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& Objetivo de la propuesta

El Peru esta enfrentando una transformaciéon demografica importante. La edad mediana de la poblacion ha pasado de 21 afnos
en 2000 a 30 afios proyectados para 2025, y el 9.5 % de la poblacion tiene actualmente mas de 65 afios, mientras que el grupo menor
de 15 afos ha disminuido al 23.6 %. Este cambio se debe a
una menor fecundidad (1.9 hijos por mujer en 2025, por debajo
del nivel de reemplazo), y a una esperanza de vida cercana a

los 78 afios.

Aunque hoy todavia predomina la poblacion en edad de trabajar,
el pais debe prepararse para una sociedad con mas
adultos mayores, que demandarad mas servicios de salud,
pensiones y cuidados de largo plazo. Esto requiere ajustar las
politicas fiscales, sociales y econdmicas a esta nueva realidad.
Para entender mejor estos desafios, usamos un modelo de
microsimulacion dinamica para proyectar costos fiscales, y un
enfoque de contabilidad generacional que permite calcular lo
que cada generacion aportard en contribuciones y recibira en
beneficios. Esta metodologia muestra con claridad quién paga
y quién se beneficia, ahora y en el futuro, y ayuda a evaluar
la sostenibilidad fiscal y la equidad intergeneracional de las
politicas actuales tales como la Ley N°® 32123.

& Problema y diagnostico

En septiembre de 2024 se aprobo la Ley N.° 32123, que crea
el Sistema Integral Previsional Peruano, unificando el SNP
(publico) y el SPP (privado). La reforma incluye aumentos
de pensiones en el SNP y la introduccion de pensiones
minimas garantizadas en el SPP.

= En el SNP, se elevd la pension proporcional para
quienes aportaron entre 10y 15 afios a S/ 300y, entre
15 y 20 anos, a S/ 400. Ademas, se fijé una nueva
pension minima (S/ 600) y maxima (S/ 1,000).

Propuesta de Politica Piiblica / Policy brief

El Pera atraviesa un rapido envejecimiento poblacional que
presiona al sistema de pensiones. La Ley N.° 32123, aprobada sin
estimar costos fiscales, eleva pensiones minimas y subsidios en los
regimenes publico y privado, sin fuentes claras de financiamiento.
Mediante un modelo de microsimulacion dinamica yla contabilidad
intergeneracional, este estudio proyecta que, entre 2025 y 2075,
el gasto previsional crecerd sostenidamente hasta superar los S/
20,000 millones anuales, incrementando el déficit estructural.
El analisis evidencia un marcado desequilibrio: las generaciones
jovenes y futuras asumiran la mayor carga, aportando mas de lo
que recibiran. Ante ello, se recomienda implementar un modelo
oficial para evaluar reformas, abrir el acceso a datos previsionales a
nivel individual, considerar el ajuste de parametros como la edad de
retiro y la tasa de contribucion, y crear una comision independiente
de pensiones, asi como un fondo soberano que garanticen la

sostenibilidad fiscal y 1a equidad intergeneracional.

= En el SPP, se garantizaron pensiones minimas segun afnos de aporte por primera vez:

- 8/300 entre 10 a 14 afos

- S/400 entre 15 a 19 afos

- S/ 600 para 20 afios o mas. Estas pensiones seran pagadas por la ONP, y los fondos individuales se trasladaran al Fondo

Consolidado de Reservas (FCR).

Estas medidas necesariamente incrementaran el gasto publico en pensiones, ya que aumentan los beneficios sin modificar la
edad de jubilacion ni las tasas de aporte.

El Consejo Fiscal, en su Comunicado N.° 04-2024, expreso preocupacion por la falta de analisis técnico riguroso al momento de
aprobar la reforma. Sefalo la necesidad urgente de un estudio que haga publicos los supuestos y calcule con precision los
costos fiscales y actuariales de la reforma. Este documento responde a esa necesidad. Nuestro modelo permite estimar los
compromisos fiscales a largo plazo del SNP y del SPP. Asimismo, también muestra cuanto aportara y recibira en pensiones cada
generacion, brindando evidencia para disefiar politicas mas sostenibles y equitativas para los trabajadores.
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& Resultados del modelo
Compromisos fiscales en pensiones 2025-2075

La Figura 1 muestra las proyecciones del modelo de microsimulacion para el SNP y el SPP después de la reforma. Se presentan los
ingresos, gastos y el déficit anual en millones de soles entre 2025 y 2075. El principal hallazgo es claro: el sistema de pensiones
tendra un déficit permanente durante todo el periodo analizado.

= En 2025, el déficit es relativamente bajo: S/ 766 millones.

= A partir de 2040, el déficit aumenta rapidamente y se mantiene en alza hasta alcanzar S/ 20,700 millones en 2075.
Este aumento se explica por factores en ambos sistemas:

= En el SNP, el gasto crece porque cada vez mas afiliados se jubilan y acceden a las nuevas pensiones mas altas.

= En el SPP, el Estado debera cubrir las pensiones minimas garantizadas, lo cual también incrementa el gasto publico.

Mientras tanto, los ingresos por aportes apenas crecen hasta 2045 y luego empiezan a caer, debido al envejecimiento de la
poblacion y la tasa de aporte constante. Resultado: un déficit creciente y sostenido que pone en riesgo la sostenibilidad fiscal del
sistema de pensiones.

Figura 1. Resultado financiero general SPP y SNP, 2025-2075
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Elaboracién propia

Una proporcion creciente de dfiliados al SPP requerird subsidios piiblicos

A diferencia del SNP, el SPP no recibe aportes directos del Estado. Por eso, el déficit equivale al gasto publico total que se necesita
para cubrir la diferencia entre lo que cada persona puede financiar y la pension minima garantizada.

Durante los primeros afios, el gasto en subsidios es bajo, porque todavia hay pocos pensionistas. Sin embargo, a partir de 2050, este
gasto aumenta rapidamente debido a dos factores:

= Crece el numero de personas que se jubilan.
* Aumenta la proporcion de afiliados que no logran financiar por si mismos una pensién minima.

Sobre el segundo punto, la Figura 2 muestra que una parte importante de los afiliados al SPP no logra autofinanciar una pensién
minima garantizada. Actualmente, entre el 25 % y 30 % de los afiliados actuales requiere apoyo estatal. Sin embargo, entre las
nuevas generaciones este numero crece rapidamente: menos del 5 % al inicio, pero mas del 40 % hacia 2040 y 62 % en 2050.
Aunque la proporcion baja ligeramente después, se mantiene alta. Esto muestra que una fraccién significativa de las futuras
generaciones no podra generar una pension suficiente, y por tanto requerira subsidios publicos.
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Figura 2. Porcentaje de personas afiliadas al SPP que reciben subsidios, 2025-2075
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Elaboracién propia

¢Quién paga el costo fiscal? Andlisis por generaciones

Usamos contabilidad generacional para estimar, para cada grupo de edad, el valor presente de:
= Lo que aportan al sistema durante el resto de su vida laboral.
* Lo que reciben en pensiones hasta su muerte.

La diferencia indica si una generacion financia al sistema (transferencia neta positiva) o recibe subsidios (transferencia neta negativa).
Todos los célculos usan una tasa de descuento del 3 % anual.

SNP: los jovenes subsidian a los mayores

La Tabla 1 muestra los resultados para mujeres afiliadas al SNP segun su edad en 2023. En general:
= Las mujeres jovenes (hasta 35 afios) aportan mas de lo que recibiran.
= Las mujeres mayores (desde 40 afos) recibiran mas de lo que aportaron.

Por ejemplo:
= Una mujer de 30 afos en 2023 aporta S/ 20 mil al sistema y recibe S/ 14 mil en pensiones.
= Una mujer de 60 afos aporta S/6.6 mil al sistema pero recibe S/ 60 mil.

Esto refleja una transferencia intergeneracional, donde las nuevas generaciones de mujeres estan financiando las
pensiones de las actuales generaciones en el SNP.

Tabla 1. Aportes y pago en pensiones promedio en el SNP en valor presente por generacion (en miles de soles,
solo mujeres)

Edad en 2023 Aportes Pensiones Transferencias Netas
0 464 0 4.64
5 6.11 0 6.11
10 8.08 0 8.08
15 D9Y) 1.56 8.36

20 12.57 4.85 773
25 1546 833 713
30 20.12 14.24 5.88
35 2859 2373 4.86
40 25.22 2877 -3.55
45 2067 33.22 -12.54
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Edad en 2023 Pensiones Transferencias Netas
50 15,52 36.94 2142
55 11.55 45.31 33.76
60 6.65 6048 53.83
65 0.00 7738 7738
70 0.00 89.6 -89.6
75 0.00 594 594
80 0.00 3646 3646
85 0.00 2353 2353
90 0.00 169 -16.9
Generaciones futuras 27751.54

La Tabla 2 presenta los resultados para hombres. El patron es similar:
= Los mas jovenes (hasta 40 afos) financian el sistema.
= Los mayores (mas de 45 afios) generan déficit fiscal.

Sin embargo, los hombres en promedio aportan mas y reciben menos que las mujeres, debido a su mayor estabilidad laboral,

mayor densidad de aportes, y una menor esperanza de vida. Esto reduce el valor presente de su pension total esperada.

Tabla 2. Aportes y pago en pensiones promedio en el SNP en valor presente por generacion (en miles de soles,
solo hombres)

Edad en 2023 Aportes Pensiones Transferencias Netas
0 4.61 0 4.61
5 608 0 6.08
10 793 0 793
15 9.66 1.34 8.32

20 14.52 4.85 967
25 1647 7.34 9.13
30 23.85 14.03 9.82
35 28.20 205 7
40 3053 26.1 443
45 2399 3243 -844
50 1571 31.67 -15.96
55 9.58 30.23 2065
60 564 43.28 -3764
65 0.00 114.58 -114.58
70 0.00 114.2 -114.2
75 0.00 90.07 9007
80 0.00 7785 7785
85 0.00 6778 -67.78
90 0.00 3759 -3759

Generaciones futuras 39756.86

SPP: subsidios crecientes para generaciones mayores

Aunque el SPP es un sistema de capitalizacion individual, el Estado financia las pensiones minimas de quienes no logran
acumular suficiente ahorro. Esto también genera compromisos fiscales importantes. La Tabla 3 muestra los calculos para mujeres

afiliadas al SPP segun su edad en 2019:

= Las mujeres jovenes aportan mas de lo que reciben

= Las mujeres de 35 afios 0 mas reciben subsidios significativos
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Por ejemplo, una mujer de 40 afios aporta S/ 35.7 mil, pero recibe S/ 60.3 mil en pensiones, es decir, un subsidio de S/ 24.6 mil.

Tabla 3. Aportes y pensiones promedio en el SPP en valor presente por generacion (en miles de soles, solo
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mujeres)
Edad en 2019 Aportes Pensiones Transferencias Netas
0 11.05 0 11.05
5 14.80 0 14.8
10 19.66 0 19.66
15 2707 1375 13.32
20 2872 2243 6.28
25 29.80 26.13 367
30 3391 359 -1.99
35 33.56 44.68 1112
40 35.70 60.29 -24.59
45 32,56 72.79 -40.23
50 2955 91.09 -61.54
55 21.27 88.75 -6748
60 1151 79.86 -68.35
Generaciones futuras 603564.30

La Tabla 4 presenta los resultados para hombres afiliados al SPP. Aqui, los subsidios también se concentran en los mayores de 30
afnos, especialmente en los de mas de 50 afios. En comparacién con las mujeres, los hombres aportan mas, pero también
reciben subsidios mas altos en promedio. Esto responde a diferencias en participacion laboral y esperanza de vida.

Tabla 4. Aportes y subsidios promedio en el SPP en valor presente por generacion (en miles de soles, solo

hombres)
Edad en 2019 Aportes Pensiones Transferencias Netas
0 1114 0 1114
5 14.94 0 14.94
10 20.03 0 20.03
15 2775 1503 1272
20 2932 2358 574
25 30.87 2791 296
30 38.86 41.8 294
35 41.20 56.27 1507
40 4871 82.89 -34.18
45 46.32 101.14 54.82
50 3878 110.04 71.26
55 3175 127.22 9548
60 14.51 107.84 9333
Generaciones futuras 57203567

& Conclusion

Este documento utiliza un modelo de microsimulacion dinamica y la contabilidad generacional para analizar cémo evolucionaran los
compromisos fiscales del SNP y del SPP tras la reforma previsional. Hoy, el Pert no cuenta con herramientas similares para evaluar de
manera rigurosa el impacto de este tipo de politicas en las finanzas publicas.

Los resultados son claros: el gasto publico destinado a cubrir las pensiones minimas garantizadas por la Ley N.° 32123
crecera de forma sostenida. Esta tendencia empujara al alza el déficit estructural del sistema previsional. Para 2070, el déficit fiscal
total superaria los S/ 20,000 millones, y la mayor parte provendria de los subsidios al SPP.
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Si bien los valores deben tomarse como referenciales, debido a ciertas limitaciones en los datos y supuestos (como la exclusion de los
retiros extraordinarios de fondos en el SPP), la tendencia es inequivoca: la reforma compromete la sostenibilidad fiscal del

sistema, especialmente a partir del afio 2040.

El analisis generacional revela otro punto clave: los mayores beneficios actuales seran pagados por las generaciones jovenes
y futuras, lo que plantea un problema de equidad intergeneracional. La politica fiscal en pensiones no puede evaluarse solo con cifras
de corto plazo. Es imprescindible mirar el largo plazo y entender quién paga y quién recibe. Sin esta vision, no es posible disefar

reformas sostenibles y justas.

M Recomendaciones de politica:

1.

Se recomienda implementar un modelo de microsimulacion que permita proyectar y evaluar reformas previsionales
de largo plazo. Aunque la Ley N.° 32123 asigna esta funcion a la ONP, seria mas adecuado que lo desarrollen entidades
con experiencia en proyecciones fiscales y economicas, como el MEF, el BCRP, el Consejo Fiscal o la academia.

Asimismo, se recomienda replicar el estudio y explorar escenarios con cambios en variables clave (cotizacion,
edad de jubilacion, inflacion, mortalidad, envejecimiento), asi como publicar proyecciones periddicas, siguiendo
ejemplos de Chile y Uruguay, que ya cuentan con modelos actuariales de largo plazo.

Actualmente existe un acceso desigual a informacion previsional para realizar este tipo de estudios. Se recomienda
aprobar una ley que permita acceder a datos individuales del SPP, tal como en Chile, donde la Direccion de
Presupuestos puede solicitar datos a la Superintendencia de Pensiones para evaluar impactos fiscales.

El disefo actual con la Ley N.° 32123 generara un fuerte aumento del gasto publico y un desbalance intergeneracional
a partir de 2040. Se recomienda evaluar reformas paramétricas con el fin de equilibrar el sistema: aumentar
edad de jubilacion, elevar tasas de cotizacion, o facilitar aportes en periodos de empleo informal.

Se sugiere crear una comision técnica, independiente y permanente de pensiones, con mandato amplio para
asesorar en diagnosticos, recomendaciones y alertas de riesgos en la politica previsional. Debe contar con expertos
imparciales, siguiendo experiencias de EE. UU., Reino Unido y Chile (Comisiones Marcel y Bravo).

Se recomienda evaluar la creacion de un fondo soberano que ayude a financiar compromisos fiscales futuros
por envejecimiento. Chile y México ya cuentan con fondos similares. En Pert existe el FCR, pero su uso es limitado a
cubrir obligaciones del SNP y DL 20530, no los nuevos gastos publicos derivados de la Ley N.° 32123 o producto del
envejecimiento poblacional mas acelerado, los cuales aumentaran ain mas los compromisos fiscales de largo plazo.
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