID 19 en nuestro pais ha generado efectos negativos en la economia de las
familias peruanas, y que existen necesidades que cubrir en el presente, no se puede
intentar resolver situaciones coyunturales con medidas que generen efectos
permanentes.

2.28

No obstante, de acuerdo a la informacion de la Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP (SBS), si se toma en cuenta a todos los afiliados que podrian generar retirar
sus aportes del SPP, de acuerdo al PL 5674, el SPP sufriria el desembolso de S/
20 067 millones de soles. (ver cuadro N*1).

13Ketcham, J. D., Lucarelli, C., Miravete, E. J., & Roebuck, M. C. (2012). Sinking,swimming, or learning to swim in medicare
part d. American Economic Review, 102{512), 2639-2673, y Haynes, Graeme A. Tesling the boundaries of the choice
overload phenomenon: The effect of number of options and time pressure on decision difficulty and satisfaction. Psychology
& Marketing 26.3 (2009): 204-212.
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CuadroN° 1

Estimaci6n Retiros Proyecto de lsy aprobado por COBECO por rango de edad
( ncluye alliades que curpe roquisitos pera REJA / Al devengue Abri 2020}

Afilladcs Fondo a retirar (MIL S/}
Sin sportes Sin aportes
Rsnqgo de luego de luego de
edad  |Ceseemples Doclaracién  Tetal % Desc¢emples Declaracion  Tetal %
12 meses de 12meases de
Emergencia Emergencia
=19 1 1 0% 00 1%
2024 224¢ 21 4341 0% 3 33 T %
2839 4731 23555 76926 6% 167 818 248 1%
-4 133 238 55621 191859 14% 912 2085 1124 3%
35639 187 031 63777 82808 18% 2010 2647 %6 1%
-4 216 742 63465 280207 D% %8s 2844 342 9%
4549 200 802 51343 252145 18% 478 2086 4 962 5%
50-84 135934 35969 170953 12% 4120 1433 4284 A%
§¢-49 55776 19312 15088 5% 1880 a3 1739 3%
6064 31 846 11110 42950 3% 103 457 1059 3%
»atl 19 308 2504 1812 2% 554 100 560 3%
Total 1030 302 333788  1383C8%  100% 18778 1289 2 067 100%

Nota: Se asume que todos los afiliados retirarcn et 100% de los montos establecidos en los Decretos de Urgencia
N7 034-2020, N° 038-2020 y Ley N°® 31017.
Fuente SBS

En igual forma, con la posibilidad del afiliado de retirar el 100% del saldo acumuiado
en su CIC, obliga a que la composicion de los portafolios de inversion administrados
por las AFP sea mas liquida, lo que afectara negativamente la rentabilidad del mismo,
puesto que activos mas liquidos tienen menor riesgo y menor rentabilidad que otro
tipo de inversiones. Esta medida aleja de la frontera eficiente al portafolio
administrado por las AFP.

De la misma forma, el valor del ahorro cae ostensiblemente y serd mas dificil la
recuperacion de los fondos. Para cubrir el retiro se tendria que vender instrumentos
a precio bajo, por el corto tiempo y realizar la pérdida e incrementar la caida de 1a
rentabilidad afectando a los que quedan.

En efecto, el retiro masivo de los fondos tiene un resultado negativo en los mismos,
dado que las AFP tendrian que lidiar con esta coyuntura vendiendo instrumentos a
precio bajo, en un corto tiempo (liquidando los wvalores en los gue estan
representados), lo que impactaria en la caida de la rentabilidad que termina afectando

"
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a todos, los que retiraron como a los que no lo hicieron y sobre todo a los afiliados
proximos a pensicnarse.

2.31. Por ofro lado, la implementacion de la medida propuesta en el PL 5674, afectaria
principalmente, las posiciones o las inversiones locales, que representan mas del 50%
de los fondos, dado que el impacto de esta medida significa el 34% aproximadamente
de inversiones en el mercado local, al requerir cerrar posiciones que descapitalizaria
abruptamente al Estado. Las empresas que se financian a través del Mercado de
Valores y las entidades financieras cuando mas se requiere liquidez para, entre otros,
otorgar créditos para garantizar capital para realizar sus actividades y la relacion
laboral con sus trabajadores; lo que generaria que las tasas de interés se eleven
afectando a todos los peruancs y peruanas por el retiro de un grupo acotado de
afiliados al SPP. (ver cuadro N° 2).

Cuadro N° 2

Cartera Administrada del Fondo del SPP

por Sector Econdémico
(Participacién % del Fondo)

2018 2019
% %

I. INVERSIONES LOCALES 54.8 54.5
Gobiermo 23.2 231
Inlermediacion Financiera 14.1 130
Segures 0.1 01
Holdings 2.4 30
Agua 03 a2
Energia 3.8 4.2
Industria 4.3 4.1
Hidrocarburos 0.7 0.4
Inmebiliana y Construccitn 0.4 0.3
Minaria 1.8 1.2
Mmacenss Comerciales 0.9 1.5
Telecomunicacionaes 04 09
Diversas 2.6 2.4

L. INVERSIONES EN EL EXTERIOR 44.8 44.9

Ill. CPERACIONES EN TRANSITO 0.6 0.6

TOTAL 100.0 100.0

2.32. Por lo sefalado, la propuesta del PL 5674, también afecta a la deuda publica, pues
hay parte de esta cartera que se refiere a los bonos publicos, teniendo como primer
impacto la caida en el valor de los bonos del tesoro de Peru (referido a aquellos que
ya se encuentran colocados en el mercado) y otros activos financieros, ya que el
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54,5% del portafolio total del SPP -aproximadamente S/ 83 mil millones- estan
invertidos en el pais, principalmente en bonos scberanos, acciones, depodsitos a plazo
y activos de renta fija.

2.33. En el caso de los bonos soberanos, el SPP es tenedor del 25% del total de bonos.
Cabe sefialar que, si bien la tltima colocacién de bonos soberanos a 5 y 10 afios ha
mostrado buenocs resultados, la liquidacion inmediata de posiciones por un monto
equivalente al 25% del portafolio puede afectar negativamente la cotizacién de los
Bonos del Tesoro, generando una caida en sus precios y la consecuente subida de
sus tasas de interés.

2.34. Para hacer frente al retiro propuesto en el PL 5674, tas AFP requeriran liquidar en un

plazo muy corto posiciones desvalorizadas en el Mercado Local, debido a la falta de

liquidez. Esto generaria retiro de financiamiento a las empresas locales, subida en las
tasas de interés, subida en el tipo de cambio, afectando a todos los peruanos,
inclusive los no afiliados al SPP.

De esta manera, para atender los retiros de los afiliados, las AFP tendran que vender
acelerada y masivamente sus inversiones que ya vienen siendo afectadas por la crisis
del COVID-19, desvalorizando adn mas el portafolic y generando mayores pérdidas
para los afiliados y generando ademas perjuicios para el Estado Peruano, ya que la
caida en el precio de los Bonos del Tesoro ne solo eleva los costos de financiamiento
de la deuda publica, sino el costo de financiamiento de mediano vy largo plazo de las
empresas locales, dado que la tasa de interés de los Bonos del Tesoro es tomada
como referencia de la tasa mas baja en nuestra economia (por tener el riesgo de
crédito mas bajo de todos los activos financieros locales). Asimismo, una venta
masiva de acciones de empresas locales impactara negativamente en el valor de las
acciones y de las empresas, generando pérdidas adicionales para la economia.

2,35

Cabe sedfalar que, de manera similar a lo establecido en el mercado local, la venta
apresurada de los activos invertidos en el exterior -principalmente invertidos a largo
plazo y de baja liquidez como bonos o acciones de empresas particulares- generara
una mayor desvalorizacién de dichos fondos o el pago de precios inferiores, inclusive,
a los presentados a la fecha, perjudicando atn mas a los afiliados al SPP (los que
retiran fondos y los gque no lo hacen).

2.36. La Comisién de Defensa del Consumidor y Organismos Reguladores de los Servicios
Publicos del Congreso de la Republica aprob6* el dictamen del PL 5674, incluyendo
las siguientes disposiciones:

4 En la sesi6n de fecha 06 de agosto del presente afio.
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DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS FINALES
PRIMERA. Retiro excepcional

Para los afiliados que han dejado de realizar aportaciones desde el inicio del Estado de
Emergencia Nacional, establecido mediante el Decreto Supremo N° 044-2020-PCM y
sus modificatorias y ampliatorias; se autoriza el retiro excepcional de hasta 1 UIT de
manera complementaria a lo dispuesto en la Ley 31017 y los DU 034-2020 y DU 038-
2020.

La entrega de estos aportes se efectuard en un plazo maximo de 10 dias calendario de
haberse presentado la solicitud.

SEGUNDA. Entrega de fondos de los ex aportantes

Para los ex aportantes que no han realizado aportaciones por mas de 12 meses y cuyo
fondo acumulado en sus Cuentas Individuales de Capitalizaciéon, a la fecha de
presentada la solicitud, es igual o menor a 10,000 soles pueden solicitar el retiro del
100% de su fondo, el mismo que sera entregado de la siguiente manera:

a) 50% (cincuenta por ciento), en un plazo maximo de 10 dias calendario después
de presentada la solicitud ante la administradora privada de fondos de pensiones
a la que perienezca el afiliado.

b) 50% (cincuenta por ciento), a los 60 dias calendario computados a partir del
primer desembolso, a que se refiere el literal anterior.”

2.37. Con relacién a la primera disposicién complementaria final del dictamen del PL 5674,
y la posibilidad de que los afiliados que han dejado de realizar aportaciones desde el
inicio del estado de emergencia puedan retirar 01 Unidad Impositiva Tributaria (U1T)
de manera complementaria a lo dispuesto en la Ley N° 31017 y los DU N° 034-2020
y DU N° 038-2020; cabe recordar, que el Ejecutivo, ha otorgado diversas medidas
para hacer frente a las consecuencias de la pandemia, como los bonos para los
trabajadores que se encuentran con suspensién perfecta de labores o el bono para
trabajadores independientes por lo que otorgarles |a posibilidad de retirar parte de sus
fondos previsionales generard perjuicios en el monto a recibir en sus futuras
prestaciones previsionales.

3. CONCLUSIONES:

Esta es una copia auténtica imprimible de un documento electrénico archivado por el Ministerio de Economia y Firanzas,
aplicande lo dispuesto por el Art. 25 del D.S. 070-2013-PCM y la Tercera Disposicién Complementaria Final del D.S. 026

14

Sede Central

-2016-PCM. Su autenticidad e integridad pueden ser contrastadas a través de la siguiente direccion web
hitps:'appsd. mineco.gob.pe:443/str?ctrin=h B2 TR daiFr 318 HESac B 2THEN0 8045848804 irsrodareics ig i antatuligmigo
de verificacion EFGJFFFK

Jr. Junin N® 319, Lima 1
Tel. (511) 311-5930
www.mef.gob.pe



MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
DIRECCION GENERAL DE MERCADOS FINANCIEROS
Y PREVISIONAL PRIVADO

“DECENIO DE LA IGUALDAD DE OPORTUNIDADES PARA MUJERES Y HOMBRES"
“ANO DE LA UNIVERSALIZACION DE LA SALUD”

En atencién a los argumentos anteriormente expuestos, esta Direccion General emite
opinién desfavorable sobre el Proyecto de Ley N° 5674/2020-CR, por los siguientes
fundamentos:

-

Las medidas orientadas a permitir el acceso a los fondos de pensiones ya sea para
cubrir gastos de corto plazo, financiamiento de vivienda o como modalidad de
jubilacion para cubrir el desempleo, desnaturalizan el objetivo del ahorro
previsional vulnerando de esta manera el derecho constitucionalmente protegido a
una pension.

- El PL 5674 no ha tomado en consideraciéon la normativa vigente del Régimen
Especial de Jubilacion para Desempleados - REJA. que contempla la cobertura del
riesgo de desempleo. Asimisma, elimina el acceso a una pensién futura del afiliado
a la edad de jubilacién o a una prestacién por sobrevivencia en caso de muerte del
titular del derecho.

+ EI PL 5674 podria generar la vulneracion de los tratados de derechos humanos
celebrados por el Penl, pudiendo incurrir en responsabilidad internacional frente a
Ja comunidad internacional.

+ El retiro del 100% del saldo acumulado en las CIC del afiliado, eleva y transfiere el
riesgo de retorno y el riesgo de iongevidad al afiliado. Asimismo, los estudios de
economia del compeortamiento muestran que las personas tienen sesgos en la
forma en que toman sus decisiones a lo largo del tiempo lo que puede provocar
que los afiliados tomen decisiones de inversién en detrimento del pago de una
pension, al tener la posibilidad de acceder al 100% del fondo disponible en su CIC,

+ La posibilidad de retirar el 100% del saldo acumulado en su CIC, obliga a que la
composicion de los portafolios de inversion administrados por las AFP sea mas
liguida, lo que afectara negativamente la rentabilidad del mismo.

+ La implementacion de la medida propuesta en el PL 5674, afectaria
principalmente, las posiciones o las inversiones locales, que representan mas del
50% de los fondos, asimisma, afecta a la deuda plblica, pues hay parte de esta
cartera que se refiere a los bonos publicos, teniendo como primer impacto la caida
en el valor de los bonos del tesoro de Peru.

+ La crisis generada por el brote del COVID 19 en nuestro pais ha generado efectos
negativos en la economia de las familias peruanas, y que existen necesidades que
cubrir en el presente, pero no se puede intentar resolver situaciones coyunturales
con medidas que generen efectos permanentes,
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MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
DIRECCION GENERAL DE MERCADOS FINANCIEROS
Y PREVISIONAL PRIVADO

“DECENIOQ DE LA IGUALDAD DE OPORTUNIDADES PARA MUJERES Y HOMBRES"
“ANO DE LA UNIVERSALIZACION DE LA SALUD"

» Con relacién a la primera disposicion complementaria final del dictamen del PL
5674, el Ejecutivo ha otorgado diversas medidas para hacer frente a las
consecuencias de la pandemia como los bonos para los trabajadores que se
encuentran con suspension perfecta de labores o el bono para trabajadores
independientes, por lo que otorgarles la posibilidad de retirar parte de sus fondos
previsionales generara perjuicios en el monto a recibir en sus futuras prestaciones
previsionales,

Sin otro particular, quedo a usted.

Atentamente,

Documento firmado digitalmente
OSCAR GRAHAM YAMAHUCHI
Director General de la Direccion General de Mercados Financieros y Previsional Privado
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