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V 1.0 RESUMEN

El presente informe Final de lnvestigacién "'Determ�030inac�030i6nde la Tasa de Rentabilidad Neta

Real del Fondo Ptiyado de Pensiones en el Pena: 2000-2010�035,es una investigacién

descriptiva-aplicativa, que resume Ia diferentes metodologfas en tomo a la detenninacién de

la rentabilidad neta real 0 neta de comisiones de los fondos. privados de pensiones, y

ademés establece �030laimponanoia que tiene dicha rentabilidad, en la determinacién futura de

la pensién de los a}401liados,cuando pasen la fase de ia jubilacién.

~ La Superintendencia de Banca y Seguros, asi�031como las diferentes instituciones

administradoras de fondos privados de pensiones, generalmente pubiican petiédicamente

tasas de rentabilidad nominal y real, en base las variaciones de1os valores -cuotas, y sobre Ia

base de las aportaciones al fondo de capitalizaoién de los a}402liados,es decir sin tener en

consideracién Ios pagos por comisién de administracién y prima de seguro. En este sentido

la rentabilidad determinada, no resulta ser neta de oomisiones, més aun si. se tiene en

oonsideracién que ias AFP en el Perii, cobran pomentajes de oomisién por encima del .

promedio latinoamericano-

Existen altemativas metodolégicas, para determinar Ia rentabilidad neta de oomisiones de los

fondos privados de pensionées, que la �030mismaSBS recomienda, pero que en la. préctica no Ias

difunde con la importancia debida, indiusive hay cé�030lculosde dichas rentabilidades, -pnero que

no son periédicas, y no se encuentran en las estadislicas o}401ciales.Asi también el

investigador dé la PUCP, Jorge Rojas ut}402izaun método aftemativo, pero su estudio se dio

para el periodo: 1993-2002. T

En esta oportunidad vamos a presentar las altemativas de determinacién de la tasa de

rentabilidad neta real 0 neta de comisiones, seg}401n'!a SBS, tales como: a) Rentabilidad Neta



de Comisiones, Considerando los Pagos Efectuados-Histérica, b) Rentabilidad Neta de

Comisiones Proyectada, c) Rentabilidad Neta de Comisiones Equivaferttes, y d) El Método

de Céiculo de Rentabi}401dadNeta de los Fondos de Jorge Rojas.

Cabe precisar que en cuaiquiera de {as altemativas presentadas, en ia medida que se va

d,eterminar una rentabilidad de largo plazo, requiere como minimo que la administradora a

ser evaluada pnesente informacién continua -como minimo -de 10 a}401os.
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2.0 INTRODUCCION

Los sistemas 0 planes de jubilacién de los trabajadores -en los diferentes paises del mundo

ha sido una tarea exclusiva de sus xespectivos gobiemos, quienes desarrollaron los

sistemas de reparto, mediante |'os cuales los apodes de los trabajadores (a}401}401adosactivos),

sumados con las contribuciones estatales, }401nanciabanlas pensiones de los jubilados

(a}401liadospasivos). Estos sistemas se basan en -una estructura -de pirémide de edades de la

poblacién trabajadora que se mantiene }401onstantea lo largo del tiempo: En tal sentido la

légica del modelo es que las contribuciones de un mayér nfimero de trabajadores jévenes

_ deberén }401nanciarIas pensiones de menor mlrmem de jubifados en 3% futuro.

La evidencia empi}401caha mostrado la fragiiidad de estos modelos -en los }402}402imosa}401osde ahi

que haya perdido vigencia en vaxios paises del mundo, factores como: .i) programas de

control de la natalidad y ii) �030avancesde la ciencia médica, han contribuido a que la esperanza

de Vida se incrementa en la mayoria de paises dek rrwndo- En tal sentido el periodo de

jubilacién de �030losa}401liadosse ha incrementado, io que ha originada la existencia de

desbalance }401nancienoen los sistemas pzinblims de pensiones tanto en Europa y América

Latina. _

En tal sentido, en la medida que los sistemas previsionales Apablicos fueron afectados por el

envejecimiento de la poblacién trabajadora y suméndose los grandes dé}402citsdel sector

p}402blicoimpidieron seguir }401nancfandoestos sistemas, por lo que se decidié parcialmente

dejar en manos del sector privado» Ias tareas de jubilacién- De esta forma nacen. los Sistemas

Privados de Pensiones (SPP) en América Latina, siendo Chile en 1981 el primer pais que

acogié el nuevo sistema, luego siguié Pen], Argentina, Colombia, Uruguay, México etc.
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Resulta interesante evaluar la evolucién de los SPP, especi}401camenteel peruano, por varios

motivos. El primero se relaciona con la pecuiiaridad del origen de los sistemas privados. Los '

SPP en América Latina son �030unade las pocas medidas exitosas de politica ecohémica

desarrolladas, que si bien fuemn promovidas por organismos internacionales multilaterales,

no fueron implementadas inicia|'men.te en. economias desarrolladas, en Ias cuales afm

predominan Ios sistemas pabticos- ' 9

La segunda motivacién, se relaciona con el volumen de los recursos previsionales que

manejan los SPP can tespecto al tama}401ode las economies en Amézica Latina. AI 31 de

Diciembre del 2003, Ios recursos prevI'sional'es administrados por el' SPP en Ch}402e,Bolivia y

Pen�031:alcanzan el 61%; 17% y 16.8�030/ode sus respectivos Producto Brute Entemo (PBI), dichos

porcentajes casi son duplicados en el 2010.

Sin embargo, uno de ios grandes desafios de los SPP aplicados en Latinoamérica es la

obtencién de niveles de rentabilidad adecuada de los fondos que administran, minimizando

Ios riesgos inhenentes a las inversiones. La rentabilidad generada producto de las

inversiones realizada pextenece exciusivamente a los a}401liados,en tal sentido una

rentabilidad satisfactoria es la }401nicasenda que conduce at régimen privado hacia un mayor

bieneétar futuro de sus a}401tiados.. A

Segun cifras -de SBS, 1a rentabilidad rea} de1 SPP en los }401ltimosa}401osha sido elevada a

pesar de lasctisis fmanciezas mtemacionales ooyLmtu_ta'les (México 1996, Asia 1997, Rusia V

1998, Brasil 1999, Argentina 2001, y la fzltima Crisis Financiera fntemacional Sub-Prime

(2008-2009). b
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La rentabilidad coyuntuial de corto plazo dei SPP, esté in}402uenciadapor el crecimiento de la

economia, que como es natural�030conlleva a mayores requerimientos de }401nanciamientode las

inversiones empresariales privadas y p}401b}401ca,y otro factor gravitante es la in}402uenciade las

crisis }401nancierasy la inestabilidad que estas generan en los principales mercados

}401nancierosy plazas bursétiies del mundo, que repercute en la Boisa de Valores de Lima, y

afecta asi ios montos de inversion y rentabilidad de las carteras administradas por �030lasAFP.

De otro lado, las AFP, y la SBS informan periédicamente sobre rentabilidad obtenida por sus

portafolios de inversiones para todo ei sistema y para cada una de ;las administradoias '

existentes, sobre la base de Ias variaciones del" valor cuota, dicha rentabilidad" se presenta en

términos nominaies y reaies, sin embargo no se se}401aianaspectos relacionados como: i) La

determinacion de cartera de inversiones e}401cientes,ii) La relacién existente entre riesgo y

rentabilidad, iii) Una adecuada diversificacién del riesgo, que permitan proteger ya ios fondos

de }402uctuacionesen un sector 0 actividad eoonémica, o efectos de crisis }401nancierasy

econémicas de origen extema- 0

Sin embargo a pesar que -ei SPP muestra , durante el -periodo 2000-20010, una

aparentemente tasa de rentabilidad real de largo plazo atractiva o razonable para el sistema

privado de pensiones, es pertiriente hacer la precisién que la rentabilidad que muestran las

AFP y SBS, es sobre el fondo de pensiones,. y no sobre los aportes totales que efectaa el

a}401liado,decir se muestra una rentabilidad bmta, y -no asi sobre -los -aportes netos de los

a}401iiados, en donde no se tiene en consideracién los costos de comisiones , de manera que

inevitablemente surge la interrogante, g,Si los retomos ofrecidos garantizan un crecimiento

saludable del sistema, y si son. capaz de asegurar dignas de sus afliados en el

futuro?. En tal sentido la rentabilidad del SPP en ei Peri] se debe medir distinguiendo y

enfatizando Ia importancia de la diferencia existente entre la rentabilidad neta real

(rentabilidad neta de oomisiones) y rentabilidad bruta
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Por Ias razones expuestas, el objetivo central de la presente investigacién, es estudiar sobre

un problema, poco estudiado, como es la determinacién de la tasa de rentabilidad neta real

del SPP, sobre la base de una metodologia dis}401nta,que considere la tasa de aporte sobre

sus remuneraciones y los mstos de comisiones de administracién, en tal sentido nos

formulamos en la siguiente investigacién la siguiente interrogante. g,Cuél es la rentabilidad

neta real de comisiones del. sistema privado de pensiones en. ei Pen}, en. el. periodo 2000-

2010?



3.0 MARCO TEORICO

3.1 DEFlNlCiON DE PENSION

Segun Juan F. Jimeno.- Una pensién (o seguro o subsidio), en relacién con el seguro

social 0 a la seguridad social, es un pago, temporal 0 de por Vida, que recibe una persona

cuando se encuentra en una situacién, establecida por iey en cada pais, que la hace

acreedora de hecho de una cantidad econémica, ya sea de los sistemas p}401blicosde

previsién. nacionales 0 de entidades privadas. Por to regular la base de trabajadores en

activo es la que da sustento a] page de dichas pensiones1

Asi mismo, en el ariicuio 25.1 de ?la Declaracién Universal de los Derechos

Humanos de 1948 dice:

.�034.Todapersona tiene derecho a un nivel deyida adecuado que Ie aseguré, _asiv_cvdr�03071_QVa su

�030fa}niIia,'Ia salud y el bienestar, Vy en especial la aliménlaciéh, -el vestid}401,Ia vliviénda, Ilé

ééfstencia médica y los servicios sociales necesarios; tiene asimismo derecho a los segunos

ca§o He de$empleo, enfermedad, invalidez, viudez, vejez u otros casos de pérdida

dé sys fnedios de subsistenciapor circunstancias independientes de su vqluntadz

En tal sentido, es un propésito inherente en él ser humano, deseary asegurar un nivel

decente de vida dentro de un oontexto de seguridad y de Iibertad para expresar sus

opiniones y para asociarse libremente_ Estos pueden alcanzarse a tal seguridad no solo

mediante el empleo productivo, Ios ahorros y la riqueza acumulada, sino también mediante

mecanismos de proteccién social. La funcién de estos mecanismos no es solo protectiva sino

también productiva, ya que los trabajadores necesitan la segutidad futura de sus ingresos

para realizar planes de largo plazo para sus famiiias; asimismo ia estabilidad de los ingresos

de los trabajadores es un bien para la economfa en su conjunto, puesto que hace que la



demanda efectiva sea més predecible y provee a "las empresas una fuerza Tlaboral ma's

productiva y }402exible. V

De otro lado, el Estado neconoce ef comportamiento �034miope�035de los ciudadanos que no tienen -

Ios incentivos adecuados para »preocuparse del nivel de Vida que llevarén en. su periodo de

jubilacién. En términos agregados, el comportamiento patemalista de1Estado se refuerza en

economias donde el nivel de ahorro es reducido, por lo que los trabajadores consumen hoy

todo su ingreso y no reservan recursos para afrontar su vejez en el futuro; es decir, tienen un

alto grado de impaciencia en el consumo 6 una tasa alta de descuento intertemporala.

3.2 LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN EL NIUNDO M

Se puede considerar a Pmsia, como el primer pais en crear un sistema pdblico de

pensiones, a partir de 18814�030llamado de reparto, el creador de este sistema fue el canciller

OTT Von Bismark (18'1�0315�0241:895),quién dise}401oel�030sistema en un esfuerzo pofftico por debilitar

al partido socialista -alemén. Lo que �030llamaIa atencién de este sistema de pensiones, fue el

establecimiento de ia edad de jubilacién a los 65 aims, cuando en realidad ei promedio de .

esperanza de vida de un pmsiano era solamente de 45 a}401os,sin embargo su idea con el

tiempo fue dispersada en todo el mundo..

Cincuenta a}401osdespués, en 1917, en los Estados Unidos Andrew Carnegie creé el TlAA,

Fondo de los profesores ybfuncionaxios de las escuelas supesiores de New Ynrk. �030

La previsién o}401ciai,en ei dise}401oeuropeo, }402egérecién en 1934, creéndose de lado, el estado

del bienestar europeo p}402blico,y e! otro el norteamericano privado, con el tiempo ambos

sistemas quebranon.

Recién en los a}401os505, se comienzan a incorponar en el debate de foms internacionales, el

temas de la seguridéd previsional, dentro de un esquema més ampiio e integral denominado

la seguridad social, en. tal sentido diversos autores e instituciones, en particular aquellos con
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experiencia en paises con economfas en desamollo, han abogado por una de}401niciénmés

general de la seguridad social- Algunos sos}401enenque en un contexto de una estrategia de

Iucha frontal a �030lapo'breza,1a seguridad social también puedepincluir medidas que busquen el

acceso de los trabajadores a actives productivos como: la estabilidad laboral, salan'o minimo

y !a seguridad alimenticia- Otros distinguen dos aspectos de la seguridad social, la que

de}401nencomo el. uso de medios sociales para prevenir la pobreza. y la vumerabilidad a la

pobreza. I I

�030 En este sentido, en 1944, la Confenencia de la Oxganizacién lntemacional para el Trabajo

(O|'l') reconocié �034Iasolemne obligacién de la OIT de promover entre los paises miembros el

mejoramiento de sus sistemas de» seguridad social. que provean. un ingreso bésico a. todos

los necesitados y cuidados médioos adecuados�035.De acuerdo con 1a OIT, e1 objetivo de los

sistemas de pensiones 0 de seguridad social es pnoveer acceso ai cuidado de salud y a la

seguridad de ingresos, entendida como un ingreso minimo para aquellos necesitados y un

ingreso de reempiazo razonabte para aqueiios que han contribuido en. pmponcién a su nivel

de ingres}401s. A

Muchas organizaciones internacionales, como la CIT, comienzan a utilizar el concepto més

amplio de la seguridad social�031conocido como �034protecciénsocial". En 1952, la OIT desarrollé

este término, el cual hasta ese momento comprendia solo el cuidado médico y los bene}401cios

familiares derivados -de eventos como la enfermedad, �030eldesempleo, la vejez, ia matemidad, �031

la invalidez y la muexie del trabajador. Asi, la segutidad social también empezé a incluir

cdnceptos como la Vivienda, Ia aiimentacién y la educacién de los hijos.

Después de la Segunda Guerra Mundial (1,939-1.945), muchos paises introdujeron sistemas

de pensiones que buscaban proveer ingresos a sus ciudadanos de edad avanzada, sin

importar ias contribuciones realizadas por -ellos mismos. Estos esquemas se expandienon _

répidamente por eI mundo, ya que ef crecimiento poblacional de la post-guerra, permitié el

�030 _ 11 ,



establecimiento -de -un signi}401cativon}401merode oonttibuyentes al sistema y -el pago de

pensiones generosas a los primenos trabajadores netirados.

Actualmente, en muchosde dichos paises desarrollados, las }401nanzasp}401blicasse han visto

afectadas por ei crecimiento insostenibie de ia deuda que mantiene ei. Estado con los

actuales y los futuros pensionistas, derivado del envejecimiento de ia poblacién que ha

provocado la reduccién de los aporles - Los recientes intenios que se han realizado .para

reducir Ios gastos }401scalesen pensiones han recibido el rechazo de la poblacién trabajadora,

ya que reclaman el mismo trato previsionai que ei recibido por las generaciones anteriores.

Uno de los primeros -sistemas de previsién social se desarroilé en los EEUU. En 1935, el

presidents norteamericano Franklin Roosevelt establecié el Seguro Sociai (Social Security):

�034Nosotrosno podemos proteger al 100% de la pobiacién del 100% de los riesgos y

vicisitudes de la Vida. Pero nosotros tenemos que tratar de establecer una ley que citorgue

alg}402ntipo de proteocién ai ciudadano promedio y a su famiiia contra 1a pérdida de su empleo

y la pobreza en edad avanzada. Esta ley, ademés, representa la base de una estructura que

se esté constmyendo, pero que a}401nno esté completa. Es una iey que cuidaré de las

necesidades humanas y 3! mismo tiempo pmveeré a los EEUU de una estructura econémica

estable�0355.' �031 �030

El sistema de Previsién O}401ciai,en 1972 entré en crisis, esta situacién es conocida como la

falencia ds Studebvacker, pero sin embargo esta situacién fue superada, con la intervencién

del Tesoro, y a partir de ahi se cteé um, sistema de previsién mixta, p}401bticay piivada. En i

Europa, 70s, ios gobiemos ya no soporlaron més -su peso, por los permanentes y crecientes

dé}401cits}401scalesy desde ios a}401ossetenta, también se cnearon fondos privados de previsién

complementaria a los sistemas p}401blicos. , A b
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3.3 LA EXPERIENCIA DE LOS SISTEMAS PREVISIONALES EN AMERICA

LATlNA

Los sistemas de previsién social, seguro social y en particular los regimenes de jubilaciones

y pensiones han sido considerados como uno de los hechos capitales del desarnollo social

en el siglo En la Region Latinoamericana los tegimenes de jubilaciones y pensiones

fueron surgiendo a lo largo de un amplio periodo de gestacion. Cronolégicamente, el inicio

de los regimenes de jubilaciones y pensiones en la Region Latinoamericana puede ser

dividido en tres periodos-

El primer periodo en el que a principios -de siglo se desarrollaron regimenes de jubilaciones

en Argentina, Brasil, Cuba, Chile y Uruguay. I

AI respecto, Maza Rodriguez J.A°, sefiala, que los primeros sistemas de pensiones en

América latina, surge de un grupo de paises �034pioneros�035,entre los que cuenta, Argentina,

Brasil, Cuba, chile y Uruguay), se basaron en la organizacién de distintos fondos de

pensiones ocupacionales, donde sus miembros pertenecian .a un mismo sindicato o

industria. Estos fondos, dise}401adosen la primera década del siglo XX, surgen como un

esquema de capitalizacién. coleciiva, habitualmente muy eran generosas en la politicas de

de}401niciénde contribuciones y bene}401cios.

El segundo periodo fue impulsado por la adopcién de la Ley derseguridad Social en Los

Estados Unidos de América. y se pnolongo hasta el }401nalde la Segunda Guerra Mundial. En

este periodo se crearon los regimenes de jubilaciones y pensiones de Ecuador (1935), Peru

(1936), Venezuela (1940), Panama�031y Costa Rica (1941), México y Paraguay (1943),

Colombia y Guatemala (1846) y Rep}401blicaDominicana (1947).



El tercer periodo se caracterizé por el establecimiento de regimenes basados en leyes

"marco" que establecieron principios generales y deiaron los detalles a reglamentacién

posterior. En esta tercera etapa se crearon los regimenes de jubilaciones y pensiones en El

Salvador y Bolivia (1949), Honduras (1952) y Nicaragua (1955).

Un rasgo caracteristico de la creacién y evoiucién de los regimenes de jubilaciones y

pensiones -en la regién fue el hecho de que a pesar de que entre la creacién de los primeros

y la creacién de los Oltimos, transcurrieron casi 50 a}401os,los objetivos, estrategias,

estructuras y papeles de los coparticipes sociales, tuvieron caracteristicas similares en todos

los paises, "independientemente de su desarrollo demogré}401co,�030econémicoe incluaive T

Iecnolégico. Précticamente todos los dise}401osde ios regimenes de jubilaciones y pensiones

obedecieron a modelos europeos basados en supuestos de pleno empleo y crecimiento

econémico e inclusive de promocién de la. nataiidad- A

De otro lado, la regién iatinoamericana es reoonocida por -los organismos internacionales

como la zona lider en el mundo en el dise}401oy la implementacién de medidas de politica que

buscan solucionar el problema del }401nanciamientode la jubilacién de los trabajadores.

Muchos de los paises de la. regién han introducido sistemas regulados por el Estado,

administrados por agentes privados y con cuentas individuaies de ahorro de ios trabajadores.

Asi con garantias de pensiones minimas y convenios voluntarios entre empleadores y

trabajadores, los riesgos demogré}401cos,de longevidad y }401nancierosque inicialmente debian

ser administrados por el Estado, se han diversi}401cadoentre la sociedad, los empleadores y

los propios trabajadores utilizando ia estmctura de tres pilates que se describié

anteriomaente.

Si _bien es cierto que Ias reforrnas realizadas en la mayoria de paises de América Latina han

variado considerablemente, muchos de ellos han mantenido un sistema obligatorio

administrado por el Estado en el primer pilar, e1 cual es opetado a través de un esquema de
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. reparto y de bene}401ciosde}401nidos.A este esquema se ha incluido un segundo pilar obligatorio

pero administtado privadamente por empresas especializadas y formado por cuentas

individuales de capitalizacién y de contribuciones de}401nidas.Finalmente, se ha tratado de

aumentar el ahorro voluntario con. }401nesprevisionales otorgando incentives ai tercer pilar del

sistema y pnomoviendo planes de -pensiones entre trabajadores �030yempleadores.

3.3.1 Los Sistemas P}401blicosde Pensiones

Un sistema pablico de pensioneses aquer, en queer Estado administra con el }401nde

garantizar proteocién social frente a los }401esgos1aboralese(desempleo,aocidente de trabajo,

enfermedad), la vejez(jubilacién) u ottas cimunsiancias sobrevenidas por dependencia.

Los criterios bésicos en los sistemas p}401blicosde pensiones son: El�031reparto, la equidad

intergeneracional e intergeneracional y la universalidad- Los sistema p}402blicoscontienen los

siguientes tipos de pensiones: 1) Pensiones -oontributivas, -cuando se ha pagado -a largo de un

tiempo, normalmente en la Vida laboral, por el pensionis§a ylo la empresa, del derecho a

recibir una pensién de jubilacién o una pensi6n por desempleo(e Seguro de desempleo 6

subsidio al desempleo), ii) Pensiones indine-ctas derivadas de aportaciones de terceros

(viudez, orfandad), iii) Pensiones no cont}401butivas(que responden a necesidades sociales

sobrevenidas y que no requieren cotizacién previa, pensiones por ve,iez o cesantia son

aquellas en donde el trabajador decide si�030se pensiona a los 60 o 65 a}401osy dependeré de las

semanas de cotizacién que tenga. el. trabajedor

A.) Principales Problemas de los sistemas P}401blicosde Pensiones

Los sistemas iradicionales de pensiones en Amética Latina, experimentaron serias '

deficiencias siendo su insostenibilidad }401nanciera,como la més urgente, originada por la
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estructura de -inoentivos, el bajo crecimiento en ios segmentos fonnales del mercado de

trabajo y los efectos de la transicién demogré}401ca.

a) La Estmctura de Incentivos de los Regfmenes de Reparto.�024se caracterizaba por una débil

correspondencia entre aportes y bene}401cios-Esto Ilevo a que los aportes habian sido

visualizados como impuestos antes que ahorro para la vejez, lo que deterioro el incentivo

de los contribuyentes a co}401zar,especialmente en etapas iniciales de la vida activa.

Del mismo modo, las condiciones para optar a bene}401ciosminimos también habrian

causado conductas estratégicas que permitieron. obtenerlos a costa. de la estabilidad

}401nancieradel sistema.

Por otra parte, dado que con frecuencia los pnogramas de pensiones no estaban

separados de otros programas previsionales p}401blioos(salud, matemidad, entre ellos),

parte de los recursos pensionables fueron. desviados para cubrir dé}401citsen dichas éreas.

A su vez, las urgencias de }401nanciamientode dé}401cits}401scales,también pnesionanon sobare

los recursos del sistema de pensiones. J

b) Los Inminentes Efectos de la Transicién Demogréfica.-América Latina, continaa

experimentando una fuerte transicién demogré}401caz.La tasa de fecundidad se reduce junto

con un aumento en la esperanza de vida, lo que genera una mayor proporcién de la

poblacién anciana, y una disminucién relativa de nuevos integrantes de la fuetza laboral.

Ello expresa un mayor n}401merode pasivos en relaci6n al de los activos, sobre quienes,

bajo un régimen de reparto, recae el peso de solventar las pensiones-

El problema de transicién demogré}401ca,ha afectado de manera gravitante en los sistemas

pxicblicos de pensiones. Al nespecto, Jorge Bravo (2000)7, Sostiene que Amética Latina y el

Caribe, ha experimentado cambios demogré}401cossustanciales durante las ultimas

décadas, que han. modi}401cadola base de Ia poblacién y el }401nanciamientode las
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instituciones que trans}401erenrecursos entre gmpos generacionales. Una particular

expresién de estos cambios demogté}401cosel envejecimiento de la poblacién, esté

relacionada directamente con la evolucién de los sistemas de seguridad social, y en la

medida que la tendencia at envejecimiento se intensi}401que,sus efectos se expandirén y

ampli}401caréncomo demuestra muy claramente ila experiencia histé}401cade los paises

desarrollados.

c) La lnsostenibilidad del Sistema.- La caracteristica mas general del mundo actual, es

que la poblacién se esté envejeciendo. lnformacién de organismos internacionales e

investigaciones al respecto, -nos muestran que -la �030poblaciéndel mundo y particuiarmente

del Peru, no tiene mas una forma de piramide: una amplia base de jévenes y pocos

trabajadores jubilados en la cima. Adicionalmente, Ios sistemas ma! dise}401adospromueven

que la poblacién econémicamente activa tenga mas incenrtivos para retirarse a edad

temprana, de ahi que ios -sistemas de pensiones -de muchos paises enfrentan

considerables problemas de insostenibilidad }401nancieraen el mediano plazo.

Como se puede apreciar en la siguiente }401guraN"O1, se espera que la estructura de la

poblacién en el Pen�031:se modi}401quenotablemente en los préximos a}401os(1950 - 2030).

Los sistemas p}401blicosde pensiones, ofreoen una solucién oolectiva y patemalista al

problema de la pobreza en la vejez: Tales sistemas imponen tributes a los ingresos de los

actuales trabajadores y los trans}401erena los pensionistas. Estos sistemas se basan en un

�030 contrato implicito intergeneracionalr las pensiones futuras de los trabajadores actuales

dependen de las siguientes generaciones de trabajadores. Asi, las pensiones son

pagadas como bene}401ciosde}401nidoslo cual signi}401caque las pensiones no esta�031nligadas a

las contribuciones de los trabajadores; sino a niveles de ingresos fijados por el Gobiemo o

una agencia estatal, usualmente relacionados con. el ingreso promedio gie Ia. eaonomia.
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Figura N° 1

Poblaclén mundial por edad (en 56), 1950 Poblaclén mundial por edad (en 96). 2030
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Muchos gobiemos de todo el mundo han reconocido el problema inherente en los sistemas

publicos de pensiones y se han embarcado en. varios procesos de reformas. Primero,

muchos sistemas pcab}401cosestén pasando -de ser sistemas de reparto a sistemas de

capitalizacién individual, los cuales pueden estar manejados por administradores pablicos o

privados, aseguréndose asi que un importante porcentaje de las pensiones futuras sea

pagado con los propios ahorros de los trabajadores.
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En segundo lugar, los regimenes de pensiones basados en benefcios de}401nidosestén

volcéndose hacia otros con contribuciones de}401nidas.Con estos sistemas, el vinculo entre la

oontribucién del trabajador y �030lapensién futura que obtendré es totalmente explicito. Asi, el

Estado no asegura ningilin nivel de bene}401cioparticular para el futuro. En cambio, los propios

trabajadores tienen que asegurarse un nivel de ahorro su}401cienteque les permita alcanzar

pensiones justas de jubilacién. Sin embargo, estos sistemas acarrean. nuevos riesgos, como

el riesgo de inversién ei cual se re}401erea que las inversiones realizadas por los trabajadores

pueden perder valor en ei tiempo debido a un mal desempe}401ode los mercados }401nancieros,

como Ias boisas de valores y fondos mutuos. V

Carios Bolo}401aBehers (1995), se}401ala,que los sistemas p}402biicosde pensiones en el mundo

tienen un ciclo de vida tipico, y que se divide en ties etapas: i) juventud, ii) expansién y iii)

madurez. La diferencia principal entre cada etapa radica en la relacién del numero de

contribuyentes por pensionista(coe}401'cientede apoyo), AI�030ser un sistema de transferencia

entre generaciones, de los jévenes a los ancianos, Ia estructura. de edades de la poblacién

se convierte en un factor importante, Al disminuir el coe}401cientede apoyo, se di}401cultael pago

de pensiones y esto obliga a incrementar la tasa de contribucién a los trabajadores activos, �030a

aumentar el mimero de oontribuyentes y/o a disminuir el monto individual de las pensiones.

3.3.2 Los sistemas Privados de Pensiohes

La reforma estructura! de los sistemas de �030pensionesp}402biicos,hacia sistemas privados, ha

sido tal vez el proceso de cambio més importante entre politicas sociales implementadas en

V América Latina en los 905. _

La respuesta de los sistemas privados de pensiones en ei mundo y péniculannente en

América Latina, responden exclusivamente a la necesidad de la capitalizacién de los

ahorros y obtencién del rendimiento respectivo, que se haya obtenido en la fecha de
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percepcion de la correspondiente prestacion. Los sistemas privadoo de pensiones no

responden a hechos no contemplados en el contrato de capitalizacién ni a circunstanoias

sobrevenidas no establecidas. Se busca oon ellos aprovechar la e}401cienciadel

funcionamiento del sector privado, el cual tiene 'dolientes' -due}401os-individuales, Iejos de la

administracién burocrética del seclorp}401blico.Se dinamiza asi la inversion de los recursos

acumulados con el ahorro, retroalimentados con su capitalizacién, en diversas clases de

instrumentos }401nancierosdel mercado de capitales y por tanto el desarrollo econémico de

gran parte de los aparatos productivos de la sociedad-

El primer pais del mundo que decidio atacar frontalmente el problema de la falta de

sostenibilidad del sistema de reparto fue Chile que en 1981 sustituyé un sistema de

pensiones operado por el Estado por un sistema de capitalizacién individual administrado

por empresas privadas. Mediante esta reforma las pensiones de jubilacion de los

trabajadores dejaron de ser un problema para el gobiemo de tumo, despolitizéndose asi a

un importante sector de la economia y permitiendo a los trabajadores tener un mayor

control sobre su futuro. El defecto estructura!" ha sido eliminado y el futuro de las pensiones

depende del comportamiento individual del trabajador y del desarrollo de los mercados

}401nancierosy de capitales. -

El éxito del sistema privado de pensiones chileno llevé a que otros paises del mundo, a que

lo imiten, siendo el Pen] uno de los primeros paises en hacerlo en 1993 (funcionamiento del

sistema). A continuacién, en la }401gura.N°02, se muestra los a}401osde creacién de los

principales sistemas privados de pensiones en el mundo.
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Figura N° 02 Creacién dTe sistemas Privados de Pensiones
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1981 Chile
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T A 7 2003 T A Reptflbiica Dominicana H

�030 Fuente: Federacién lntemacional de Administradores de Fondos de Pensiones.

En Pero, en 1992, mediante Decreto Ley �030N°25897(06 de diciembre), se crea el Sistema

Privado de Pensiones como aliemativa al sistema p}401blicode reparto y concentrado en el

Sistema Nacional de Pensiones, y tiene como objetivo mejorar el sistema previsional en el

pais, introduciendo el sistema. de cuenta individual de capitalizacién (CIC) en la que cada

apodante o a}401liadose constituye en propieta}401ode su propia jubilacién.

Como consecuencia de los traspasos al nuevo sistema, el coe}401cientede apoyo de

aportantes/beneficiados disminuye hasta llegar a 4. En tal sentido el sistema de pensiones

publico comienza a mostrar un dé}401citdesde 1992,. de ahi que el Estado, a partir de 1995

empieza a�031transferir recursos del Tesoro P}401blioopara cubrir la brecha entre las

contribuciones y el pago de pensiones. La tasa de oontribucién aumenté en 1995 (ahora a

cargo totalmente del empleador) y en 1997 aumenté nuevamente hasta 13%.
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Por otro iado, el Estado peruano reconooe Ia deuda con los que aportaron al sistema p}401blico

de reparto y se trasladaron al sistema privado mediante la emisién de Bonos de

Reconocimiento (BR), ios cuales se redimen con la deciaracién de la jubilacién o la invalidez

total del trabajador. . '

La deuda implicita del sistema p}401blico(Decreto Ley N° 19990) consiste en el valor actual de

las transferencias dei Tesoro Pabiioo para cubrir ei pago de penaiones de los a}401liadosa este

régimen y ei valor actual dei pago del BR, la cual equivale al 61% del PBI. Esta cifra es

mucho menor a la de Chile, 106% del PB], debido principalmente a dos factores: la cobertura

del sistema en ei momento de la neforma era mucho menor en ei Pen�031:(20%) que en Chile

(65%) y a la juventud. del. sistema peruano (1961) en comparacién del chileno (1924). Si bien

el primer factor es una de las causas de la crisis del SNP (principalmente por �030lainformalidad

de la economia), es también uno cie los atenuantes del costo de la reforma.

A.) Principales Problemas de los Sistemas Privado de Pensiones

Por Io general, ei desempe}401ode los sistemas de pensiones privados puede evaluarse

considerando tres aspectos: Cobertura, su}401cienciay sostenibilidad.

El primero, se re}401erea la proporcién de la poblacién de adultos mayores protegidos por

los sistemas (Si se trata de un sistema cont}401butivo,a la proponcién de adultosl jévenes

aportantes,

El segundo, ia su}401ciencia,hace referencia ai nivel de bene}401ciosy a la capacidad de

quienes los reciben de mantener un nivel "su}401cien1e�035de consumo

El tercero, Ia sostenib}402idad,que se remite a fa capacidad de la sociedad y el estado a

mantener los sistemas funcionando sin ocasionar mayor inconveniente en las cuentas

}401scales.
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a) Problema de Cobertura.- como se}401alamosanteriormente que muchos paises

latinoamericanos han transformada sus sistemas p}401blioosde pensiones en sistemas

' privados de capitalizacién individual, con el objeto de tener una mayor estabilidad y

contribuir al desarrollo de ios mercados }401nancieros,pero Ia realidad -indica o expresa

M una debilidad, como es el bajo nivel de cobertura de los trabajadores.

Al respecto, Carmen Li y Javier Oliveras, se}401alan,que en el a}401o2005 el 58 % de la

poblacion econémicamente activa (PEA) esté a}401liadoa un sistema privado de

. pensiones, pero solo el 23% realiza el pago de las contribuciones (cotizantes), y esta

cifras son atin sorr menores, si se compara con la poblacién total, en donde los

a}401liadosson 25,5% y los ootizantes tan solo 102% de la poblacién. total. El bajo nivel

' de cobertura y la signi}401cativadiferencia entre porcentaje de trabajadores a}401liadosy

los que cotizan ponen en riesgo Ja adecuada provision de recursos futuros para

personas con avanzada edad. �030

�030 Para el caso pemano la situacién. es més interesante y alarmante, debido que los -

bajos niveles de cobertura previsional, se adiciona el problema de la existencia de un

considerable sector informal. Seg}402nGIT, en 4312005, el 50.3% de la PEA es informal,

por lo el nivel de coberkura es solo el 27.2% de la PEA, que esté a}401liadaal Sistema

Privado de Pensiones,. mientras que el 10.2% cotizé,

b) Problema de la Su}401ciencia.-Dentro de los objetivos de la reforma previsional, esté

que los planes privados de pensiones, contribuyan a través de una adecuada '

rentabilidad real de largo plazo, otorgar pensiones de jubilacion que permitan el Iogro

del bienestar de los a}401liadosen el. futuror Se asume que dichas pensiones deben ser

mayores a las otorgadas por los sistemas péblicos de reparto. Asi mismo Ios

sistemas privados de pensiones deben contribuir a a! canalizar recursos previsionales
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deben contribuir a dinamizar el mencado de capitales, y por ende acelerar el proceso

de ahorro e inversién de Ja economia-

Bajo el sistema de capitalizacién individuél, lo que determina el nivel de la pensién de

un trabajador es el capital que éste acumula durante su Vida laboral- Ni el trabajador

hi el empleador contribuyen al Estado, Tampooo cobra al trabajador una pensidn

gubemamental al jubilarse. En cambio, a lo largo de su vida laboral, el trabajador

ahorra mensualmente y obligatoriamente un porcentaje de su sueldo (10% en la

�030 mayoria de paises). Para. ello, el trabajador debe elegir una Administradora Privada

de Fondos de Pensiones (AFP), para administrar su cuenta de capitalizacién V

individual. Las AFP, invjerien los recursos necaudados en instrumentos }401nancieros

(Depésitos a plazos, bonos, acciones, letras etc.) de instituciones p}401blicasy privafias,

tanto en el mercado doméstico como el extema, pnoducto de lo cual obtienen un

' ' rendimiento, que va formar parte del iondo del a}401liado.Entonces el problema

b inherente que se planteas es gserén las AFP e}401cienteso capaz de obtener

rendimientos superiores o iguales al mercado? Indudablemente, que las pensiones

dignas de los a}401liadosen el futuro estén sujetas al monto de sus remuneraciones, y

también por la rentabilidad de los fondos. Pero esta rentabilidad esté influida por las

}402uctuacionescrisis del mercado }401nancieranacional e intemacional.

Generalmente, los sistemas privados también incluyen una comisiéh por

administracién de los fondos que en promedio es de (1.8%), y un cobro por prima de

seguro (1 %), dicho seguro es contra la muerte prematura y la invalidez parcial o

permanente de ios trabajadores. Cada AFP ofrece esta ooberiura a sus clientes,

adqumendo un seguro de vida y de irivalidez colectivo de una compa}401iaprivada de

seguros. Esta cobertura se paga con una contribucién adicional del trabajador

conocida como prima de seguro Ade inva}401dezy sobrevivencia.
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En tal sentido la rentabilidad de los fondos privado de pensiones no mide 0 se

determina Iibre de oobro de comisiones., y estas comisiones son relativamente altas

en el Peru, comparadas con el promedio de los paises latinoamericanos. Esta

situacién, indudablemente repercute negativamente sobre la rentabilidad neta de los

fondos, y de ahi el cuestionamiento que se les hace al sistema privado, de no ser Io '

su}401cientementecapaz pata asegurar pensiones dignas en el largo plazo.

Los trabajadores tienen Ia Iibertad de trasiadarse de una AFP a otra, por ello existe

una competencia entre las AFP por Iograr mejores tasa de rentabilidad de los fondos

V de los trabajadores, elevar la calidad del servicio que prestan y cobrar Comisiones de

administracién ma's bajas. En algunos paises, como Chile, tanto los aportes que

realiza el trabajador como las ganancias de las inversiones de su cuenta de

capitalizacién individual estén libres de impuestos. Al jubiiarse el trabajador, page

impuestos a la renta sobre la cantidad que retira como pensién de jubilacién.

Asimismo, existe una pensién minima garantizada por el Estado y }401nanciadacon

recursos tributaries ordinarios de los pnesupuestos gubemamentaies, Ia cual es

otorgada a cualquier trabajador que haya aportado un niimero determinado de a}401os

al sistema privado de pensiones, en muchos casos tal limite se }401jaen 20 a}401os.

3.4 EL SISTEMA DE PENSIONES EN EL PERU

En el Pen], El sistema previsional, esté constituido por tres regimenes principales: El

Decreto Ley N�03419990 (denominado Sistema Nacional de Pensiones SNP), creado en

1973, e.| Decreto Ley N° 20530 (denominado Cédula wva), creado en 1974 y el Sistema

Privado de Pensiones (SPP), Decreto Eey N�03525897, creado en 1992, y Es administrado

por entidades privadas denominadas Administradores�031de Fondos de Pensiones (AFP)
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3.4.1 El Sistema Nacional de Pensiones (SNP)

A.) El Régimen del Decreto Ley N° 19990�035

Este sistemé bene}401ciaa los trabajadores sujetos al régimen de la actividad privada (Ley

N° 4916 �024Decreto Legislativo N° 728), a los obreros (Ley N° 8433); y a los

�030 funcionan'os y servidores p}401blicosbajo el régimen de la actividad p}401blica(Ley N° 11377/

y Decreto Legislativo N° 276) no incorporadas al Régimen del Decreto Ley N° 20530. Es

un sistema de reparto, el cual -tiene -cornno caracteristica principal el otorgamiento de

prestaciones }401jassobre oontnbuciones no de}401nidasen valor su}401cientepara que la

aportacién colectiva de los trabajadores }401nancielas pensiones.

En la actualidad, este sistema es administrado por la O}401clnade Normalizacién

Previsional (ONP).

Las prestaciones que otorga el SNP son cinco: (A) jubilacién; (B) invalidez; (C) viudez;

(D) orfandad; y (E) ascendencia. A continuacién, se detallan algunos aspectos de éstas.

a) Pensién de Jubilacién

i) Régimen General: �030

La edad de jubilacién en este régimen alcanza los 65 a}401osde edad, siendo V,

necesarios 20 a}401osde aportacién como minimo para acceder a la pensién. La

tasa de aporte o contrlbucién al sistema alcanza el 13% de la remuneracién

I .asegurab|e del trabajador.

La pensién minima a otorga en el sistema és S/. 415 (equivalente a una '

Remuneracién Minima Vrtal) y la pensién méxima es 3/. 857,36. / .

Cabe se}401alarque existen pensiones que se dieron dentro del Régimen ('3enera_l_

con menos a}401osde aportacién, las mismas que respondiemn a la necesidad de @

incluir algunos gmpos de jubilados en un régimen transitorio, hasta 1992, se

otongaron este tipo de pensiones, las mismas que fueron denominadas

Pensiones Reducidas, las cuales se muestran en la siguiente Figura �031N°03.
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�030FiguraN�03503

(en nuevos soles)

�024
Con 20 a}401osomés de aportacién > I 415

�024 Entre 10 y 20 a}401osdeaportacién 346

Entre 6:! 10 a}401osde aportacién g . 308

Con 5 a}401bso menos de aporta/cién , 2'20

I b. Para pensionistas de dgrecho privado (monto mini�030r�030no
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ii) Régimen de Jubilacién Adeiantada:

La edad de jubilacién es de 55 a}401os(en el caso�030de los hombres) 6 50 a}401os(en

el de las mujeres). El -requisite de aportacién asciende a 30 a}401os-para los '

hombres y 25 a}401os.para las mujeres- Por otro lado, los trabajadores Adespedidos

por reduccién de personal 0 cese colectivo podrén optar a la jubilacién

adelahtada con 20 a}401osde aportes.

La tasa de aporte -para este régimen es de 13% del salario del trabajador y la

pensién a otorgar esté en base a la pensién que hubiera recibido el trabajador

bajo el Régimen General antes descn'to. Esta pensién se reduce en 4% por

cada a}401ode adelanto respecto de la edad de jubilacién establecida en dicho

régimen.
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iii) Régimen Especial -de Jubilaciénz

Este régimen Incluye a los asegutados nacidos antes del 1° de julio de 1931., en

el caso de los hombres, 0 del 1° de julio de 1936, en el de las mujeres. Para

acceder a este régimen, los trabajadores deben haber estado �034inscritosen las

Cajas de Pensiones de la Caja Nacional del Seguro Social 0 del Seguro Social

del empleado�035antes de la promulgacién del Decreto Ley No. 19990 (abn'l de

1973) I

El monto de la prestacién equivale al 50% de la. remuneracién de referencia por

los primeros 5 .a}401oscompletes de aportacién. Por cada a}401oadicional de

aporlacién, dicha tasa se incrementa en 12%, en el caso de los l;1on7f_5res, y

1,5%, en el de las mujeres. �031
f '

b) Pensiénde invaiidez I, �030 .

La pensién de invalidez es otorgada cuando el trabajador presenta una incapacidad

}401sica0 mental que le impide ganar més de la tercera parte de la remuneracién que

percibiria otro trabajador de la misma categoria, en un trabajo igual. Anemativamente,

cali}401caaquél que haya gozado de subsidio Ade enfermedad durante el -tiempo méximo

pennitido y oontinuara en estado de invalidez

Si Ia incapacidad se produce por un accidente de tiiabajo o por enfermedad

profesional, no se requiere un periodo minimo ds aportaciones- Sélo se exige que el

trabajador se encuentra aportando ai sistema en el momento -en ei que se produce Ia '

invalidez. De acuerdo con el mimero de a}401osde aportacién, el trabajador puede tener

derecho a recibir pensién sin encontrarse aportando en el momento en el que se

produce Ia incapacidad, cualquiera que fuere la causa de ésta. '
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La pensién a otorgar equivale al 50% de la nemuneracién de referencia. Cuando el

trabajador cuente con mas de tres a}401osde aportaciones, se considera un incremento

de 1% por cada a}401ocompleto que exceda de tres a}401os.

c) Pensién de Viudez

En el caso de los Aafiiiados hombres bene}401ciariesde una pensién, la cényuge, viuda

tiene derecho a percibir dicha prestacién. En el caso de las a}401liadasmujeres, el

. cényuge tiene tal derecho sélo cuando presenta condicién de invalidez o tiene mas de

�030 60 a}401os.Adicionalmente, el cényuge debe haber dependido econémicamente del

pensionista.

El monto maximo es igual al 50% de la pensién que le hubiera correspondido al _

trabajador.

d) Pensiénde-Orfandad '

Tienen derecho a esta pensién ios hijos de un pensionista fallecido, menores de 18 '

a}401os;los menores de 21 a}401ossiempre y cuando contin}401enestudiando; y los hijos

_ invélidos mayores de 18 a}401os,

El monto méximo -de «pensién que -se aplica es igual al 20% del monto de �030lapensién

de invalidez o jubilacién que pencibia 0 hubiera podido percibir el trabajador.

A e) Pensién de Ascendientes

Tienen derecho a esta pensién el padre y la madre del asegurada o pensionista

fallecido, que tengan 60 -6 55 a}401osde edad, -respectivamente, -o -que se -encuentren

en estado de invalidez; que dependan econémicamente del trabajador; y que no

perciben rentas superiores al monto de la pensién que Ie oorresponderia. Para ello,

adicionalmente, no deben existir bene}401ciariesde pensién de viudez y orfandad. En
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el caso que existan, podrén acceder a la prestacién sélo cuando, luego de descontar

4 las pensiones de viudez y orfandad, aim existe un saldo disponible de Ja pensiéyn del

afiliado fallecido.

El monto méximo de pensién, para cada uno de los padres, es igual al 20% del

monto de la pensién de invalidez o jubilacién que percibia o hubiera podido percibir

el trabajador.

B.) El Régimen del Decreto Ley N°20530�034

Este régimen, tiene su origen en leyes muy antiguas que ooncedian pensiones

' vitalicias a cargo del Tesoro P}401blicoa un grupo muy reducido de funcionarios del

Estado, como recompensa por los servicios prestados. Con el paso de los a}401os,el

émbito de aplicacién de este régimen se fue ampliando, incluyendo més bene}401ciaries

y con mayores bene}401cios.Asi, fue convirtiéndose en una preocupacién }401scal,no sélo

porque en este sistema las apprtaciones a 10 large de la vida no }401nancianel bene}401cio

de la pensién, sino porque la brecha entre aportaciones acumuladas y pagbs de

pensiones se incrementa*. '

Cabe se}401alarque desde el 12 de julio de 1967 se intenté cerrar este régimen, de

manera que se extinguiera cuando fa}402ecierael }401ltimobene}401ciario.En tal sentido, el

Decreto Ley .N° 20530, promulgado el 26 de febrero de 1974, fue expedido para

ordenar y restringir este sistema, en el que quedaron comprendidos }402nicamenteIos

servidores p}401blicosque se encontraban trabajando dentro de la carrera administrativa .

hasta el 11 de julio de 1962. Se estima que, a esa fecha, los pensionistas y a}401liados

activos comprendidos en este régimen no eran més de 30,000. Sin embargo, éste no

se extinguié y, por el contrario, fue creciendo debido tanto a las leyes posteriores que

1 ampliaron el n}401merode personas comprendidas y bene}401ciosotorgados�030,como las

que se se}401alana continuaciénz
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o Se permitié el reingreso de trabajadores al servicio activo y acumulacién de

tiempo de servicio.

0 Se acogieron pensionistas que ingnesaron bajo el régimen de actividad privada.

o Se acogieron, nuevos trabajadores que ingresaron al sector p}401blicoantes de

'1 967.

o Se amplié el n}402merode posibles bene}401ciariosdel personal nombrado y

contratado.

o Se incorporé personal nombrado en la ley del profesorado, ingresado hasta

_1980. '

o Se incorporé a trabajadores de Petropeni sujetos al régimen de la actividad

privada.

0 Se permitié el ingreso de magistrados, que cumpiieron �030I0a}401osIaborando.

o Se acumulé a los a}401osde servicio, los a}401osde estudios de formacién

profesional.

o Finalmente, la Primera Disposicién Final y Transitoria de la Carta Magna de

1993 consagré Ia Teoria de Derechos Adquiridos en materia pensionaria.

E! régimen del Decreto Ley N°. 20530 otorga las siguientes pensiones: (A) cesantia;

(B) invalidez; (C) viudez; (D) orfandad; y (E) ascendencia.

a) Pensién de Cesantia

La edad de jubilacién en este régimen no esté determinada, ya que depende

fundamentalmente de los a}401osde aportacién de los trabajadores: 15 a}401osen el caso

de hombres y 12,5 en el de mujeres.

La tasa de aporte equivale at 13% de la rem_uneraci6n asegurabie desde agosto de

2003 (antes de esta fecha, la oontribucién era de 6%).
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La pensién a otorga se calcuia sobre la base de un ciclo !aboral méximo de 30 a}401os

(hombre) y .25 a}401os(mujenes), a razén - segan sea el caso �024de 1/30 6 1/25 del

promedio de las remuneraciones pensionables percibidas durante los Ottimos doces

meses, por cada a}401ode servicios. A partir de los 20 a}401osse tiene derecho a una .

pensién nivelable.

b) Pensién de lnvalidez �030

El trabajador debe ser declarado invélido por resolucién del Instituto Nacional de

Administracién Pablica. Pneviamente, deberé ser nevisado por una junta médica

nombarada por el Ministerio de salud. Para continuar recibiendo esta pensién, deberé

someterse a un examen de esta junta cada dos a}401os. �030

No existe un minimo periodo de aportaciones. La pensién a otorgarse en caso de

invalidez causada como consecuencia del desembe}401oIaboral, la pensién asciende al -

100% de la remuneracién del trabajador, independientemente del tiempo de servicios.

De otro lado, aquél que se invalide accidentalmente en circunstancias ajenas a sus

labores tiene derecho a recibir el 50% de su remuneracién (excepto cuando la

pensién por cesantia que le comesponde sea mayor).

c) Pensién de Viudez �031

Tienen derecho a pensién Ia cényuge mujer de un pensionista fallecido. El cényuge

hombre de una pensionista fallecida �030tienederecho a esta pensién sélo si éste se

encuentra discapaciiado, carece de rentas superiores al monto de la pensién y no

esté amparado por ning}401nsistema de seguridad social.

Cuando no existen hijos del a}401liado,el cényuge recibe e! 100% de la pensién del

titular. En el caso de que existan hijos, e! cényuge recibiré sélo el 50°/o de dicho
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monto, mientras que el 50% restante debera ser repartido entre éstos. Estas

pensiones son susceptibles de nivelacion, puesto que no solo se trans}401ereei importe

de la pension, sino ias caracteristicas de la misma.

c) Pension de orfandad

Tienen derecho a recibir pension por orfandad, los hijos dei pensionista failecido que

sean menores de edad; los hijos mayores de edad con incapacidad }401sica0 mental; y

4 Ias hijas solteras del trabajador que no estén cubienas por .la seguridad social y que

carezcan de actividad iucrativa.

- La pension de orfandad es igual al integro de la pension del titular, si no existe

conyuge. En caso opuesto, el conyuge recibiré solo el 50% de dicho monto, mientras

que el 50% restante debera ser repartido entre los hijos con derecho a la pension de

. orfandad. Estas pensiones son susceptibles de nivelacion, puesto que no solo se

trans}401ereel importe de la pension, sino las caracteristicas de la misma -

d) Pension de Ascendiente

Corresponde a la madre, al padre o a ambos padres (por partes iguales) del hijo

pensionista fallecido, en caso de que no existan bene}401ciariesde pension de viudez u

orfandad. Los padres deben demostrar haber dependido economicamente del

trabajador ai momento de su fallecimiento y no percibir rentas mayores al monto de la

pension. Estas pensiones son susceptibles de nivelacion, puesto que no solo se

�030trans}401ereel importe de la pension, sino Ias caracteristicas de la misma, Iapension a

otorgarse equivale a 100% de la pension de cesantia del trabajador. '
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3.4.2 La Situacién Econémica-Financiera del SNP

El principal problema que enfrenta actualmente el SNP, es el desequilibrio }401nanciero

de sus regimenes (DL N° 19990 y DL N°20530) y las transferencias del Esfado

necesarias para su funcionamiento.

A) Situacién Econémica -Financiera del Régimen del Decreto Ley N°19990

AI a}401o2003, el SNP contaba con 1,32 millones de a}401liados.Dentro de este mimero, el

70% corresponde a trabajadores ac1ivos que han aportado al menos una vez al sistema 9

a lo largo de su vida laboral y generan una recaudacién anual promedio (1997-2003) de

8/. 669,7 millones. De otro lado, la planilla anual del SNP (Pago de Pensiones) ascendié

En el 2003 a S/. 2,785 millones, de los cuales e! 725% fue }401nanciadopor las

transferencias del Tesoro P}401blico,poniendo en evidencia 1a situacién de desequilibrio

}401nancierodel sistema- Adicionalmente, este desequilibrio }401nancieropresenta una

tendencia creciente en el corto plazb. En este sentido, mientras que la planilla se ha

�030 incrementado, la recaudacién por aportes ha caido a una tasa promedio de 6,3% en los

ultimos 7 a}401osy el n}401memde aportantes promedio anual ha disminuido en 9%.

Este desbalance refleja la no adecuacién de variables como la tasa y a}401osde ,

aportacién, la edad de jubilacién y el célculo de pensién a los cambios demogré}401cosy

esperanza de vida de la poblacién. Por ejemplo, un pensionista promedio del SNP

ingresa al sistema con una remuneracién asegurable de US$ 182, trabaja por 37 a}401osy

realiza apones durante 27,6 a}401os.Finalmente, se retira con una cemuneracién promedio

de US$ 240. Suponiendo que sus aportes tienen una nentabiiidad real promedio de 4%

anual, al }401nalde su periodo como a}401liadoactivo, ha Iogrado acumular US$ 13,029 en

valor presente. Seg}401nla nonnatividad del SNP, adquiere derecho a una pensién de US$

154. El }402ujode dichas pensiones genera un costo, a vaior presente, de US$ 31, 337 que

evidencia una pérdida o desbalance para el sistema de US$ de 18,388 por a}401liado.
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Asi, el monto acumulado por el trabajador resulta insu}401cientepara }401nanciarla pensién

que el sistema Ie otorga al momento de jubilarse. De esta manera, el Estado debe

aportar Ios fondos restantes y subsidia e1 58% de las prestaciones de este pensionista

promedio. ,

A 2003, el costo previsional asciende a US $ 15,151 millones, lo que representa el 25%

del Producto Bruto lntemo. Asimismo, las proyecciones se}401alanqueel }402ujoanual neto �024

es decir, ia planilla desconiada de ias recaudaciones - del régimen del Decreto Ley

19990 seguiré . aumentando durante los pnéximos a}401oscomo consecuencia del

envejecimiento de la poblacién. En este sentido, se estima un }402ujoanual neto que

llegaré a US $ 1 056,4 millones en el a}401o2030. �030 _ «

B) Situacién Econ6mica- Financiera del Régimen del Decreto Ley N° 20530

_ El unico registro de los bene}401ciatiosdel régimen del Decreto Ley No. 20530 data de

1997, a}401oen que los pensionistas y activos debieron presentar una �034DeclaraciénJurada

de Reinscripcién �024Registro 20530 para el Sector PL':blico�035.Dicha registro arrojé un total

de 261, 525 pensionistas y 60, 247 trabajadores activos. �030Sobreesta base, se emplearon

proyecciones de tasas de morialidad, para poder determinar los sobrevivientes con

derecho a pensiones, y se asumié que no han existido incorporaciones posteriores. De 9

esta manera, se construyé el registro actualizada de pensionistas y aportantes activos y

se calcula que, a 2004, existen aproximadamente 295, 331 pensionistas y 22 ,775 '

1 activos. ,

Durante el periodo 1997-2004, el gasto anual en obligaciones previsionales del Tesoro

P}402blicoascendié, en promedio, a S/. 4, 325,85 millones. En este caso, existe un mayor

desbalance }401nancieroque en el caso de1 SNP, representando el pn'ncipa1 problema de

los sistemas de pensiones en Pen]- Un pensionista promedio se a}401lia-a los 24 a}401oscon
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una remuneracién pensionable de US$ 214 y se retira a los 55 a}401oscon una

remuneracién de US$ 391. Luego de permanecer como a}401liadoactivo del sistema

durante 31 a}401os�024considerando una tasa de rentabilidad de 4% �024e�030Itrabajador habria �030

aportado un total de US $ 15, 514, a valor presente. Al retirarse, accedé .a una pensién

equivalente al 100% de la nemuneracién pensionable que tuvo durante su (ultimo a}401ode

trabajo y que dado sus a}401osde aporte es nivelable. Aun cuando no se considerara esta '

nivelacién, Ios recursos necesarios para cumplir con las obligaciones previsionales de

este pensionista ascenderian a US$ 101., 814 a valor presente. En tal sentido, el .Estado

subsidiaria, en promedio, US$ 86, 300 6 un equivalente de 85% del monto requerido

para sus prestaciones. Debe tomarse en cuenta que, si. se asumieran posteriones

nivelaciones, este subsidio seria aén mayor. 5

Dadas Ias continuas ieyes de ampliacién de bene}401ciosy «de -incorporacién, los

requerimientos de transferencias del Tesoro P}401blicopara cubrir las planillas de este

régimen se han incrementado considerablemente y, en la actualidad, constituyen una

gran carga para �030las}401nanzasp}402blicas.Asi, e1 costo previsional estimado del Régimen del

�030Decreto Ley No- 20530 asciende a US .$ 24, 415, lo que tepreserata el 36% del PBI y el

casi el doble de todo el presupuesto p}401blicoa 2004.

Asimismo, se espera que en el 2011 el }402ujoneto ascienda a US $ 1 572 millones y

luego empiece a decrecer, considerando que, en teoria, es un régimen abierto solo a un

numero reducido de trabajadones del Estado.

a.) Reforma del Decreto Ley N°20530"

Existe gran distorsién de la informacién sobre el pkanteamiento de la Reforma

- Constitucional (RC) en materia previsional. Por tanto, se pretende aclarar los

puntos claves de dicho proyectc, ya aprobado en priméra votacién por el Congreso

de la Reptiblica. -
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En principio el citado proyecto establece:

�030 a- Cerrar de}401nitivamenteel Régimen del DL N�03420530. Esto permitiré que no

haya nuevas incorporaciones, eliminando la [posibilidad de que con una

norma con rango de iey se reabra el régimen.

b. Eliminar la Teoria de los Derechos Adquiridos por la de los Hechos

Cumplidos. Con esta modi}401caciénlas normas que n'gen sobre una

» determinada pensién, en este caso, -se modi}401cancuando entra en vigencia

otra Iey.

c. Los nuevos regimenes de pensiones que se creen no contemplarén Ia

nivelacién y deberén ser }401nancieramenteviables. Este régimen le cuesta al

Estado US$ 1,300 millones anua1es,producto del desbalance entre aportes

y bene}401cios(el monto aoumulado por aportes de los trabajadores no

alcanza para }401nanciarlas pensiones que se obtienen debido al nivel de

beneficios). Desde julio de 1979 hasta julio de 2003, la tasa de apones fue

6% �0303;sin embargo para tener derecho a una pensién equivalente al altimo

sueldo, sin considerar 1a niveiacién, un hombre casado deberia haber

I aportado una tasa de 39,1%. Asi, se calcula que el subsidio del Estado

asciende a 85% del capital requetido para financiar el pago de una pensién

promedio. Frente a esta realidad se hace necesario establecer que los

- nuevos regimenes sean }401nancieramenteviables y no contemplen

nivelacién alguna. '

d. Que las nuevas reglas se aplicarén a todos los a}401liadosque ya hayan

obtenido el derecho a su incorporacién al citado régimen y que el ahorro
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producto de estas nuevas reglas serviré para incrementar Ias pensiones

més bajas.

Las nuevas �030reglasque }401e-establecerian -en el Proyecto de Desarrollo -Constitucional

aun no han sido remitidas al Congreso por el Ejecutivo, pero del proyecto de RC se

conoce que apuntan a lo siguiente: ,

o Reducir las pensiones superiores a] tape de una UIT (SI. 3 100). -Esta medida

afectaria a 35% de los actuales pensionistas.

Se conoce que este régimen presenta una gran distorsién en la distribucién de

pensionistas, por ello se espera que el menor gasto se oriente a incrementar las

pensiones més deprimidas

3.5 SISTEMA PRNADO DE PENSIONES

Las principales caracteristicas del Sistema Ptivado de Pensiones (SPP) peruano son:

0 cuenta de Capitalizacién Individual (CIC): El a}401liado,a lo -largo �024de-su vida vlaboral

aporta los recursos que servirén directamente para el pago de su pensién de jubilacién,

Ios cuales siempre petmanecerén en una cuenta persona|.

o Libertad de Elecciénz el a}401liadoes Iibre cte escoger si desee a}401liarseal SPP, escoger la

AFP que administre -su fondo, traspasar su fondo de una AFP a otra, asi como elegir la

�030 forma de percibir su pensién (retires periédicos o rentas vitalicias en la moneda de su

eleccién). , V

- Participacién Activa: e| a}401liadopuede veri}401caren cuatquier momento que sus aportes

se realicen e Ainvieritan adecuadamente, contribuyendo de esta -forma al funcionamiento

e}401cientedel sistema.
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o Transparencia: el a}401liadorecibe informacién pen'6dica (cada cuatro trimestres) y .

o}401ortunade! destino de sus aportes y el rendimiento que éstos obtienen.

o Competencia: la btisqueda de la e}401ciencia«por parte de las AFP -como -empresas

privadas {es permite mejorar la calidad del servicio ofrecido a sus a}401liadosy el nivel de

rentabilidad ofrecido por sus inversiones.

o Fiscalizaciénz el SPP cuenta con el control y supervisién del Estado, ejercidos a través

de la Super-intendencia de Banca y Seguros.

3.5.1 A}401liaciény Prestaciones

Actualmente, todos los nuevos trabajadores que empiezan su Vida laboral pueden escoger

a}401liarseal SNP, bésicamente el régimen del Decreto Legislative 19990 0 al SPP. AI inicio del

V sistema privado, la Ley prevzié la posibilidad de traslado del -SPP al SNP (conocida como

reversibilidad) para aquellos trabajadores que se hubieran incorporado al SPP con 55 a}401os,

en el caso de hombres y 50 a}401osen el caso de mujeres; asi como en caso que un a}401liadono

tuviera derecho al bono de reconocimiento�034Dichas disposiciones estuvieron -vigentes hasta

el 1° de junio de 1996. "

Las prestaciones que otorga el SPP se orientan a la cobertura de los riesgos de vejez ( a

través de pensiones de jubilacién) e invalidez y muerte (pensiones de invalidez y

sobrevivencia). Con respecto a las pensiones de jubilacién, cabe mencionar que Ala edad de

jubilacién alcanza ios 65 a}401ostanto para hombres como para mujeres para lo cual Ios

trabajadores deben aportar mensualmente el 8% de su salario. La normatividad se}401alaque

la pensién minima de jubilacién es S/. 415 y no existe» una pensién méxjma de jubilacién

Cabe -mencionar -que ia jubilacién legal es voluntaria y se calcula -sobre �024labase del saldo

acumulado de la cuenta de capitalizacién individual del trabajador.
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En el SPP existen 3 modalidades basicas bajo las cuales se oiorgan las pensiones de

jubilaciénz el Retiro Programado, la Renta Vrtalicia Familiary la Renta Temporal con Renta

Vitalicia Diferida. -Cada -una de ellas esta en funcién de -las preferencias [del trabajador (si

valora mas asegurarse pensiones vitalicias para él y su grupo familiar o pre}401ererecibir

pensiones ligeramente mas elevadas que no necesariamente serén pagadas de forma

vitalicia).

El Retiro Programado -es aquella modalidad -de pensién mediante -la -cual -el afiliado,

manteniendo la propiedad de sus fondos acumulados, efectiia retires mensuales de su

cuenta individual de capitalizacién hasta que los fondos se agoten. Por su parte la Renta

Vitalicia Familiar es aquella en la que el a}401liadoo sus bene}401ciadoscontratan directamente

con una compa}401iade seguros �024devida �024elpago de una renta mensual hasta el fallecimiento

del a}401liado,y luego de ello, el pago de pensiones de sobrevivencia a favor de sus

bene}401ciarios.Finalmente, la modalidad de Renta Temporal con Renta Wtalicia Diferida es

una combinacién de las dos anteriores- El a}401liadoque la elige retiene en su cuenta individual

los fondos su}401cientes[para obtener de su AFP una renta temporal y adicionalmente contrata

una renta vitalicia con la }401nalidadde recibir pagos }401jasa partir de una determinada fecha en

el futuro. Cabe mencionar que las rentas vitalicias son las mas elegidas por los jubilados del

SPP peruano.

3.5.2 Contribuciones

Con relacién a los aportes que realiza cada a}401iiado,debe destacarse su -acumulacién en el

tiempo y que éstos aumentan gracias a la rentabilidad obtenida por las AFP. Una

acumulacién continua, alta y estable rentabilidad perrnitirézn que los a}401liadostengan mejores�031

pensiones al momento de su jubilacién, "Segun Morén -y Carranza �031(2003)�0305realizaron un

célculo simple en que un trabajador aporta cada a}401oa su fondo previsional S/. 1 000. Si se

supone que la rentabilidad real es 6% y la comisién de administracién es 2%. Luego de 40
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a}401osde aporte ese trabajador tendré un for1do para su jubilacién de S/. 160 767. Si el

trabajador tiene dos opciones: (i) se le ofrece neducir a la mitad la oomisién. de 2% a 1% y (ii)

accede a un punto adicional de rentabilidad (no 6% sino 7%). Pasados -los 40 ar�034-Ios,en la

primera opcién el trabajador-podria haber aumentado su fondo en S/. 1 640 (alrededor de

1%). Por el contrario, en la segunda opcién, el trabajador podria haber a}401adidoa su fondo de

jubilacién S/. 48 571 (es decir 30% més).

La éontribucién 10 e1 aporte -obligatorio que debe efectuar todo a}401liadoal SPP, y tiene 3

componentes:

o Aporte al Fondo de Pensiones: Asciende a 10% de la nemuneracién del trabajadory es

el componente que se acumula en I-a cuenta individual de capitalizagién del

trabajador(ClC)

o Prima de seguras: En promedio asciende�030a 0,91% de la remuneracién y es pagado a la

compa}401iade seguros que cubre los riesgos de invalidez, sobnevivencia y gastos de

sepelio.

o Comisién -por administracién: Llamado también Comisién Base, a -diciembre �024de2006,

el promedio de las comisiones por administracién que cargan las AFP., en promedio era

de 1.81%.

Asi, a diciembre de 2010, el descuento total que enfrentaba un trabajador ascendia, en

promedio, a 13.07% y dependiendo de la AFP podria }402uctuar-entre1281% y 13,56% de su

remuneracién.

3.5.3 Regulacién �030 .

Ante la creacién del SPP, se oonstituyé un organismo pablico de control: la Superintendencia

de Administradotas Privadas de Fondos de Pensiones (SAFP). En noviembre -de 2000, la

SAFP fue absorbida por la SBS convirliéndose en Superintendencia Adjunta de AFP, a
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' través -de la cual la SBS efectaa las funciones de negulacién y supervisién del SPP -en

repfesentacién del Estado. -

La SBS es un organismo auténomo y especializado, encargado �024através de la

Superintendencia Adjunta de AFP�024de! control del érea }401nanciera,actuarial, jun'dica y

administrativa de las AFP. A través de esta institucién, el Estado �024seencarga �024degarantizar el

}401nanciamientode los bene}401ciosprevisionales, dictando normas para el buen funcionamiento

del SPP y vigilando el cumplimiento de estas disposiciones. Las regulaciones establecidas

por la SBS van desde normas sobre el funcionamiento, Iiquidacién y absorcién de las I

Administradores y el manejo de la publicidad e infor-macién que se brinda al pablico, hasta

regulaciones en materia de inversién y cobro de comisiones. I

Con respecto a la regulacién de las inversiones, se establecié regulaciones sobre los

instrumentos elegibles para la inversién, la valorizacién de los instrumentos, Ia clasi}401cacién

de riesgo a la que deben estar sujetos, Ios mercados autorizadas para que las AFP realicen

transacciones y el tratamiento de los con}402ictosde intereses entre .la AFP y el Fondo. Sin

embargo, Ias regulaciones que han tenido un mayor impacto en el manejo de los fondos son

Ia regulacién de los limites de invérsién �024portafolioslegalmente factibies y la exigencia de

asegurar a los a}401liadosun nivel minimo de nentabilidad para el Fonda de Pensiones

administrado. �030 '

Existe una garantia vinculada con la rentabilidad minima de los Fondos de Pensiones. De _

acuerdo con lo establecido en la ley, las AFP son responsables que en cada mes, la

_rentabilidad real de los -Oltimos doce meses dei fondo que administran no sea -menor a un

Iimite que se esiablece en funcién al compodamiento promedio del mercado. Este limite

viene dado por el que resulte menor entre la nentabi}401dadreal de los mtimos doce meses

promedio de todos los fondos menos tres puntos poncentuales y el 25% de la rentabilidad

real de los Oltimos doce meses promedio de todos los fondos. -Cuando -la rentabilidad del

fondo administrado por una AFP no alcanza el limite inferior exigido por la ley, la AFP debe
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reintegrar Ia diferencia para compensar Ia de}401cienciade-rentabilidad. Para ello, la AFP debe

hacer uso del fondo de }402uctuaciénconstruido mediante aportes de capital .propios: el Encaje �030

Legal, constituido con recursos propios de la AFP por Resolucién N° O20-95-EF/SAFP. El

Encaje Legai se compone con una tasa de encaje base de 0,7%, mas una tasa de encaje

adicional equivalente calculada en funcién a la categoria de n'esgo de los instrumentos. Asi,

los a}401liadoscuentan con la seguridad de un rendimiento adecuado para los Fondos de

Pensiones. Luego de utilizar de esta fuente, la AFP esté obligada a restituir los recursos

utilizados de los encajes dentro del plazo }401jadopor Iey. En Oltima circunstancia, de haberse

agotado estos recursos -y aim -subsistir un dé}401cit-de rentabilidad, ila SBS procede a la

liquidacién de dicha AFP.

Por su parte, en relacién con el establecimiento de las comisiones con las cuales Ias AFP

}401nanciansus operaciones, la ley de creacién del SPP otorga a las AFP Ia facultad de }402jar

libremente el nivel -de -las comisiones -de forma que estas sean -consistentes con los

mecanismos de oferta y demanda. Tan solo exige que las comisiones sean unifonnes para I

todos los a}401liadosde una misma AFP y que el oobro nespete las estmcturas contempladas

en ella. La Ley del SPP (Decreto Ley 25897) oonsideraba. las siguientes modalidades

pennitidas -para el cobro de comisiones: -(1) comisién -}401ja,(2) comisién -poroentual sobre la

remuneracién asegurable ylo (3) oomisién porcentual sobre el saldo acumulado en la CIC.

Ademas, Ias AFP estaban perrnitidas a cobrar una comisién al momento de realizar Ia

transferencia de una cuenta individual de capitalizacién a otra administradora. Tanto la �030

comisién }401jacomo la porcentual se cobran al momento de efectuarse el depésito (de aportes. _

En cambio, la comisién sobre eI saldo se devenga diariamente, liquidéndose cada vez que

se realiza Ios aportes. Mientras la primera modalidad se puso en préctica en un inicio, Ia

}402ltimano fue utilizada. �030 _
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3.6 DETERMINACION DE LA TASA DE RENTABILIDAD NETA REAL DEL SISTEMA

PRIVADO DE PENSIONES

Una de las fuentes mas iniportanles de }401nanciamientode las pensiones de jubilacién en el

SPP es la rentabilidad alcanzada por las AFP. Los apodes mensuales efectuados por los

trabajadores forman parte del fondo que administra cada AFP y el cual es invertido eh

yvalores e instrumentos }401nancierosdel mercado doméstico y extranjero de capitales. Por A

ello, el principal objetivo de la politiaa de inversiones de las AFP es maximizar el

rendimiento de los fondos previsionales.

Asi mismo de los grandes desa}401osde los SPP aplicados en Latinoamérica, es la obtencién

de niveles adecuados de ientabilidad de los fondos de pensiones que administran las AFP.

La rentabilidad generada, producto de las inversiones realizadas partenece exclusivamente

a los a}401liados,en tal sentido una rentabilidad saiisfactotia es la iiinica senda que conduce al

régimen privado de pensiones hacia una pensién futura digna de los a}401liadosy garantioen

su bienestar.

La rentabilidad del SPP peruano, se puede medir de diferentes maneras, en donde se

puede distinguir entre: i) Rentabilidad bruta 6 nominal, ii) rentabilidad real y iii) rentabilidad

neta de comisiones. Estas rentabilidades se pueden medir desde el inicio de operaciories

del sistema, y para periodos diferentes- '

Un aspecto fundamental de la medicién de la rentabilidad de los fondos de pensiones,

radica en la distincién e imponlancia que tiene la difenencia entre rentabilidad bruta,

rentabilidad real y rentabilidad neta real 0 denominada también rentabilidad neta de

comisiones. La Mediciénéde Ia rentabilidad bruta y real se efectna bésicamente sobre Ias

variaciones de valor cuota del a}401liado,y sobre la base de la tasa de aporte al fondo de

pensiones del a}401liado.Por el contario una tasa de rentabilidad neta de comisiones., que

consiste en el célculo actuarial a los pagos nealizados por el a}401liado,algo asi como la tasa

interna de retomos de pagos realizadas, A



Por su parte Ia SBS�034desde 2004 y como parte de la Politica de Transparencia, pone de

conocimiento de los a}401liadosy p}401blicoen general, una herramienta adicional que le

permitira�031evaluar de manera objetiva el desempe}401o}401nancierode cada AFP y el sistema en

conjunto, para ello se ha considerado el célculo de la rentabilidad del fondo de pensiones

ajustada por la comisién de administracién que cobran Ias AFP, la que denominado

rentabilidad neta de comisiones. Se}401alaademés que es muy importante Ia difusién de este

indicador de rentabilidad, dada la entrada en vigencia del nuevo mecanismo que simpli}401ca

y }402exibilizalos tra'mi1es debiraspasos, de la posibilidad que tienen las AFP de implementar

Ios descuentos por permanencia futura, y de la puesta en marcha de los multifondo a partir

de 2005.

Existen diversas metodologias para la medicién de la rentabilidad neta de comisiones en

diversos niveles y diferentes periodos, y se aplica para a}401liadosactivos que no se han

jubilado, en la presente investigacién presentaremos las propuestas por la SBS y la del

investigador Jorge Rojas de Ponti}401ciaUniversidad Catélica del Pen}.

3.6.1 Metodologias de Mediciones de la Re}402tabilidaddel SPP.- Antes Tde establecer Ias

metodologias de medicién de rentabilidad neta de comisiones, es importante precisar

algunas de}401nicionesy que estén relacionadas con el concepto de rentabilidad.

o Valor Cuot.a.- Es la unidad de cuenta del SPP, -de valor variable calculado

diariamente, es decir es el valor de! dia i, y se calcula de la siguiente manera:

A �031 Nzimero total de Cuotasl. T
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o Activo. Esté conformado por los instrumentos de �030inversionauto}401zadospor ley

y que son adquiridas con los recursos del Fondo «de Pensiones.

. Pasivo Exigible. Compuesto por las prestaciones de los a}401liados,retiro de A
a

aportes voluntarios. traspasos por pagos en otras cuentas.

. N}401merode Cuotas. Corresponde a las cuotas que han sido adquiridas por

todos los a}401liadoscon sus aportes. �031

A.) Rentabilidad Nominal (12,): La rentabilidad nominal, segun la normativa vigente,

se obtiene de comparar el valor cuota promediotdel mes actual, con el valor cuota

promedio del mismo mes correspondiente a los a}401osanteriores. Solo se consideran

los valores cuota de los dias héb}402espara el célculo del valor cuota promedio, sobre

la cual se calcula la rentabilidad

12

VC,_,, 
B.) Rentabilidad Real (5): La rentabilidad real, su célculo es similar a rentabilidad

nomioal, solo se incorpora la variacién del indice de precios al consumidor de Iima

Metropolitana del periodo actuall periodo antetior.

' rt =Jig _ 1

�030 IPC, "[I72]
Donde: '

V 5R, = Rentabilidad nominal actualizada de los }402ltimos�034n�035meses, calculados al

mes �034t�035

> VC = valor de la cuota promedio en el mes �034F.
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> VC,_n = valor cuota promedio en el mes �034t-n�035. I

>N = n}401merode meses (12, 24, 36, 48,

> 1; = rentabilidad real actualizada de ios iiltimos �034n�035meses calculados al mes �034t�035.

> IPC, = indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana en el mes �030T�031.

> IPC,_n= indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana en el mes �034t-n�035.

C.) Rentabilidad Neta de Comisiones de los Fondos Privados de Pensiones-

Propuesta de la Superintendencia de Banca y Seguro

Un a}401liadodebe tener en cuenta antes de analizar 1a rentabilidad neta de

comisiones, lo siguiente: 1

1° Debe conocer el destino de los descuentos que mensuaimente Ie aplica el '

empleaddra su remuneracién. En el a}401o2010, en promedio a un a}401liadole

descuentan 13.07% de su ingreso mensual, y se descompone de la

siguiente manera: i) una tasa de aporte del 10%, que paulatinamente

acumula el a}401liadoen su cuenta individual de capitalizacién. ii) una

comisién 1.95%, �030destinadaa cubrir servicios que brinda una AFP al

a}401liado,iii) 1.12% prima de seguro, que tiene }401nalidadproteger al a}401liado

ante riesgo de una invalidez é fallecimiento, a través duna pensién. - �030

2° Durante el proceso de ahorro que un a}401liadorealiza a su cuenta individual

de capitalizacién, parte importante de este monto se debe a la rentabilidad

obtenida de las inversiones que realiza la AFP. Sin embargo, para que el _ _

a}401liadopueda comparar este rendimiento con lo desembolsado a largo del

tiempo por la administracién de sus fondos, es necesario descontar de

dicha rentabilidad, los pagos de comisiones pagadas alas AFP, de ahi que

a este indicador se le denomina rentabilidad neta de comisiones. _
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a) A}402aemativaN° 01

Rentabilidad Neta de Comisiones, considerando los pagos efectuados-

Hist6n'ca

El célculo de este indicador implica el .tratamiento de la a}401liaciénal SPP, como

un proyecto }401nancieroconvencional, en el cuél los trabajadores realizan pagos

periédicos durante toda su trayectoria Iaboral (no solamente Ios aportes

obligato}401osal fondo de pensiones, sino también las comisiones a la AFP), y

obtienen }401nalmenteun detetminado saldo en su cuenta individual de

capitalizacién que les permitiré alcanzar un nivel de pensién especi}401co.La tasa

interna de retomo (TIR) del }402ujoconstruido seré la rentabilidad neta de

comisiones que obtienen Ios a}401liadosal SPP.

El célculo de la rentabilidad neta de comisiones de cada a}401liadose calcularia

Segun la siguiente ecuacién:

T
Z [(ai + C;/;):1=Rl_ + CF]* =r=(1+ r)T�024/Igosto93

i=Agosto93 M ,-

: VC * [ Kai] }402
T i=Agost093 ._........Ecuac|6n N°O1

1

Donde:

a,. = tasa de aporte a la CIC en el mes i.

R. = Remuneracién en el mes i a precios corrientes.

CI/,. = Comisién variable del mes. A

CF = Cuota Fija del mes.

IPCI. = indice de precios al consumidor en el mes i.
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VCI. = Valor cuota promedio en el mes i.

r = Rentabilidad Neta mensual.

T = Fin -de periodo �030

El primer término de la ecuacién expresa los desemboisos periédicos de los

trabajadores, cada uno de los -desembolsos es actualizado por el indice de

precios al consumidor de Lima -Metropolitana y multiplicado por la tasa de

rentabilidad.

El segundo término es el valor }401nalde la cuenta individual de capitalizacién, Ia

cual se -halla -multiplicando al N° de cuotas -que el a}401liadoha Iogrado tener a lo

largo de su trayectoria laboral por el valor de -la cuota }401nal.

El n}402merode cuotas en cada periodo se oalcula dividiendo el aporte obligatorio

entre el valor cuota corriente.

Es pertinente resaltar, que la rentabilidad neta de comisiones histérica, solo

, puede ser determinada estrictamente se calcula sobre la base de caracteristicas

individuales de cada a}401liado,tales como fecha de a}401liaciény de jubilaoién. Se

esta manera al aplicarse Ia formula dependeré de los supuestos que se realicen

acerca de las variables antes referidas.

Entonces, el indicador de rentabilidad neta de comisiones es un indicador

objetivo y lransparente, si se calcula para la situacién individual de cada a}401liado.

�030 En tal sentido conviene precisar, que la elaboracion de indicadores conjunto de

V AFP solamente deberia ser tomado de manera referencial, pues podria introducir

distorsiones que afecten la correcta toma de decisiones en el mercado.
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b) Altemativa N° 02

Rentabilidad -Neta de Comisiones Proyectada

La rentabilidad proyectada permite evitar Ala sensibilidad de -la -rentabilidad neta I

de comisiones ante sus supuestos y corregir la distorsién causada por el corto

A periodo de existencia del SPP.

En este sentido Ia metodologia dei célculo no dependeré de la remuneracién y y

se basa en rentabilidad real de 10$ {}402timosmeses y del -nivel �024decomisiones

vigenté, las mismas se asumirén que permaneceré inalterable en el periodo de

la proyeccién. Estas consideraciones implican pnoyectar la rentabilidad neta de

comisiones para un nuevo a}401liado,suponiendo que las condiciones al momento

de la proyeccién «se mantendrén hasta la jubilacién.

El objetivo de este indicador .es contribuir a una mejor evaluacién del .a}401|iado

respecto a sus aportes en el SPP, porque considera conjuntamente, aunque en

fonna simplifcada, el rendimiento del fondo y los costos de administracién,

promoveré una actitud més mcional en las -decisiones del a}401liado,y de otro lado

presionara para que se generen mejores condiciones de competitividad entre las,

AFP. V �031

Es importante resaltar, que se debe tener en consideracién que la rentabilidad

proyecta en si, no es un pronéstico de la rentabilidad futura, sino simplemente

. una metodologia para estimar una rentabilidad neta de comisiones que obtendré

un a}401liadode permanecer por lo menos 30 a}401osen el SPP, y de mantenerse Ias

condiciones actuales en cuanto a rentabilidad y oomisién. �030

La rentabilidad -neta de -comisiones proyectada, se calcular segan -la siguiente

ecuacién. .
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7- _ Rr ....Ecuac1on N°02

Donde: é

a = tasa de aporte a la CIC en el mes i. .

I CK = Comisién variable del -mes. - �031

r = Rentabilidad Neta proyectada

R, = Rentabilidad real de los }401ltimos

�031 c) Altemativa N° 03

Rentabilidad Neta de Comisiones Equivalentes

Esta altema}401vaimplica un célculo de descuenho geomét}401code la oomisién equivalente

I respecto de la rentabilidad real. El céiculo implica comparar rentabilidad del

fondo con �030lacomisién sobre remuneracién; �030ypara ello -se calcula una

comisién que pueda convertir 1a comisién sobre namuneracién en �030unacomisién

que sobre la cuenta individuai, es decir una comisién equivalente.

La metodologia de céiculo Ade -ia -comisién equivaiente -consiste en obtener los saldos

acumulados en las cuentas individuales para «ciertos horizontes de tiempo y nivel de

ingreso promedio, en funcién a las comisiones que cobran las administradoras y a una

detenninada tasa de rentabilidad anual real promedio igual para todos los fondos de

pensiones. V

Para efectos de obtener la comisién equivaiente, deben efectuarse una serie de

aproximaciones sucesivas, de tal forma que utilizando una comisién por
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administracién (mica, sobre el }402ujoo saldo seg}401ncorresponda, y a la misma tasa

de rentabilidad anual real promedio, se obtenga el saldo calculado.

La oomisién equivalente se caicula segim Ia siguiente ecuaoiénz

t t

Z[: C�031+ r)(n�024t):l : * C39) * + r)(n�024t):| _.Ecuaci6n N°04
i=1 i=1

Donde:

C,. = Comisiones sobre la remuneracién asegurable en nuevos soles.

r = Costo de oportunidad que es igual a la rentabilidad actualizada.

n = Numero total de periodos.

CIC,. = Saldo de la cuenta individual de capitalizacién �034t�035.

Ceq = Comisién sobre saldo equivalente

Una vez hallada Ia Comisién equivalente, se aplica Ia siguiente férmulaz

M 2g (l+Ceq)

Donde:

R,,Ceq = Rentabilidad neta de comisiones equivalentes.

D.) Método de célculo de la rentabilidad neta de -los Fondos Privados de

Pensiones: Seg}401nJorge Rojas (PUCP)"

Para Jorge Rojas, Ia e}401cienciade un sistema de pensiones podria verse desde el

éngulo de lo que James Tobin denomina Valoracién Fundamental o Seguridad

Plena, pero ello tendria més sentido si es que la a}401liaciéna los fondos de pensiones

fuese totalmente voluntania, no siendo el caso del SPP, se analiza el asunto
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entonces, desde el punto de vista de la e}401cienciafuncional, y en este caso lo que

interesa es la rentabilidad rea! de| SPP para sus a}401liados.

El calculo de tasa de rentabilidad neta de los fondos privados de pensiones, se

resume de la siguiente manera: Se requiere informacion ademas del valor del fondo,

se requieren Ias series con la informacién sobre sus aportaciones realizadas por los

a}401liados,comisiones oobradas por ias AFP, y ias pensiones pagadas por estas

Oltimas.

' Una vez que se cuenta para cada AFP son las series: Monto mensual por concepto

de aportacion (A), Comisién variab!e y comisién }401ja(C), y las Pensiones de jubilados

pagadas(P), podemos caicular =las tasas correspondientes, comparando de manera

apropiada estas tres series con el valor al }401naldel n-ésimo mes de funcionamiento

del sistema (VFn). Esta comparacién se hace usando la ecuacion N° 05 '

. n _

Z1(A.z- +Cx �030P:-)(1�035"")'H=7/E: r --.Ecuaci6n N° 05
i =

Calculo de rentabilidad acumulada durante el funcionamiento del SPP.

Es pertinente aclarar, que el término A -incluye la redencién de los bonos de

reconocimiento y {as trasfenencias entre AFP por concepto de traspasos de sus

a}401liados.

El subindice �034i�035denota el mes correspondiente, siendo igual a uno para Agosto de

1993' (funcionamiento del SPP), y �034n�035para el «mes especi}401codel ca-lculo.

Finalmente �034r�035representa la tasa -intema de retomo <5 tasa de rendimiento mensual,

y es la incognita de la ecuacion N°05 a resotver, la cual es resuelta por tanteo.

Para determinados sub�024periodos,en la ecuacion pertinente, si queremos medir la

rentabilidad alcanzada entre n-ésimo yim-ésimo mes de funcionamiento de una AFP
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0 del SPP, seria apropiado utilizar para el calcuia de la rentabilidad neta, Ia ecuacion

N° II V �030

n�024m .

Z; (Am+i + Cm+i �024Pm+i)(1+ r)n�024�035H+ VF»: (1 + r)n�024m: VEI ...Ecuaci6n N°061.: .

Calculo de rentabiiidad para determinados periodos.

El uso de la ecuacién N° ll, es importante porque nos permite hacer un seguimiento a través

del tiempo de las tasas de rendimiento de los fondos de pensiones.

' Mientras las comisiones sigan siendo un porcentaje }401jode las aportaciones y no del valor

del fondo, es de esperar que dichas tasas mejonen a través del tiempo, pero =|o més probable

es que al crecer el valor del fondo tas AFP empieoen a cobrar también una comisién que sea

porcentaje del valor del fondo administrado. '
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4.0 MATERIALES Y METODOS

4.1 MATERIALES

V Los materiales que fueron utilizados para la ejecucién del presente trabajo de

investigacién fueron de dos tipos: De ejecucién y de impresién.

Los materiales de ejecucién estén relacionados con: (Jtiles de escritorio y de o}401cinaque

se utilizaron en la elaboracion de los informes trimestrales y }401nal,los materiales de

impresién son: Servicio de tipeo, fotocopias, servicio de computo para la impresién de

inforrnes, anillados, etc.

4.2 METODOS _

En el presente trabajo de investigacion, se apoyado en la aplicacién del Método

lnductivo-Deductivo, apoyado también por el Método Estadistico.

El Método lnductivo�024Deductivo.-se aplicé luego de revisar el marco teérico y

conceptual a través de revision «de las referencias bibliogra}401casde autores e

instituciones que estudiar: o abondan el tema en las diversas investigaciones y

materiales de consulta. Revisado los fundamentos teéricos del sistema previsional a

nivel mundial y latinoamencano, nos permitié hacer derivaciones y deducciones acerca

del funcionamiento de los sistemas de pensiones en el Peri], tanto del sistema

previsional Piiblico (de neparlo), como del sistema privado de pensiones (Cuenta de

Capitalizacién Individual). Posteriormente se identi}401céque uno de los serios problemas

del sistema privado de pensiones, era de Iograr rentabilidades, que permitan obtener

pensiones satisfactorias de los jubilados y que asegure su bienestar en el largo plazo. '

Del anélisis inductive de las rentabilidad nominal y real que publican las AFP y la

Superintendencia de Banca y Seguro, se dedujo que este tipo de rentabilidades, no

expresa Ia verdadera tasa de retomo intema de capital, de los pagos que hacen los
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a}401liadosa través de su vida �030laboral,y una medida altemativa al respecto, lo constituye la

tasa de rentabiiidad neta del cobno de comisiones y de seguro, y ai respecto existen

diversas modalidades de medicién.

EL Método Estadistico, este método nos permitié que, luego de revisary sistematizar

la informacién estadistica disponible, nos permitir�031)evaluar y hacer comparaciones acerca

del comportamiento -de ias ptincipales medidas de rentabilidad -de los fondos de privado

de pensiones como, a nivel individual y colectivo. Asi mismo se analizé el

comportamiento del n}401merode a}401liados,N° cotizantes, y determinar el nivel de

cobertura del SPP respecto a ia PEA. De igual forma se analizé el comportamiento de la

cartera de inversiones, tanto en el memado doméstico como en ei mercado extemc ,

cuales son los instrumentos }401nancierosmas demandados, determinar los distintos tipos

de 2rentabilidad( Nominal, real�030y neta ). Adicionalmente del comportamiento de SPP

durante el periodo de anéiisis 2000-2010, nos permite sacar obtener derivaciones de la

in}402uenciadei SPP sobre ei proceso ahomo-inveisién 31 some ei mercado de capitales en

Pen], y la economia en su conjunto.

La técnica utilizada para ia revisién de los datos, es en base at anéiisis porcentual e

hist6n'co de las principales variables bajo estudio, tasas de crecimiento promedio anual,

y para periodos especi}401cos,también se eiaboraron aigunas }401guras,cuadros estadisticos

y apéndices para mostrar ei comportamiento tendencia! de las principales medidas de

rentabilidad ya demas vanabies del SPP. Luego de este anélisisi inductivo �024deductivoy

con la informacién empirica tratada y disponible, se intenta contrastar la hipétesisdel

trabajo central de {a presente investigacién. ta data explorada �030yutiliza comprende el

periodo de 2000-2010. Dicho periodo, es considerado como una década de auge para la

2 economia peruana, aim a pesar de in}402uencianegativa de crisis econémica, }401nancieray

politica, de origen exégeno y endégeno.

56 %{



La informacién estadistica utilizada, ha sido neoopilada de instituciones o}401cialestales

como: Banco Central de Resen/a dei Pen}, Superintendencia de Banca y Seguro,

Ministerio de Trabajo y Promocién del Empleo, Ministerio de Economia y Finanzas entre

otros.
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5.0 RESULTADOS '

Resulta interesante evaluar la evolucién de los SPP, especi}401camenteel peruano, por varios

motivos. El primero se relaciona con la }401eculiaridaddel origen de los sistemas privados; Los

SPP .en América Latina son una de las pocas medidas de politica econémica exitosas

desarrolladas, que si bien fueron promovidas por organismos intemacionales multilaterales, -

no fueron implementadas inicialmente en economias desarrolladas, en las cuales a}401n

predominan los sistemas p}401blicos.

La segunda molivacién, y en la cual se centra la presente investigacién, se relaciona con el

volumen cada vez més creciente de los reclxrsos previsionales que manejan Ios SPP con

_ respecto al tama}401ode las economias en América Latina. Seg}401nAIOS�035al 31 de Diciembre

del 2005, los recursos "previsionales administrados por e1SPP en América Latina ascendian

a U$ 160.5 mil millones de délares, y los paises més representatives como: Chile, México,

Colombia y Pen}, sus fondos de pensiones alcanzan una participacién del orden de: 59.4%;

7%; 11.7 % y 12.1 % de sus respectivos Producto Bmto lntemo (PBI). Esta participacién de

los fondos de pensiones -pn'vados se incrementa sustancialmente para el a}401o2009,

alcanzado las cifras de 68.7%;10.3%;16.7% y 17.7% respectivamente para los paises antes

mencionados, de igual forma los fondos previsionales acumulados en A.L, se triplican,

llegando a ser la cifra de �030U$444.5 mil millones de délares.

.5.1 EVOLUCION DEL FONDO PRNADO DE PENSIONES

La creacién del sistema privado de pensiones, en el Pen�031:a través del Decreto Ley

N°25897(1992), surgié como altemativa al régimen de pensiones admlnistrado por el estado

y concentrado en el Sistema �034Nacionalde Pensiones (SNP), y tiene como objetivo mejorar el

sistema previsional en el pais, introduciendo el llamado Sistema de Cuenta lndividual de
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Capitalizacién (CIC) en donde cada aponante se constituye propietario de su propia

jubilacién. Desde su creacién, el SPP desde hace 20 a}401os,el Fondo Privado de Pensiones .

Acumulado (FPPA) y administrado por las AFP, ha venido creciendo sostenidamente, y poco

a poco ha convertido al sector institucionat de las AFP, como el més importantes dentro

del sistema }401nancieroy mercado de vaiores del pais, por la magnitu<1 de Ios fondos que

estas administran y que contribuyen a dinamizar el mercado de valones, y acelerar el proceso

de ahorro-inversién. .

Segfm, cifras extraidas de las memorias del Banco Centrai de Reserva del Pen�031:y de la

Superintendencia de Banca y Seguros (SBS),el fondo privado de pensiones acumulado, ha

crecido a �030uhpromedio anual del 24.74 '% , durante el periodo de 2000-2010 (ver cuadro

N°01), también para el mismo periodo el FPPA, se ha incrementado en més de 9 veces este

crecimiento solo.fue perturbado en el a}401o2008 at rnostrar una tasa negativa (-18.3%),

den'vada de la in}402uenciade la Crisis Financiera lntemacional Sub- Prime, que afecto de

manera dréstica la tentabilidad de ias inversiones de ias AFP.

El (FPPA), en el a}401o2000, representa la cifra de S/. 9,599 millones de nuevos soles, y con el

correr de los a}401osse incrementé paulatinamente, hasta llegar a! 31 de diciembre del 2010, a -

la suma de SI. 87,295,593 de nuevos soles , aproximadamente a U$ 30,102 millones de

I délares, distribuidos entre =|as cuatro empresas administradoras del sistema�034y sobre la

base de 4,641,688 a}401liados(ver cuadro N° 01) , constituidos por trabajadores de empresas

del sector p}401blicoy privado y que en términos promedio aportan un 13,06 % de sus

remuneraciones en forma obligatoria, y que se capitalizan en cuentas individuales a

diferencia de -los fondos de reparto de ias Leyes N°19990 y 20530. Se presupone que estos

fondos de pensiones debe ser administrado con criten'o �030derentabilidad y e}401cienciaa }401nde

garantizar pensiones dignas de sus a}401iiadpsen el futuro. La tasa de crecimiento anual

promedio del mimero de trabajadores que se incorporan al SPP, ha sido de 6.96 % durante

el periodo de 2000-2010, duplicéndose el '-mimem de trabajadores a}401liadosal SPP para el
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mismo periodo; Sin embargo Ia cifra es considerada todavia baja, en comparacién con otros

paises de la regién Iatinoarnencana, pero re}402ejala consecuencia de la existencia de un alto

grado de informa}401daddei empleo en el Pen]. .

E! nivel de �030importanciaque tiene 1a pnesencia de las AFP en "nuestra economia, y

especialmente en el sector }401nancierocomo inversionistas institucionales, se re}402ejaen el

fondo privado de pensiones respecto algunas variables macnoeconémicas, tal conforme se

puede apreciar en el cuadro N°02, para }401nesa diciembre del 2010, el FPPA representa:

o E 25.9% del Producto Bruto -intemo (PBI)

0 �024 El 92 % del Ahorro lntemo

0 El 88.9 % de la lnversién Total

a El 45.5% de la Liquidez en Moneda Nacional

0 El 51.7 % del Crédito Bancano Pn'vado

a El 19.12 % de la Capitatizacién Bursétil

La relacién que merece destacar de manera nitida, en el periodo de estudio, es sin lugar a 5

dudas, el Fondo Privado de Pensiones/PBI, dado que muestra Ia gran importancia del

funcionamiento y existencia de ios fondos privados -de pensiones -sobre la actividad

productiva, permitiendo de manera canalizar estos ahorros previsionales crecientes, como

fuente de on'gen intemo para }401nanciaren forma sostenida las inversiones de empresa

privadas e instituciones de los distintos sectores productivos del pais. Esta situacién A

constituye, sin lugar una naracteristica distintiva en muestra economia, dado que en décadas

anteriores el crecimiento econémico estaba atado al acceso del }401nanciamientode fuentes

extemas, y que cbnllevé a un fuerte endeudamiento extemo. .

En el a}401o2000, Ios fondos privados de pensiones, representaban casi 8/ 9,600 millones de

> nuevos soles, un 5.15% del PBl,(ver cuadros N° 01 y 02) posteriormente comienza un

V Erecimiento continuo en casi toda la década, més aun coincidiendo con el crecimiento

sostenido de actividad productiva, que crecié en promedio 6% anual. En el a}401o2006, el
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fondo privado de pensiones alcanzé la cifta SI 45,547 Millones de nuevos soles, un 15.10%

del PBI. Solo en e1 a}401o�0312008, los fondos privados de pensiones, sufrié una reduccién del

17.2 % con respecto al a}401oanterior: esta reduccién fue como consecuencia de la fuerte

caida coyunturat de la tasa de rentabitidad real de sus inversiones, derivada de la in}402uencia

I negativa de la Ctisis Financiera Internacional Sub-Prime. En el a}401o2009 y 2010, el fondo

privado de pensiones se recuperan répidamente, tal es asi ilegé en el 2010 a la cifra de SI

86,391 millones de nuevos soles (aproximadamente US$ 30,000 millones de délares), y llegar

a representar un 25.9% del PBI.

Las cifras antes se}401a1adasreflejan e1 grado de importancia que tienen las AFP dentro del �030

sector }401nanciemy en e1 proceso Ahomo e lnversién, como agente Aimpulsador del desarrollo

del mercado de valores y de capitales en la economia del pais, dado que las AFP , se

constituyen en importantes agentes demandantes de instrumentos }401nancierosdentro del

mercado doméstico, lo que incen}401vaque cada vez més empresas privadas e instituciones

p}401blicasemitan nuevos instrumentos }401nancierosy obtengan acceso a sus planes de

}401nanciamientode sus inversiones y necesidades de liquidez

En el cu_adro N° 02, se puede apreciar también el aumento del fondo privado de pensiones

en relacién al ahorro intemo y la inversién total de la economia, y este crecimiento re}402ejael

dinamismo del proceso de ahorro-inversién en nuestra pais, donde ias empresas e �030

instituciones tienen mayores posibilidades de acceso a fuentes intemas de }401nanciamiento

con costos }401nancierosmés competitivas, y de esta forma se generan Ias condiciones para el

desarrollo del mercado de capitales en el pais.

En este sentido, ia creacién, y vigencia del SPP de acuefvdo a otras experiencias

|atinoamericanas,_ homo es el caso de Chile�035representa una fuente generadora de fondos

prestables, dado que permite acumular recursos que deben ser aplicados en altemativas

rentables de inversién, ello incrementa la demanda de activos }401nanc1erosen el mercado de

valores y de capitales, permitiendo la aceleracién del �030procesoahomo-invetsién en el pais; en
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este sentido las AFP pennitirén también mejorar la calidad de ahorro que canalizan las

empresas, dado que deben contar con gerencias especiaiizadas que procuren, reducir su

costo de capital y realizar las mejores altemativas de inversion }401nancierasdel mercado.

Asi mismo, las AFP como inversionistas -institucionales especializadas cont}401buiréna largo

plazo a superar las di}401cultadesexistentes en nuestro mercado de valores y de capitales

como es: La poca profundidad del mercado de valores y de capitates, la fragmentacion y

V diversi}401caciénde tiesgo, dado que permitira�031:incrementar ia canalizacién del ahorro familiar 0

de los a}401liadoshacia aitemativas de invereién }401nancierasrentables, y contribuir también de

esta manera al }401nanciamientoy liquidea al sector empresarial privado y p}401blico.

5.2 ALCANCE DEL REGIMEN PRNADO DE PENSIONES

Respecto al alcance del régimen privado de pensiones de capita}401zaciénindividual, este

puede expresarse como relacién de a}401liadossobre la poblacion econémicamente activa

(PEA).

Este indicador durante e1 periodo de 2000-2010, ha venido incrementando paulatinamente

anualmente, como producto de {as refomwas de �030lossistemas de pensiones continues, que

han equiparados las tasas de aportes y de otro lado ei habercerrado el acceso al sistema de

reparto de la Ley N° 29530, pero a pesar de esta mejora en este indicador todavia estamos

debajo de la media de la region Iatinoamericana.

En el cuadro N�03503, se puede apreciar 1a evolucién del aicance del -régimen de! SPP, durante

el periodo 2000-2010, a través de indicadores de: i) A}401liadoslPEA, i0 Aportantes/PEA, iii)

Aportantes/A}401liados,y el nivel del salario promedio.

Respecto al indicador de A}401liadosIPEA.,observamos que se da un incremento de 10 puntos,

pasando de 23.8% en el a}401o2000, de ahi escaiar en forma seguida y Hegar a representar el

n}401merode a}401liadosal SPP, un 33.7 % de la PEA en el a}401o2010. V

Sin embargo un indicador mas representative del alcance del régimen es la relacién de
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Aportantes/PEA. Este indicador excluye a los a}401liadosque no hacen aportes al sistema (ya

sea por estar desocupados, 0 per haber emigtado (sector informal), quedando de esta -forma

excluidos en regimenés legales que asi Io permiten o ser evasores), sino también personas

inactivas que no forman parte de la PEA.

Cabe considerar, que esté no es necesariamente un buen indicador de la cobertura

previsional totai en ios distintos paises, puesto que en algunos casos subsiste el régimen

pablico de reparto y/o complementarias. Ejemplo tenemos negimenes previsionales de

policias y mi|itar_es en varios paises y el Pen�031:.La evolucién de este indicador en la periodo

de estudio, ha crecido en aproximadamente 5 puntos, pasando de 9.9% en el a}401o2000, y

luego subir al 14.3% en e1 2010; Como -podemos visua}401zareste indicador nos �030re}402ejaque el

SPP, solo tiene poco alcance de la PEA, lo que implica que la mayoria de la poblacién

Iaboral en éi Per}401,esta desprotegida, y ello debe conllevar a una preocupacién y

responsabilidad de los futuros gobiemos. '

El indicador de Aportantes IA}401iiados,se ha mantenido sobre un 40% durante el periodo de

estudio, claro con algunos altibajos, y con una clara tendencia a mejorar en los Cultimos cinco

a}401os.Este indicador es de vital importancia, porque nos muestra de alguna manera Ia

sostenibilidad }401nancieradel sistema, es muy probable con el crecimiento sostenido de la

economia, este indicadqr mejore y -de otno iado debido a �030lasacciones legales de las AFP

vienen adoptando sobre Ias empresas e instituciones deudoras.

El cuadro N°O4, nos muestra la evolucién det namero de a}401liados,N° de cotizantes o

aportantes y la relacién cotizantes y a}401iiados,para el periodo comprendido entre el 2000-

2010, en donde se -puede apreciar, que efectivamente N° de a}401liadosy cotizantes se ha A

duplicado, dado que en el a}401o2000 los a}401liadosal SPP fue de 2,471,604 a}401liados,y luego

fue creciendo sostenidamente hasta llegar at a}401o2010, con 4,641,688 a}401liados;de igual

fonna el N° de aportantes ha corrido la misma tendencia, dado que en el a}401o2000 fue de

�0311,:033,3003aportantes al SPP, y de ahi crecer ientamente hasta el 2006 (1 ,350,775
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aportantes), pero luego aumenta el n'tmo de crecimiento, pennitiendo Ilegaf al a}401o2010 a

2,006,736 aportantes

El FPPA, aumenta a través del tiempo por las tres siguientes razones: Aumento del namero

de a}401liados,incremento de ia rentabiiidad de las inversiones, y }401nalmentepor incremento del

- nivel promedio de la remuneraciones de los a}401liados.El salan'o promedio segém AIOS (ver

cuadro N° 03), ha crecido sostenidamente durante el periodo de 2000 al 2010, en

aproximadamente 43.6%, pasando de un salario promedio de U$ 652 délanes en el a}401o

2000, y -luego crecer especialmente a partir de {a segunda mitad de Ia década, para llegar a

ser U$ 936 délares en el a}401o2010, este promedio inclusive es mayor a la media de los

paises miembros de AIOS. Este incremento def salario promedio de los a}401liados,

indudablemente esté relacionado al boom de crecimiento de la economia peruana.

5.3 INVERSIONES DE LOS FONDOS PRIVADOS DE PENSIONES

Los fondos privados de pensiones vienen contribuyendo a desarrollar maltiples sectores

econémicos y empresariales que antes no contaban con fuentes internas de }401nanciamiento

altemativas a las bancarias -y }401nancierastanto de origen intemo y extemo, y de esta forma

los recursos recaudados por las AFP, han contribuido a incrementar Ia inversion del pais en

condiciones de e}401ciencia.

Las inversiones de las AFP, abarca una estructura }401nancieraque comprende activos

}401nancierosdomésticos y extemos, distribuidos de siguiente manera:

a) Valores Gubemamentales.- Comprende valores del gobiemo central, valores del

BCRP y bonos del Plan Brady.

b) Empresas del Sector Financiero.- Comprende activos }401nancieroscomo: depésitos

V en "moneda nacionai y moneda vexttanjera, acciones de empresas privadas, bonos y

otros(Ietras hipotecarias y cuotas de fondos de inversion)

c) Empresas no Financieras.- Se considera acciones comunes y de inversion de
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empresas no iigadas ai sector }401nanciero,bonos corporativos y otros(papeies

comerciales y activos iituiizados)

d) inversiones en el Exterior.- Esién comprendidos activos }401nancieros

internacionales como: Titulos de deuda de estados extranjeros, fondos mutuos

extranjeros, acciones de empresas extranjeras, American Depositary Shares (ADS)

4 y Otros. .

Las inversiones }401nancierasde las AFP, en los Liitimos 10 a}401osha mostrado un mayor

crecimiento de las inversiones en el exterior, en desmedro de las inversiones en el mercado '

doméstico, como consecuencia de la ampiiacién del iimite méximo de las inversiones en

exterior, de parte del BCRP, «con el objetivo de diversi}401carla cartera y reducir Ios niveles de

volatilidad de rentabilidad de las inversiones de las AFP, incrementando dicho limite del

10.5% a inicios del 2000, hasta iiegara iimite méximo del�03030% desde octubre del 2010, cabe

precisar que dicho limite méximo debe ser distribuido entre todas las AFP.

Las inversiones }401nancierasde {as AFP, hacia }401nesdel a}401o2000, aicanzé a la cifra 8/ 9,599

millones de soles, y la estructurade inversiones se distribuia de la siguiente manera: I

Vaiores gubemamentales 9%, empresas dei sistema }401nanciero'36.4%,empresas }401nancieras

47.6% e inversiones en ei exterior 6.7% del total de la cartera de inversiones.

Posteriormente ias inversiones }401nancierasse han incnementado anuaimente, y también se

ha experimentado cambios en la composicién de la cartera de inversiones, con predominio

de las inversiones en empresas no }401nancieras,y de las inversiones en el exterior.

Hacia }401nesdel 2010, Ias inversiones }401nancierasde las AFP Iiegaron a ser 8/ 86,391.000

nuevos soles, de los cuales 27.7% corresponden a inversiones del Tipo de Fondo I; 69.6%

inversiones del Fondo Tipo H y el 22.4% inversiones dei Tipo de Fondo ill (Las modalidades

de multifondos se crea en 2005). La estructura del portafolio de inversiones, muestra que ei

73.7% son inversiones del SPP en el mercado iocai y el 26.3%% inversiones en el exterior.

Respecto a las inversiones locales, estén se concentran en empresas no }401nancierascon el
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42.2% de la cartera administrada, bésicamente en instrumentos de empresas }401nancieras,

ligadas a los sectores productivos (industria, mineria y servicios) , luego sigue el segundo

lugar destacan la inversiones en el exterior con el 26.3% del total de la cartera administrada,

y en tercer lugar aparecen las inversiones en valores gubemamentales con 16.1% del total

de la cartera administrada, e invertida en instrumentos emitidos por el Gobiemo Central y el

Banco Central de Reserva delPen'1 . H

Como se puede apreciar en cuadro N°05, las inversiones de las AFP, Estas muestran una

ooncentracién en el sector Ide empresa no }401nancieras,-que estan ligadas a los sectores

productivos de la industria, servicios y mineria, que en promedio han absorbido un promedio

anual de 53.2 % de las inversiones totales de las AFP durante el pen'odo de 2000-2010, en

donde destacan nitidamente las inversiones en acciones comunes y de inversion (renta

van'abIe) y bonos corporativos (renta }401ja).Cabe precisar que las -inversiones de las AFP en

empresas no }401nancieras,ha tenido un crecimiento casi continuo, durante el periodo de

estudio.

A En el a}401o2000, las inversiones totales de las AFP alcanzaron el monto de SI 9,599 millones

de nuevos soles, en tal sentido las -inversiones en empresas no �030}401nancierasalcanzaron a SI

. 4,553.4 millones de nuevos soles y signi}401cabaun 47.6% de las inversiones totales de las

AFP. En los a}401ossiguientes, las inversiones en empresas no }401nancierassiguié

incrementéndose en términos absolutos y relatives, llegando a su nivel mas alto en el a}401o

2006, que signi}401coun 60.7% (unos SI 27,-647 millones de nuevos soles) de las �030inversiones

totales de las AFP, luego en a}401ossiguientes, dichas inversiones pierden un poco de peso en

términos relativos , debido que las inversiones en activos extranjeros se incrementa I

ostensiblemente, y llegar a diciembre del a}401o2010 a representar un 42.2% de las

inversiones totales (unos SI 36,457 millones de nuevos soles).

El sector de empresas Ilgadas al sector }401nanciero,se constituye en la segunda altemativa

de inversion mas usada por las AFP; pero sin embargo hay que precisar que en los Liltimos
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cinco a}401osha venido pendiendo -peso poroentual dentro de -la estructura de la carlera de

inversiones. Seg}402nel cuadro N°05, durante el periodo de 2000-2010, las AFP, destinam}402un

promedio anual un 20.47% del total de fondos privados de pensiones, hacia inversiones en

empresas del sector }401nanciero,estas inversiones mayonnente en los primeros cinco a}401osse

canalizaron hacia depésitos en moneda nacional y -moneda extranjera, pero posteriormente

en los ultimos cinoo a}401os,las inversiones dirigieron hacia �030acciones,bonos y papeles

comerciales.

En el a}401o2000, Ias inversiones de las AFP en instrumentos }401nancierosde empresas del

sistema }401nancierofue un 36.4% de {a inversiones totales y signi}401co8/ 3,482 millones de 4

nuevos soles, para el a}401o2005 se redujo en términos reiativos al 14% de -la -inversiones

totales, pero en términos absolutos signi}401co8/ 4,512 millones de nuevos soles, en donde

todavia se puede apreciar que predominaba Ias inversiones en depésitos en moneda

nacional y exiranjera. Para el a}401o2010, la participacién de las inversiones de las AFP, en

instrumentos de empresas }401nancierassubié un tanto a! 15.4% de {as inversiones totales,

pero en términos absolutos dicha participacién signi}401coSI 13,304.2 millones de nuevos

soles, de este monto de inversiones, aproximadamente SI 7,768 millones de nuevos soles,

correspondieron �024a:acciones, bonos y papeles comerciales. Asi mismo, Ias inversiones de

las AFP en -instrumentos }401nancierosde empresas del sistema }401nancierodel a}401o2010,

signi}401canun crecimiento de tres y cuatros veces superior a los montos invertidos en los

a}401os2000 y 2005 respectivamente.

El tercer rubro de importancia de la cartera de inversiones de los fondos privados de .

pensiones, lo constituye 10$ vaiores gubemamentaies, y su importancia radica que se

convierte en una medida de polftica monetaria, usada por El BCRP, con }401nesde regulacién

monetaria. El institute emisor puede variar la oferta monetaria vendiendo y comprando sus

Certi}401cadosde Depésitos BCRP, en la medida de las variaciones déliquidez de las AFP Io

requieran, de esta forma esta establecimiento ei valor de la tasa de interés de referencia,

' 67



como un instrumento intermedio del objetivo de la meta de in}402aciénimplicita anual del 3%.

De igual forma, ei gobiemo centrai emite bonos soberanos con tasas de interés atractivas

que son demandados por inversionistas nacionales e extemos, entonces las AFP se

convierten en demandantes competidor de estos valores del gobiemo.

La participacién de los valores vgubemamentales, dentro de la cartera de inversiones de las

AFP, durante el periodo 2000-2010, constituye en promedio anual un 18.37% del total de

inversiones, y en donde el predominio esté en los valores del gobiemo central (bonos del

tesoro y bonos soberanos), Ios bonos Brady de la deuda del gobiemo peruano de los _a}401os

noventa, han venido perdiendo importancia, hasta ~tal punto que ya han desapareciendo en

la medida sus fechas de su vencimiento. .

Por mtimo tenemos a las inversiones en exterior, dentro de la cartera de inversiones de las

AFP, durante ef periodo de 2000-2010, ha signi}401cadoen promedio anual un 11.72% de las

inversiones totales de Ios fondos de pensiones y bésicamente en titulos de deuda de

estados extranjeras y fondos mutuos extranjeros, recién a partir del a}401o2007 se han

diversi}401cadolas inversiones en acciones de empresas extranjeras y los ADS, que son

instrumentos }401nancierosque se negocian en la Bolsa de New York- Cabe precisar que los

Oltimos a}401osel BCRP ha incrementado el porcentaje {Smite de inversiones en el exterior

hasta el 30%, con la }401nalidadde -diversi}401carios mercados, -y permitir [que las empresas

administradoras de fondos de pensiones tengan mayores opciones de minimizar los riesgos.

Por Ias razones expuestas, entonces consideramos conveniente Ia necesidad de reforzar la

accién de los intermediaries }401nancieros,entre ellos a ias AFP y los Fondos Mutuos de

lnversién, para que actaen con e}401cienciaen la gestién yo adminisiracién de carteras, y

también con e}401caciaen la toma de decisiones inversiones }401nancierasde los fondos de

pensiones administrados, es decir en Eograr carteras e}401cientes,que permitan obtener la

méxima rentabilidad y un minimo -riesgo, y asegura de esta manera el bienestar de los

,a'}401|iadosal sistema, través de la obtencién -de pensiones dignas en el largo plazo y cumplir

de esta manera con el objetivo de su cneacién de estas instituciones previsionales.
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5.4 COBRO DE COMISIONES Y APORTE DE CAPITALIZACION�031DEL SPP

Como se se}401aléanten'ormente en el punto'3.4.2, el a}401liadoal SPP aporta tres tipos de

contribuciones: i) Comisién Base (por admin�030ist-raciénde su CIC), ii) Prima de Seguro (por

fallecimiento .e invalidez) y iii) Apotte Capitaiizable (que va formar parte de CIC); Estas

contribuciones se realiza sobre ta base de una remuneracién méxima asegurable,

establecida anualmente, segtm como lo se}401alael art 67° del titulo VII del Compendio de

Normas Regiamentarias del SPP.

El cuadro N°06 nos muestra el comportamiento anual de estas oontdbaciones para el

periodo de estudio, en donde en Iineas generales se puede visualizar los cobros por

comisién base y prima de seguro promedio han venido reduciendo, mientras que el aporte

capitalizable se incrementé a partir del a}401o2006, con la }401nalidadde uniforrnizar con tasa de

aporte de los sistema de reparto y otorgada tiompetitividad ai SPP.

La comisién base promedio, se ha reducido en aproximadamente en 18.41% entre 2000-

2010, con una marcada tendencia decreciente hasta Ios a}401os2007, que Ilego a su nivel mas

bajo, con una tasa de 1.80% sobre la remuneracién del a}401liado,y que signi}401cabauna

-reduccién del 24.68% respecto al a}401o2000., sin embargo esta tendencia se jnvirtié para los

a}401ossiguientes, comenzando a subir nuevamente y llegar a! a}401o2010 a qna comisién

promedio de 1.95%.Cabe se}401alarque la noton'a reduccién en el a}401o2006 estuvo

influenciada por el ingreso al sistema -de la AFP Prima que absorbié a la AFP Unién Vida,

esta nueva administradoraaentro cobrando una oomisién base de 1.50%(ver cuadro N°07)

El cobro por pn'ma de seguro, también siguié la misma tendencia decreciente que la

comisién base, y su reduocién para el periodo de estudio, es de aproximadamente un

16.42%. Dicha comisién en el a}401o2000 fue de 1.34%, y de ahi fue reduciéndose y llegar a

su nivel mas bajo en el a}401o2008, con una tasa de 0.88% de la remuneracién del a}401liado.

Posteriormente se incrementa notoriamente en el a}401o2009 y 2010 a 0.95% y 1.12%

respectivamente.



El aporte capitalizable, que efect}401aun a}401liado,pasa directamente a formar parte de su fondo

de pensiones, ei cual se va incrementando con ia rentabilidad obtenido en periodos

anteriores. Desde que se cre6 el SPP, dicha tasa de aporte fue del 8% de sus

remuneraciones, sobre una remuneracién méxima asegurable, dicha tasa se mantuvo hasta

el a}401o2006, cuando el gobiemo decido hacer neformas al SPP, una de esas medidas fue

elevar el nivel de aporte de los a}401liadosdel 8% ai 10% sobre la base de sus

remuneraciones, lo que signi}401céque la tasa de aporte se incremente en 25%.

Si bien hemos observado que los cobros por comisiones base y prima. de seguro se reducido

en ei SPP peruano, persiste 1a critica generalizada que las APF peruanas, son las que

cobran Ias mayores comisiones en ia regién Latinoamericana. Efectivamente en un estudio

de Asociacién de AFP de Chile�035muestra q_ue en el ar'Io2004, el Pen�031:ocupaba el sétimo

lugar sobre una muestra de ocho paises, en un ranking de cobro de comisiones, donde

Bolivia ocupa e! primer iugar con una tasa promedio de 2.21%, seguido «por Chile con 2.42%,

Argentina en tercer iugar con 2.4%, mientras que ei Peni ocupa ei sétimo iugar con una

tasa promedio del 3.19%. 2 �031

Para junio del 2010, seg}401nAIOS, Ia oomisién base mas prima. de seguro promedio en el

SPP del Pen] era 3.07% y ocupa el quinto lugar sobre una muestra de 9 paises, y en donde

La Repciblica Dominicana ocupa el primer lugar con cobro pmmedio por ios dos conceptos

del 1.57%. A �030 -

5.4.1 Cobro de Comisiones y Aporte de Capitalizacién Segdn AFP

Los cobros por comisiones base, prima de seguno y aporte de capitaiizacién, como es de

esperarse, giran alrededor de los valores promedios establecidos para el SPP. Sin embargo

cabe destacar cual es la AFP mas cara y cual es la mas barata (en cobro de comisiones) a

largo del periodo de estudio, y asi mismo cabe aclarar, que desde agosto del a}401o2005, la

AFP Unién Vida dejo de operar, dado que fue absorbida por AFP Prima, cuyos principales
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inversionistas estén Iigades at Grupo Econémioo Credicorp (Grupo Romero).

El cuadro N° 07, nos muestra ios cobros por comisién base, prima de seguro segxin AFP y

también del promedio del sistema. En dicho cuadno observamos lo siguiente:

1° Que, AFP Profuturo, es la administradora que tiene los cobros por comisiones y primas

de seguro mas altos, y superior al promedio del SPP, a largo del periodo de 2000-2010,

lo que nos re}402ejaque es_ la AFP menos oompetitiva del sistema, y que dicha situacién

indudablemente repercutiré en la tasa de rentabilidad del a}401liadoy sus pensiones en el

futuro. I �030 b

2° La AFP INTEGRA, se muestra como la Administradora que tiene los cobros por

Comisién base y prima de seguro mas bajos, inclusive debajo de! promedio del sistema,

pero dicha situacién solo se mantiene hasta el a}401o2005, que es cuando entra operar

AFP PRIMA.

3° El ingreso de AFP PRIMA, fue muy �030bene}401ciosopara los a}401liadosdel sistema, porque en

el primer a}401ode operaciones redujo ia comisién base en aproximadamente un 40%

sobre el valor promedio, dado que entro a operar con una tasa de 1.50%, frente a tasa

promedio del sistema dei 2.27%, en los a}401ossiguientes subié la tasa de su comisién

base a 1.75%, pero arin era la més baja del sistema. M

4° La AFP INTEGRA, se mantenido generaimente en un segundo Iugar en cobro de

comisiones base y prima de seguro hasta el a}401o2005, luego con el ingreso de PRIMA,

fue relegada a un tercer lugar hasta el a}401o2010.

5.5 RENTABILIDAD DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

Uno de los grandes desafos de los SPP aplicados en Latinoamérica es -la obtencién de

niveles de rentabilidad adecuada de los fondos que administran, minimizando Ios riesgos

inherentes a las inversiones. La rentab}402idadgenerada producto de las inversiones

realizadas pertenece exclusivamente a los a}401liados,en tal sentido una rentabilidad
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satisfactoria es la (mica senda que conduce al régimen privado hacia un mayor bienestar

futuro de sus a}401liados.

Segun cifras de SBS, Ia rentabilidad real del SPP en los Ciltimos a}401osha sido elevada a

pesar de las crisis }401nancierasinternacionales ooyunturales (Méxioo 1996, Asia 1997, Rusia

1998, Brasil 1999, Argentina 2001, y la }401itimaCrisis Financiera lntemacional Sub-Prime

(2008-2009), que todavia deja sentir sus efectos nocivos sobre la economia mundial y

nacional.)

La rentabilidad del fondo de pensiones se presenta sobre la base del. fondo ll, el cual

ooncentra el 69.6% de las inversiones. Seg}401ncifras de ia SBS, para un periodo amplio que

va 1993-2010 (medida a }401nde .pen'odo), el promedio historico anual de rentabiiidad real es

de 9.33 %, claro esté, que la rentabilidad de corto plazo ha mostrado un comportamiento

errético, inclusive tener tasas negativas para algunos periodos anuales, y de otro lado ha

sido in}402uenciadapor factores intemos y extemos.

La rentabilidad ooyunturai o .a corto plazo del SPP, esté in}402uenciadapor el crecimiento de la

economia, que como es natural conlleva a mayores requerimientos de }401nanciamientode las

inversiones empresariales privadas y�031p}401blicasfcuando estas emiteni nuevos instrumentos

}401nancierosy que son adquiridos por las AFP; otro factor gravitante es la" in}402uencianociva

de las crisis }401nancierasy la inestabiiidad que estas generan en ios principales mercados

}401nancierosy plazas bursétiles del mundo, que repercute en la Bolsa de Valores de Lima, lo

que provoca que el precio de los instrumentos especialmente de renta variable sean muy

sensibles a estas crisis, y afecta asi los montos de inversion y rentabilidad de las carteras

administradas por las AFP.

5.5.1 Valor Cuota, Rentabilidad Nominal y Real

A.) Valor Cuota.- Como se expuso en el punto 3.5.3, El Valor Cuota, es la unidad de cuenta

del SPP, y su valor es variable, caiculado diariamente, de ahi de la variabilidad de dicho



valor cuota se determina la rentabilidad nominal de los fondos privados de pensiones.

En tal sentido segan el comportamiento del valor cuota, se va re}402ejarla tendencia de la

tasa de rentabilidad, de ahi si observamos el cuadro N°08, podemos visualizar que hay

una evolucién concomitante entre valor cuota yrentabilidad nominal, inclusive se aprecia

que el a}401o2008, ambos valores caen abruptamente, como consecuencia de la Crisis

Financiera lntemacional Sub-Prime, que generé una gran volatilidad e incertidumbre en

los mercados }401nancierosinternacionales, y donde la Bolsa de Valores de Lima, no fue la

excepcién, el indice General Bursétil disminuyé en 75-95 % respecto al a}401oanterior, en

funcion a ello las AFP, experimentaron una caida de su valor cuota promedio del orden

del 19.76% y rentabilidad nominal del orden de 21.90% y en consecuencia los fondos _

privados de pensiones se comprimieron en 18.3%.

En lineas generales podemos., se}401alarque el valor cuota promedio de las AFP, fue de

S/. 28.19 en el a}401o2000, y de ahi comenzé a crecer en la medida que aumentaban los

activos y pasivos del SPP, luego se llegé SI" 56,47 en el ar'io 2005, y continuo creciendo

en los a}401os2006 , y llegar a un valor expectante en el 2007 a 8/ 73.21, pero

lamentablemente como ya expusimos en 2008, se experimenta una gran caida y llega

ser 8/ 58.74, posteriormente en a}401o2009 se necupera a un valor cuota casi similar del

a}401o2007, al llegar el valor cuota SI 76.54, }401nalmenteen el ar�030io2010 dicho valor cuota

alcanzo él monto de SI 90.70 �030

B.) Rentabilidad Nominal.~La rentabilidad nominal del fondo privado de pensiones ha

mostrado un comportamiento fluctuante durante el, periodo comprendido entre el a}401o

2000 al 2010. En dicho periodo, en términos promedio anuales la tasa de rentabilidad

nominal de los fondos de pensiones fue del 14.35%, sin embargo hay que precisar que,

en los a}401os2000 y 2008 la rentabilidad nominal del SPP fue negativa y del orden de -

2.75% -21.90% . respectivamente, el fondo de pensiones acumulado en el 2008,
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disminuyo en 18.3 % respecto ai de Diciembre del 2007- Estas tasas de rentabilidad I

negativas fueron oomo consecuencia de las Crisis Financieras internacionales de

(Argentina en 2001 y Sub-Prime 2008-2009) véase cuadro N°08.

Si bien la rentabilidad nominal, ha tenido on comportamiento }401uctuante.en el cono plazo,

y corresponden a situaciones coyunturales de turbulencia de los mercados }401nancieros

nacionales e internacionales, pero no deja de preocupar, porque las pensiones de los

a}401liados,dependen de dicha rentabilidad y de la tasa de in}401acién,en tal sentido las AFP,

como instituciones especializadas, debe administrar los recursos con e}401ciencia,y

e}401cacia,para asegurar pensiones dignas en el futuro de los a}401liados.

En este sentido, la AFP Prima, se}401aloen su Memoria del 2008, que el efecto mas

directo de las crisis }401nancierasnecae sobre las nentabilidades anteriores, mas no sobre

los aportes realizados, sin embargo se precisa que hay que tener en consideracion que

las inversiones de. las AFP, mantienen un enfoque de largo plazo, por lo que las

decisiones de inversion se basan en el comportamiento evoiutivo de instrumentos

�031 financieros en el largo plazo, de ahi que se espera que la rentabilidad acumulada y la y

rentabilidad neal promedio anual se necupere en los proximos a}401os.

Efectivamente la rentabilidades logradas en los a}401os2009 y 2010 fueron positivas ide -

orden de 33.20% y 18.40 % respectivamente, sin embargo hay que precisar ello no

elimina el carécter errético de la rentabilidad anual y dicho comportamiento afecta

de}401nitivamentea la rentabilidad de largo plazo, mas aun si las crisis }401nancierasson

cada vez mas recurrentes, y dado el mayor nivel de intemacionalizacién de los

mercados }401nancieros,estos se vuelven muy sensibiesa los oontagios de volatilidad del

tipo de cambio, tasa de interés y precios de los instmmentos }401nanciero
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C.)Rentabilidad Real. La rentabilidad real de los fondos privados de pensiones, se calcula

de manera similar a la rentabilidad nominal, solo que hay que ajustarla por indice de

Precios ai Consumidor de Lima Metropolitana, y en este sentido dado que la economia

peruana viene experimentando un iargo periodo de estabilidad macroeconomica, y la

politica monetaria e}401cientede parte del BCRP, los niveles de tasa in}402acionanual se

han mantenidodentro de meta objetivo del 3% anual, y de ahi que no exista mucha

diferenciacién entre rentabilidad nominal y rentabilidad real.

El cuadro N°08 nos muestra también ei comportamiento evoiutivo de tasa de rentabilidad

real de los fondos privados de pensiones, para el periodo de 2000-2010. La primera

caracteristica que podemos observar entre tasa de rentabilidad nominal y real, que

siguen la misma tendencia, inclusive en periodos de crisis }401nancierao shock extemos, y

periodos de crecimiento de la economia.

La tasa de rentabilidad real anual promedio para ei periodo de estudio fue de 12.27%,

dicha rentabilidad real incluso es mayor que el promedio histérioo de 9.33% (1993-2010).

Claro esté que merece un comentario las rentabilidades reales negativas -6.74% y - '

22.24% en los a}401os2000 y 2008 respectivamente. La primera obedece Ias '

repercusiones negativas de la crisis de deuda extema mexicana en a}401osprevios, que

in}402uyoen la reduccion no solo en ios precios de instmmentos de deuda de dicho pais,

también de los demés paises de la region, y la segunda, corresponde nitidamente a la

Crisis Financiera Internacional Sub-Prime, que se inicio en el sector inmobiiiario de los

Estados Unidos, manifestada en la quiebra de la banca de Inversion Lehman Brother,

que arrastro a otnos bancos de inversion como Banco de América y Meniei Lynch, se

produjo una serie de reacciones en cadena, que afectaron a las economias del mundo y

especialmente a los mercados }401nancierosinternacionales.
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Las AFP y la SBS, informan periédicamente, tanto Ia nentabilidad nominal y real

obtenida por sus portafolios de inversiones para todo el sistema y para cada una de las

administradoras existentes sobre la base de las variaciones del valor cuota, que se

' calcula sobre las diferencias de activos y pasivos exigibles dividido entne el namero de

cuotas, sin embargo no se se}401alanaspectos relacionados como: i) La detenninacion de

cartera de inversiones e}401cientes,E) La relacién existente entre riesgo y rentabilidad, iii)

Una adecuada diversi}401caciondel riesgo, que permitan proteger a los fondos de

}402uctuacionesen un sector 0 actividad eoonémica, o efectos de crisis }401nancierasy

econémicas de origen extemo.

Sin embargo a pesar de publicar el SPP aparentemente tasas de rentabilidad real de

largo plazo atractivas o razonable para el sistema privado de pensiones, es pertinente _

hacer la observacion, que la rentabilidad que muestran las AFP y SBS, es sobre el

Fondo de Pensiones, y no sobre los aportes totales que efect}402ael a}401liado,es decir se

muestra una rentabilidad bruta, y no asi sobre los aportes netos de los a}401liadosen

donde no se tiene en considetacién los costos de comisiones y seguro, de manera, que

inevitablemente surge la interrogante, si los retomos ofrecidos garantizan un crecimiento

saludable del sistema, y sison capaz de asegurar pensiones dignas de sus a}401liadosen

el futuro. En tal sentido la rentabilidad del SPP en el Pen�031:se bdebe medir distinguiendo y

enfatizando la importancia de la diferencia existente -entre la rentabilidad neta de

comisiones y rentabilidad nominal y/o real.

En el cuadro N°09 se muestran las tasa de rentabilidad nominal y real para cada AFP y

para el SPP, y donde no se puede establecer un ranking de predominio o hegemonia de

una AFP en tomo a cual otorga la mayor rentabilidad y cual la menor durante todo el

periodo de estudio de 2000-2010, solo que si encontramos altemancia entre las AFP, H

Horizonte, lntegra, Prima y Profuturo de ocupar los primeros Iugares en determinados

a}401os. _
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La SBS, debido al ouestionamiento que ha sido objeto, la medicién de ia rentabilidad del

fondo de pensiones en relacién a la obtencion de pensiones dignas -en ei futuro, -ha

implementado desde el a}401o2007, una nueva medida de rentabilidad ajustada por riesgo,

la metodologia utilizada es en base al indioe de Sharpe, que mide la rentabilidad de la

AFP y del Sistema con la rentabilidad del sistema }401nanciero.El indice Sharpe, si es

mayor que oem, indica -que ia -performance }401nancierade :la administradora de fondos ha

sido e}401ciente,y si fuera menor a cero indicaria una performance ine}401ciente.En el mismo

cuadro N° 08 se puede ver Ios valores de rentabilidad ajustada por riesgo, para el

periodo 2007-2010 y encontramos aitemancia de performances e}401cientese ine}401cientes.

5.5.2 Rentabilidad Neta de Comisiones.-Seg}401ne! articulo 23° del Texto Unico Ordenado

de la Ley del Sistema Privado de Pensiones (SPP); Ias inversiones de los fondos de

pensiones deben generar una rentabilidad cuyo resultado neto debe ser

. adecuadamente difundido hacia -los afiliados -y -rp}401blicoen gene-ral, -y ademas debe

ser ordenada de mayor a menor en funcién de los niveles obtenidos por cada AFP, de

acuerdo con las normas y periodicidad que apruebe esta Superintendencia.

Asimismo, los articulos 70°, 71° y 72° del Titulo VI del Compendio de Nonnas

Reglamentarias -del SPP, aprobado mediante �030laResolucion *N° 052-98-EF/SAFP,

establecen�030Ia metodologfas para el célculo de la rentabilidad real y nominal sobre la

base del valor cuota para periodos con base anual. Dicha rentabilidad puede ser

anualizada o acumulada y son los que actualmente publica la Superintendencia de

Banca y Seguro.

La SBS, con el objetivo de promover una mayor competencia y reduccién de costos

en ei SPP, simplr}401ndoy }402exibi}401zandolos trémites de traspasos, ha permitido que las

AFP puedan brindar descuentos en ias comisiones, por efecto la pennanencia futura de

un a}401liado.Para eiio, es necesario que el a}401liadodecida, a partir de variables
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objelivas, cual es la altemativa que mas le conviene. En tal sentido, la estimacién de

la rentabilidad neta de comisiones petmitiré que los a}401liadospuedan conocer y

evaluar de manera conjunta la rentabilidad y la comisién. Ello fomentaré Ia

competencia, contribuir:-'1 a disminuir las comisiones, y mejoraré el servicio y la

capacidad de neaccién de los a}401liadosfrente a cambios en el mercado. Dicha

rentabilidad es calculada sobie la -base -de los -rendimientos zinvolucrados durante un

I periodo, deducido los cobnos por comisiones que afectara a la AFP. Para efectos de una

mayor de rentabilidad neta que debe percibir el a}401liado,se han elaborado tres altemativas

metodolégicas para el célculo de la rentabilidad neta de comisiones

1) ALTERNATNA N°01: Rentabilidad Neta de Comisiones.- Esta metodologia, considera Ios

todos los pagos efectuados por el a}401liado(oomisién base + tasa de aportacién), y que

requiere como minimo de 10 a}401osde funcionamiento. de la AFP. El céloulo de esta

rentabilidad neta de comisiones, implica el tratamiento de la a}401liaciéncomo un pnoyecto

}401nancieroconvencional, en donde los a}401}401adosbuscan obtener la Tasa intema de Retomo,

de todos los pagos periédicos efectuados en su trayectoria laboral. Bajo este método, un

a}401liado,puede conocer la rentabilidad neta de comisiones desde que se a}401liohasta la fecha,

desoontada la -in}402aciény bajo la ecuacién N°01, descrita en el punto 3.5.1.

En el gré}401coN°01, se presenta Ia evolucién de la rentabilidad neta de comisiones, en una

perspectiva histéiica, en relacién con la tasa de rentabilidad real y los pagos efecluados por el

a}401liadoen su trayecto}401alaboral. Esta gra�031fcanos muestra que la rentabilidad neta de

comisiones es ascendente en largoyplazo, en cambio el pago de comisiones en relacién a

cuenta de capilalizacién individual tiende a tener un comportamiento desoendente a través del

tiempo, de ahi que la SBS intenta mostamos proyecciones para periodos de 30 y 40 a}401os,

inclusive para rentabilidad teal constante.
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Gré}401coN°01
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguro

En el cuadro N° 10, se muestra la rentabilidad neta de comisiones anual para el SPP y

para cada AFP, considerando una informacién de largo plazo (10 a}401os),es decir para el

periodo de 2000-2010. La informacién presentada, comprende a las AFP: Horizonte,

lntegra, Union Vida y Profuturo, Estas instituciones, comenzaron a funcionar desde el

inicio de funcionamiento del SPP en 1993. La AFP Prima no cuenta con formation de

- 10 a}401os,de ahi que no se calcufe su rentabilidad neta de comisiones respectiva.

Los resultados obtenidos para un periodo de largo plazo, nos evidencia que la rentabilidad

neta de comisiones de inversiones de los recursos del fondo privado de pensiones del

SPP fue de 8.68%, para un periodo de 10 afios (enero del 2000 a enero de 2010), dicha

rentabilidad es ligetamente inferior al promedio histérico de la rentabilidad real, de 9.33%,

para un periodo més largo entre 1993-2010, es decir desde que entré en funcionamiento
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el SPP. Sin embargo cabe se}401alarque la AFP integra ha sido la administradora més

rentabie, at mosh'ar una tasa de tentabiiidad neta de comisiones de 9.10% inclusive

superior al promedio del sistema. En segundo lugar, encontramos a la AFP Horizonte, que �030

Iogré obtener una tasa de 8.50%, y en teroerlugar quedé para la AFP Profuturo, con una tasa

de 8.46%.

Cabe recordar que no se muestran datos de AFP Prima, porque no cumple con el -

requisito de tener informacién de largo plazo (10 a}401os),dado que recién en Agosto del

2005, absorbié a la AFP Nueva Vida.

Hay que anotar que la rentabilidad neta de comisiones calcuiada con la metodologia

expuesta en el punto 3.5.1, es menor que tasa de rentabilidad neal, dada ia importancia

que tiene el costo de comisiones en los primeros a}401osde ahorro previsional. Nétese

también que la reniabiiidad neta de comisiones calculada de esta manera, es menor por la

importancia que tiene el costo de las comisiones, sobremanera en los primeros a}401os

de ahorro previsionai. Este impacto indudablemente disminuye con el tiempo a medida

que se incrementa Ia cuenta individual (ver gré}401coN° 01), de ahi que también se puede

apreciarse en el cuadro N° 10, que la tasa de rentabilidad neta de comisiones se incrementa

paulatinamente cada a}401o,para cada AFP y para el sistema en conjunto.

La rentabilidad neta de comisiones es importante para los a}401liados,en un oontexto en el que

puede elegir a que AFP irasladarse, bajos condiciones objetivas, dado que ai obsen/ar

mayor rentabilidad de una determinada AFP, le convendré hacer la emigracién si desea

mejorar su pensién en el futuro, de esta manera la rentabilidad neta de comisiones es un

mecanismo que contribuye a que un a}401liadopueda comparar de manera conjunta tanto la

rentabilidad que se brinda, como las comisiones que se les cobra, y determinar su nueva TIR

en un momento dado.
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Cabe se}401alarque en los primeros tnes afios de la década, la tasa de rentabilidad neta de

comisiones, se mostraba muy reducida de 1.60% en el 2002, ello se explica en parte a .los

efectos de crisis de deuda extema de Argentina (2001) y de otro lado a la inestabilidad

politica vivida en el pais, por la caida del gobiemo de Alberto Fujimori. En este corto periodo

de inestabilidad politica eoonémica la AFP lntegra, se per}401locomo la més rentable, seguida

po.r.AFP.Ho1izonte,_luego Unién Vida y }401nalmentePmfuturo.

Durante los a}401os,2003 y 2004, la rentabilidad neta de comisiones més que se duplica �031

respecto a los a}401osanteriores, situéndose Ia rentabilidad del Sl3P en 3.84% y 4.15% '

respectivamente. Nuevamente la AFP lntegra se siguié mostrando como la rentable,

inclusive con tasas de rentabilidad de 4.13% y 4.33% para los a}401os2003 y 2004, inclusive

superiores Ia rentabilidad obtenida por el sistema, en segundo lugar continuo AFP Horizonte,

también con tasas de nentabilidad superiores al sistema, la AFP Nueva \}401daesta vez ocupo

el tercer lugar, dejando a la AFP Profuturo como la menos rentable.

Posteriormente, se viene un periodo, de 2005-2008, caracterizado por un incremento

importante de la tasa. de rentabilidad neta de comisiones, en la medida que el sistema

privado de pensiones se fortalecié con el aumento de la tasa de aponacién (10% de la

remuneracién), y su equiparidad de los aportes con el régimen de reparto, y de otro lado al

fortalecimiento y crecimiento de la economia peruana, y cumplimiento de la meta de .

in}402acién.

Entre 2005-2008, la rentabilidad neta de comisiones del SPP, casi se duplicé, pasando de

4.96% en el .2005 a 9.57% en el 2008 La AFP lntegra, contim'1o.lideiando el ranking, como la

administradora més nentable, con rentabi}401dadesmuy superior al promedio del sistema, el

segundo lugar, le corresponde a la AFP Horizonte, con rentabilidades también mayores que

el promedio, Ia AFP Profutuno, continuo siendo la menos rentable, inclusive con rentabilidad
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. neta de comisiones inferiores a las mostrada por el sistema.

Finalmente io ocurrido, durante los a_r�035xos2009 y 2010, se muestra un contraste con la

tendencia mostrada en ia mayor parte de la década, dado que debido a los efectos de la

crisis Financiera Intemaciona! Sub-Prime, esté nepercutié negativamente en la trayectoria de

rentabilidad de largo plazo del sistema y de cada AFP. La rentabilidad de sistema en el 2009, _

disminuyo en 18.28%, dado que paso del 9.57%, al 7.82% con respecto al a}401oanterior

Indudablemente esta situacién provooé una disminucién de la cuenta .individua| de

capitalizacién de los a}401liados,pero entiéndase que este contexto es coyuntural, y que

revertido al a}401osiguiente, al recuperarse dicha rentabilidad y ubicarse en 8.68%. En este

corto periodo, la posicién hegeménica de AFP Integra no se alteré, continué liderando el

mercado como la administradora més rentable, seguida porAF.P Horizonte y Pmfuturo.

2.) Altaemativa N° 02: Rentabilidad Neta de Comisiones Proyectada.-Este método de

medicién de rentabilidad, como se expuso en el marco teérico permite evitar la '

sensibilidad de la rentabilidad neta de comisiones ante sus supuestos especi}401cosde nivel

de remuneraciones del a}401liadoy permite corregir .|a distorsién causada por el corto

periodo de existencia del SPP. En tal sentido se puede proyectar la rentabilidad neta de

comisiones para un nuevo a}401liado,Suponiendo que las�031condiciones at momento de la

proyeccién se mantienen constantes hasta su jubilacién.

La rentabilidad neta de comisiones proyectada, se efectaa sobre la base de una

trayectoria laboral del a}401liadode 30 y 40 a}401os,obedeciendo a las caracteristicas y

modalidades de jubilacién existentes. En el Gré}401covN°02, se presenta La rentabilidad neta

de comisiones proyectada, desde él funcionamiento del SPP (1993), hasta el a}401o2004,

en donde todavia existian 04 administradoras. A

La rentabilidad neta de comisiones proyectada para el SPP hasta el a}401o2004 fue: La
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histérica de 4.78%, Ia proyectada a 30 a}401os6.11% y a 40 A}401os6.42%. Las

rentabilidades netas de comisiones por AFP, muestra a la Administradora lntegra como

las més rentable del sistema, con tasas de 5.06%,6.43% y 6.81% para rentabilidades

histérica, a 30 a}401osy 40 a}401osrespectivamente, y la AFP Profuturo como la

administradora menos rentable del sistema, dado que sus rentabilidades fueron de:

4.48%,5.74% y 6.18% también para rentaybilidades histérica, proyectada a 30 y 40 a}401os.

Gréfico N°02
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguro

Nota:

Rentabilidad neta de comisiones hislbrica: lncorpora comisiones pagadas y rentabilidad.
obtenida desde el inicio del sistema hasta noviembre 2004. Promedio del SPP = 4.78%
Rentabilidad neta de comisiones proyectada: Asume que se mantiene la comisién actual y la

tentabilidad promedio de los ul}401mos10 a}401os:
- Promedio rentab}402idadneta de comisiones proyectada a 30 a}401os:6.11%.

- Promedio rentabi}401dadneta de comisiones proyectada a 40 a}401os:6.52%.

Asi mismo en el gré}401coN°O3, se muestran Ia rentabilidad neta de comisiones proyectada, sobre

la base de informacién del a}401o2008, y en donde claramente se evidencia que dicha
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rentabilidad mejora notoriamente, y se puede decir que dicha nentabilidad proyectada a largo

plazo se incrementaria en aproximadamente en un 50%, respecto a la proyeccién deI2004, con

el consecuente bene}401ciopara los a}401liados.La rentabilidad proyectada a 30 y 40 a}401ospara el

SPP fue de 9.74% y 9.95% respectivamente .De otro lado respecto al ranking de rentabilidad

que muestran Ias empresas administradoras, la AFP lntegra conserva su iiderazgo en ser la

més nentable, con 9.95% (30 a}401os)y 10.21% (40 a}401os)y AFP Profuturo como la menos

rentable del sistema, con rentabilidad de 9.18% (30 a}401os)y 9.46% (40 a}401os)

Gré}401coN°03
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguro

Nota:
Las cifras presentadas no incluyen a Prima AFP, por cuanto no cuenta con informacién
sobre rentabilidad real de ios mtimos 10 a}401os,necesaria para efectuar las proyecciones a
30 y 40 a}401os.

Rentabilidad neta de comisiones proyectada: Asume que se mantiene Ia
comisién actual y la rentab}402idadpromedio de los mtimos 10 a}401os:

- Promedio rentabilidad neta de comisiones proyectada a 30 a}401os:9.74%
- Promedio rentabilidad neta de comisiones proyectada a 40a}401os:9.95 %
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3.) Altemativa N°03 Reniabilidad Neta de Comisiones Equiva!entes.- Este método

consiste en obtener los saldos acumulados en las CIC para ciertos horizontes de tiempo y

nivel de remuneracién promedio, en funcién a las comisiones y dada una rentabilidad anual

real promedio igual para todos los fondos de pensiones-

La rentabilidad neta de comisiones equivalentes, permite hallar la rentabilidad neta de

comisiones, considerando que la rentabilidad de un a}401liadose calcula sobre la cuenta

individual; y la comisién, sobre la nemuneracién. Por ello, se obtiene una comisién que

convierte lo que un a}401liadoyiene desembolsando actualmente, durante todo su periodo de

ahorro (30 a}401osaproximadamente), en una comisién que se calcula sobre su cuenta

individual. A este resuitado se le denomina comisién equivalente.

E! célculo de la rentabilidad neta de comisiones equivalentes, depende de los ahorros q}401ese

�030tengaen el largo plazo de un a}401iiado.En la medida que estos no se puede retirar de la CIC,

sino hasta que se jubile, entonces la rentabilidad neta de comisiones de un afiliado va a

depender del periodo de tiempo que pueda ahorrar. Y teniendo en cuenta el pago de

comisién respectiva y la tasa de aporte a su cuenta individual.

Esta otra a|temativa, de Ia fotma exacta de calcuiar esta nentabiiidad neta de comisiones,

requiere de la infonnacién detallada del a}401liadorespecto a: La nemuneracién, edad, fecha de

a}401liaciény cuando se jubilaré, es decir, habria que esperar hasta que se jubile el a}401liado

para conocer cuél fue su rentabilidad neta de comisiones. Sin. embargo, puede

aproximarse a este célculo, tomando en cuenta las acluaies comisiones y ia rentabilidad que

una AFP ha obtenido. En tal sentido con la infotmacién obtenida, se construyen Ios

desembolsos que tendria que efectuar un a}401liadoen los préximos 30 o 40 a}401os.

AI }401nvaldel periodo de ahorro (trayectoria laboral), y haciendo Ios célculos pertinentes, un

85



a}401liadoobtendria un monto en su CIC, que le permitiré }401nanciarsu pensién. Al conjunto de

desembolsos de aportes y comisiones efectuadas por el a}401liado,se le calcula la tasa de

retomo, siendo en este caso Ia rentabilidad neta de comisiones. Esta altemativa

metodolégica arroja un resultado muy similar a la anterior, para el mismo horizonte de tiempo

de 30 a}401os.

Gréfico N°o4 >
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Fuente: Superintencia de Banca y Seguro

Nota: -
Rentabilidad real neta promedio del SPP:

- Noviembre 2004/Noviembre 1994: 6.02%
- Noviembre 2004INoviembre 2003: 5.31%

En el gré}401coN°04, se muestra Ia tasa de rentabilidad neta de comisiones equivalentes, para

el periodo comprendido entre Noviembre»2004/ Noviembre 1994 (10 a}401os),para cuatro

administradoras que funcionarén en dicho periodo.También se muestra la rentabilidad real

de los Liltimos 12 meses(Nov- 2004/Nov. 2003), tal como Io requiere la férmula de calculo de

la tasa de rentabilidad neta de comisiones equivalentes.
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La rentabilidad neta de comisiones equivalentes para el SPP, fue de 6.02% para el periodo

de Noviembre 2004/ Noviembre 1994, y mientras que la rentabilidad real de los mtimos 12

meses fue de 5.31%. En este periodo Ia AFP integra ocupa el primer lugar de ranking de

rerwtabiiidad, al mostrar una tasa ded rentabilidad de largo plazo de 6.35%, a pesear de no

haber obtenido la mayor rentabilidad real en los Liltimos doce meses,en segundo lugar se

encuentra Ia AFP Horizonte con una rentabilidad netas de comisiones equivalentes de

6.09%,e| tercer lugar lo ocupa la AFP Nueva \frda con una rentabiiidad de 5.85%, y el dltimo

lugar queda para la AFP Profuturo, con una rentabilidad neta de comisiones equivalentes de

5.63%. V

Esta nueva aitemativa de célculo de rentabilidad neta de comisiones, nos muestra �031

resultados parecidos, respecto al ranking rentabilidades de las AFP en cuanto a identi}401car

cuél es la administradora que otorga mayor, y cuél es la que brinda menor rentabilidad para

el a}401liado,y su divuigacién se convierte en un instrumento muy értit para ios a}401liadosadopten

decisiones racionales, de traspaso de administradora, porque lo que esté en juego es su

futura pensién, igualmente, se presenta el gré}401coN° 05, se presentan las rentabilidades

netas de comisiones equivalentes para el a}401o2008, siempre sobre la base de un célculo de

10 a}401os.Se escogié dicho ar�035to,para poder visualizar como fue afectada la rentabilidad neta

de comisones equivalentes, antee una situacién de inoerlidumbre generalizada en los

mercados }401nancierosinternacionales, y el consecuente efecto sobre la cartera de las

inversiones de las AFP. - _

AI observar dichos de valores de rentabilidad de las AFP, encontramos que estas han

mejorado respecto a las prveseniadas en el gré}401ooanterior, dichas rentabilidades de largo

plazo en promedio se han incrementado eh 50%, respecto a las experimentadas en el 2004,

hecho que es beni}401ciosopara los a}401liados.La AFP Integra continua con el Iiderazgo de ser



Ia administradora més rentable, con una rentabilidad neta de comisiones equivalentes de

9.92%, seguida por AFP Horizonte, que obtuvo una rentabilidad de 9.67%, y como siempre

AFP Profuturo obtiene la rentabilidad neta de comisiones més baja del sistema oon 9.14%.

Las rentabilidades neales de los }402ltimos12 meses, se muestran negativas, ello oomo

consecuencia de in}402uencianegativa de Crisis Financiera lntemacional Sub-Prime. En el a}401o

2008, la AFP Integra obtuvo Ia rentabilidad negativa més baja con -14.43%, en cambio AFP

Profuturo obtuvo la rentabilidad negativa més alta, con -15.14%. Cabe se}401alarque gracias a

los fundamentos macroeoonomicos de la economia pemana el golpe de crisis no fue tan

desastroso como ocurn'6 en algunos paises industrializados y paises Iatinoamericanos.

Gré}401coN°05
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguro

Nota:

- La rentabilidad neta de comisiones equivalente, no se ha efectuado los

célculos de dicho indicador correspondiente a Prima AFP, por cuanto no '



cuenta con informacién disponible sobre rentabilidad real de �030largopiazo

requerido por la metodoiogia uti}401zada. .

- La comisién equivalente de AFP Horizonte fue de 0.87%, la de

Integra de 0.80% y la de Profuturo AFP de 0.89%. Asimismo, Ia

comisién equivalente promedio del SPP fue de 0.81%.
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6.0 DISCUSION DE LOS RESULTADOS

En este capitulo expondremos los principales resultados a que hemos arn'bado,en tomo al

tema de la Determinacién de la tasa de rentabilidad neta real, del sistema privado de

pensiones en el Per}401,durante ei el periodo comprendido de: 2000-2010; asi mismo discutir

algunas conclusiones relacionadas aspectos teéricos y empiricos encontradas.

o Uno de los grandes desafios de los Sistemas Privados de Pensiones (SPP) aplicados

en Latinoamé}401cade los a}401osochenta, es sir} lugar a duda Ia obtencién de niveles

adecuados de rentabilidad de los fondos pn'vados de pensiones que administran las

AFP. La rentabilidad generada, producto de las inversiones }401nancierasrealizadas

pertenece exclusivamente a los a}401liados,en tal sentido una rentabilidad satisfactoria, se

constituye en la }401nicasenda que conduce al régimen hacia una pensién futura digna de

los a}401liadosy que garanticen su bienestar.

o Los principales problemas de los sistemas privados de pensiones .en América Latina, se

pueden evaluarse considerando tres aspgctos: Cobertura, su}401cienciay sostenibilidad.

i) El primero, se re}401erea la proporcién de la poblacién de adultos mayores protegidos

por los sistemas previsionales.

I ii) El segundo, la su}401ciencia,hace referencia al nivel de bene}401ciosy a la capacidad de

quienes los reciben de mantener un nivel �034su}401ciente�035de consumo -

iii) El tercera, la sostenibilidad, que se remite a la. capacidad de la sociedad y el estado a

mantener los sistemas funcionando sin ocasionar mayor inconveniente en las cuentas

}401scales. '

o Respecto al primer problema, Li y Javier Olivera, se}401alanque en el 2005, solo el 58 %

de la PEA esté" a}401liadoa un sistema privado de pensiones, pero solo el 23% son

cotizantes, y esta cifras son a}401nson menores, si se oompara con la poblacién total, en
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donde Ios a}401liadosson 25,5% y los cotizantes tan solo 10.2% de la poblacién total. El

bajo nivei de cobertura y la signi}401cativadiferencia entne porcentaje de trabajadores

a}401liadosy los que cotizan ponen en riesgo la adecuada provision de recursos futuros

para personas con avanzada edad.

o Respecto al problema de la su}401ciencia,se cuestiona Ios objetivos de la reforrna

previsional, en donde el SPP oontribuya a través de una adecuada rentabilidad neta real

de largo plazo, otorgar pensiones de jubilacién que petmitan el Iogro del bienestar de los

a}401liadosen el futuro.

- Lamentablemente la Superintendencia de Banca y Seguro (SBS), solo enfatiza el

anélisis, comportamiento y difusién de la rentabiiidad nominal y real de las AFP y del

Sistema, y como se sabe estas rentabilidades no mide o no se determina Iibre de cobro

de comisiones, y particularmente el SPP peruano, las comisiones cobradas por las AFP

a los a}401liadossupera la media de los paises latinoamericanos. Esta siiuacién repercute

sobre la rentabilidad neta real de los a}401liados,de ahi que se cuestiones al sistema

privado de pensiones, de no ser su}401cientementecapaz de asegurar pensiones dignas

en �030largoplazo- .

o Respecto al probiema de sostenibi}401daddel SPP, esté relacionado al vigencia del sistema

en un periodo de muy largo plazo, en donde justi}401quesu vigencia, con pensiones a los

jubilados, capaz de Iograr ei bienestar, decir obtencién de tasas de rentabilidad

satisfactorias. '

o La rentabilidad del SPP peruano, se puede medir de diferentes maneras, en donde se

puede distinguir entre: 0 rentabilidad bruta o nominal, ii) rentabilidad. real, iii) rentabilidad

ajustada por riesgo y iv) rentabilidad neta real 0 rentabilidad neta de comisiones. Estas

rentabilidades se pueden medir desde el inicio de operaciones del sistema, y para

periodos diferentes, ademas esta Oltima medicién de rentabilidad presenta varias

altemativas de medicion.
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o Un aspecto fundamental y de vital importancia de la medicion de Ia rentabilidad de los

fondos de pensiones, radica en se}401alarla distincién efectiva existente entre rentabilidad

bmta, rentabilidad racionalidad microeconémica de optimizacién de su rentabilidad.

o Recién desde 2004, de manera esporédica, y como parte de la Politica de

Transparencia, la SBS, pone de conocimiento de los a}401liadosy pablico en general, una

herramienta adicional que permite evaluar de manera objetiva el desempe}401o}401nanciero

de cada AFP y del sistema en conjunto, considerando ellcélculo de la rentabilidad del

fondo de pensiones ajustada. por la comisién de administracion, la que ha denominado

rentabilidad neta de comisiones. Se}401aiaademés Ia importancia de la difusién de este

indicador de rentabi|idad,_ dada la entrada en vigencia del nuevo mecanismo que

simplifica y }402exibilizalos trémites de traspasos, de la posibilidad que tienen Ias AFP de

implementar los descuentos por permanencia futura, y de la puesta en marcha de los

multifondos a partir de 2005.Cabe se}401aiarque no esté disponible en el portal web de

SBS, infonnacién histélica de la rentabilidad neta de comisiones.

. Existen diversas metodologias para la medicién de la rentabilidad neta de comisiones en

diversos niveles y diferentes periodos, y se aplica para a}401liadosactivos que no se han

M jubilado. La Propuesta de la SBS, se}401alatres (03) altemativas siguientes: D Rentabilidad

neta de comisiones, considerando los pagos efectuados- Histética, ii) Rentabilidad neta

de comisiones proyectada, iii) Rentabilidad netas de comisiones equivalentes.

0 Asi mismo, Jorge Rojas, invos}401gadorde la Pontificia Universidad Catélica del Pen],

utiliza un método similar para el célculo de nentabilidad neta de los fondos, durante el

periodo de 1998-2002.

- La altemativa de célculo de rentabilidad neta de comisiones, considerando Ios pagos

efectuados- Histénca, implica eI tratamiento de la a}401liacioncomo un proyecto }401nanciero

. convencional, y en donde el a}401liadoconsidera a la rentabilidad neta de comisiones como



la tasa intema de retomo de sus pagos efectuados (aportaciones y comisiones) durante

su trayectoria laboral.

a La altemativa de célculo de la rentabilidad neta de comisiones pnoyectada, permite evitar

la sensibilidad de la rentabilidad neta de comisiones ante supuestos y corregir

distorsiones causadas por el corto periodo de existencia del SPP. Su célculo no

depende de un nivel de remuneraciones, y se basa en la rentabilidad de los dltimos 12

meses y del nivel de comision vigente

0 La altemativa de célculo de la rentabiiidad neta de comisiones equivalentes, consiste en

obtener los saldos acumulados en las CIC para ciertos horizontes de tiempo y nivel de

ingreso promedio, en funcién. a las comisiones que cobran las AFP, y a una determinada

tasa de rentabilidad anual promedio igual para todos ios fondos de pensiones.

0 La propuesta de Jorge Rojas -'-PU¢P, se}401alaque la e}401cienciade un sistema de

pensiones podria verse desde el éngulo de lo que James Tobin denomina Valoracién

Fundamentai o Seguridad Plena, pero eilo tendria més sentido si es que la a}401liaciéna

los fondos de pensiones fuese totalmente voluntaria, no siendo ei caso del SPP, se

analiza el asunto entonces, desde el punto de vista de la e}401cienciafuncional, y en este

caso lo que interesa es la rentabilidad real del SPP para sus a}401liados.

0 Segan SBS, el vaior del fondo privado de pensiones, ha crecido a un promedio anual del

24.74%, durante el periodo de 2000-2010, y se ha incrementado en més de 9 veces. El

vaior del fondo de pensiones paso de SI 9,566 millones de nuevos soies en 2000 a 8/

�030 86,390 millones de nuevos en el 2010. Este crecimiento solo fue perturbado en el 2008,

con una tasa negativa (-18-3%), derivada de la in}402uenciade ta Crisis Financiera

lntemacional Sub- Prime, que afecto de manera dréstica ia rentabilidad de las

inversiones de las AFP en el pais.

o El nivel de importancia que tiene la presencia de las AFP en nuestra economia, y

especialmente en el sector }401nancierocomo inversionistas institucionales, se re}402ejaen el
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Fondo Privado de Pensiones respecto algunas variables macmeoonémicas, para }401nes

de diciembre del 2010.

o Real y rentabilidad neta de comisiones. Esta diferenciacién resulta necesaria, para que

un a}401liadotome una decisién, de traspaso de administradora, guidado por su

- El 25.9% del Producto Bruto Interno (PBI)

- El 92 % del.Ahorro lntemo -

- El 88.9 % de la lnversién Total

- El 45.5% de la Liquidez en Moneda Nacional

- El 51.7 % del Crédito Bancario Privado

- El 19.12 % de la Capitalizacién Bursétil

o Respecto al alcance del SPP sobre la PEA, el indicador de A}401liados/PEA.,sé

incremento de 10 puntos, entre 2000-2010, pasando de 23.8% en el a}401o2000, a un

33.7 % en el a}401o2010.Sin embargo un indicador mas representative del alcance del �024

régimen es la relacién de aportantes/PEA. La evolucién de este indicador ha crecido tan

solo 5 puntos, pasando a ser 9.9% en el a}401o2000, y subir al 14.3% en el 2010. Como

podemos visualizar-este indicador nos refleja que et SPP, tiene poco alcance de la PEA,

lo que implica que la mayoria de la poblacién laboral en él Pen], esta desprotegida, y

ello debe conllevar a una preocupacién y responsabilidad de los futuros .gobiemos.

o Los fondos privados de pensiones, en el Pen�031:vienen contribuyendo a desarrollar�031

m}402ltlplessectores econémicos y empresariales que antes no contaban con fuentes

_ intemas de }401nanciamientoaltemativas a las bancarias y }401nancierastanto de origen

intemo y extemo, y de esta forma los .recursos recaudados .por las AFP., han contribuido

a incrementar la inversién en condiciones de e}401cienciay competencia.

o Las inversiones }401nancierasde las AFP, muestra una ooncentracién en sector de

empresa no }401nancieras,ligadas a los sectores productivos de la industria, serviciosly

mineria, que en promedio han absorbido .un 53.2 % de las inversiones totalesd 
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AFP durante el periodo de 2000-2010. Estas inversiones, se dirigieron hacia la

adquisicién de acciones comunes y de inversién (renta variable) y bonos corporativos

(renta }401ja).Cabe precisar que las inversiones de las AFP en empresas no }401nancieras,ha

tenido un crecimiento casi continuo, durante el periodo de estudio. _

0 La comisién base promedio def SPP se ha reducido en aproximadamente en 18.41%

para el periodo, con una marcada tendencia desoendente hasta 2007; que llego a su

nivel més bajo, 1.80% sobre la remuneracién del a}401liado,y que signi}401cabauna

reduccién del 24-68% respecto al a}401o2007, sin embargo esta tendencia se revirtié para

los a}401ossiguientes, comenzé a subir nuevamente y llegar en 2010 a 1.95%.

I 0 El cobro por prima de seguro, siguié la misma tendencia que la comisién base, y su

' reduccién para el periodo de estudio, es de aproximadamente de 16.42%. En el 2000,

la prima por seguro fue de 1-34%, luego fue reduciéndose y llegar a su niyel més bajo en

el 2008, con una tasa de 0.88%, posteriormente se incrementa notoriamente en el 2009

y 2010 a 0.95% y 1 .12% respectivamente.

o Por su pane, el aporte capjtalizable, desde que se creé el SPP (1993), la tasa de aporte

fue de.| 8% de .las remuneraciones, dicha tasa se mantuvo hasta el a}401o2006, cuando el

gobiemo decido hacer reforrnas al SPP, con el objetivo de nivelar a la tasa del sistema

de reparto y se elevé el nivel de aporte de los a}401liadosdel 8% at 10%, lo que signi}401cé

que la tasa de aporte se incremente en 25%.

o Seg}401nel ar}401culo23° del Texto Unico Ordenado de la Ley del SPP, las inversiones de los

fondos de pensiones deben generar una rentabilidad cuyo resultado neto debe ser

adecuadamente difundido hacia Ios a}401liadosy pablico en general, y ademés debe ser

' ordenada de mayor a menor en funcién de los niveies obtenidos por cada AFP, de�030

acuerdo con las normas y periodicidad que apmebe esta SBS. Asi mismo, seg}402nlos

atticulos 70°, 71° y 72° del Titulo VI del Compendio de Normas Reglamenta}401asdel SPP,

aprobado mediante la Resolucién N° 052-98-EF/SAFP, establecen la metodologias para
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el ca'lcu|o de la rentabilidad real y nominai sobre ia base dei valor cuota para periodos

con base anual. Dicha rentabilidad puede ser anualizada o acumulada y son los que

actualmente publica la SBS.

a La rentabilidad nominal y real del SPP, se presenta sobre la base def fondo II, el cual

concentra el 69.6% de las inversiones. Seg}401ncifras de la SBS, para un periodo amplio

que va de: 1993-2010, e] promedio histérioo anual de la rentabilidad real es de 9.33 %,

claro esta, que dicha rentabilidad de corto plazo ha mostrado un comportamiento

errético, inclusive mostrar tasas negativas para algunos periodos anuaies, y de otro lado

esté ha estado in}402uenciadapor factores intemos como desenvolvimiento de la actividad

productiva y factores extemos, como crisis }401nancierasinternacionales.

o La rentabilidad nominal del SPP, para el periodo de 2000-2010, ha mostrado un

comportamiento }402uctuante,y en ténninos promedio anuales, la tasa de rentabilidad

nominal de los fondos de pensiones fue de 14.35%, sin embargo hay que precisar que, V

en los a}401os2000 y 2008 la rentabilidad nominal del SPP fue negativa y del orden de -

2.75% -21.90% respectivamente, razén por la cual el fondo de pensiones acumulado en

el 2008, disminuyo en 18.3 % respecto ai de diciembre del 2007. Estas tasas de

rentabilidad negativa fueron como consecuencia de los efectos de ias crisis }401nancieras

internacionales (Argentina en 2001 y Sub-Prime 2008-2009), y lo que pone en

evidencia que las pensiones de los a}401liados,estén expuestas a los desequilibrios

coyunturales de los mercados }401nancierosintemacionales.

o Por su parte la rentabilidad neal de los fondos privados de pensiones, para el periodo el

mismo periodo, mantiene la misma tendencia que la rentabilidad nominal, inclusive en

periodos de crisis }401nancierao shock extemos, y periodos de crecimiento de la

economia. La rentabilidad real, se mantuvo en un promedio anual de 12.27%, es decir

mayor que el promedio historioo de 9.33% del SPP, claro esté, que hay que se}401alar,

que en los a}401os2000 y 2008, la rentabilidad real fue negativa del orden de -6.74% y -
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22.24%, explicados también por los mismos factores extemos, que afectaron a

rentabilidad nominal.

o Respecto a la rentabilidad neta de comisiones, ios resultados obtenidos, segun la

metodologia, esta se calcula para un periodo de largo plazo, minimo de 10 a}401os,en tal

sentido encontramos, que la rentabilidad neta de comisiones de las inversiones de los

recursos del fondo privado de pensiones fue de 8.68%, entre enero del 2000 y enero de

2010,v dicha rentabilidad es ligeramente inferior a1 promedio histérico de la rentabilidad

real, de 9.33%. Al revisar las rentabilidades por cada AFP, encontramos que la AFP

Integra ha sido Ia administradora més nentable, al mostrar una tasa de rentabilidad neta

de comisiones de 9.10% inclusive superior al promedio del sistema. En segundo lugar,

es para AFP Horizonte, que Iogré obtener una tasa de 8.50%, y en tercer lugar quedé

para la AFP Profuturo, con una tasa de 8.46%.

o La rentabilidad neta de comisiones proyectada, se efect}401asobre la base de una

trayectoria laboral def a}401liadode 30 y 40 a}401os,obedeciendo a las caracteristicas y

modalidades de jubilacién existentes. Dichas rentabilidades para el SPP hasta el a}401o

2004 fue Ias siguientes: La histérica 4.78%, proyectada a 30 a}401os6.11% y a 40 A}401os

6.42%. Ademés, administradora Integra se muestra como las més rentable del sistema,

con tasas de 5.06%,6.43% y 6.81% y la AFP Profuturo como la administradora menos

rentable del sistema, dado que sus rentabilidades fueron de: 4.48%,5.74% y 6.18%

también para rentabilidades histérica, proyectada a 30 y 40 a}401os.

o La rentabilidad neta de comisiones proyectada, sobre la base de informacién del a}401o

2008, evidencia una mejora notable, y se puede decir que dicha rentabilidad proyectada

a largo plazo se incrementa en un 50%, respecto a ias rentabilidades proyectadas en el

2004 con el consecuente bene}401ciopara los a}401liados.De otro lado respecto al ranking de

rentabilidad que la AFP Integra conserva su liderazgo en ser la més rentable, con
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9.95% (30 a}401os)y 10.21% (40 a}401os)y AFP Profuturo como la menos rentable del

sistema, con rentabilidad de 9.18% (30 a}401os)y 9.46% (40 a}401os)respectivamente.

o La rentabilidad neta de comisiones equivalentes para el SPP, fue de 6.02% para el

}401eriodode Noviembre 2004/ Noviembre 1994, y mientras que la rentabilidad real de los

Oltimos 12 meses fue de 5.31%. En este periodo Ia AFP Integra ocupa el primer lugar de

ranking de rentabilidad, al mostrar una tasa de rentabilidad de largo plazo de 6.35%, a

pesear de no haber obtenido Ia mayor rentabilidad real en los Oltimos doce meses,en

segundo lugar se encuentta la AFP Horizonte con una rentabilidad neta de comisiones

equivalentes de 6.09%,e| tercer lugar lo ocupa la AFP Nueva \}401dacon una rentabilidad

de 5.85%, y el }401ltimolugar queda para la AFP Profutuno, con una rentabilidad neta de

comisiones equivalentes de 5.63%.

. Asi mismo encontramos que la rentabilidad neta de comisiones equivalentes, con

informacién base para el a}401o2008, se han incrementado casi en un 50%, respecto a la

del 2004, lo que resulta sser muy bene}401ciosopara el a}401liadoy la determinacién de su

pensién de jubilacién futura, se escogié dicho a}401o,pata poder mostrar como fue

afectada la rentabilidad neta de comisones equivalentes, ante una situacién de

incertidumbre generalizada en los mercados }401nancierosinternacionales. La AFP Integra

continua con el liderazgo de ser la administradora més rentable, con una mntabilidéd

neta de comisiones equivalentes de 9.92%, seguida por AFP Horizonte, con 9.67%, y .

como siempre AFP Profuturo obtiene la rentabilidad neta de comisiones més baja del

sistema con 9.14%.
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V ALCANCE DEL REGIMEN DE FONDO DE PENSIONES
Periodo 2000 - 2010

Cuadro N° '03

(%) (% % ~ En US$)Q;
2000 23,80 �031 9,90 �030 41,70 652,00

2001 25,50 10,50 1 41,20 588,00

2002 27,20 10,70 1 39,40 556,00

2003 28,20 11,80 1 41,90 561,00

2004 29,10 11,60 39,90 ' 615,00

2005 30,30 1 1 ,»00 « 36,20 593,00

2006 31,50 _ 1 1,00 34,80 1 655,00

2007 32,50 13,40 41,40 742,00

2008 33,20 13,70 41,20 f 746,00

2009 35,50 13,90 . 41,50 851 ,00

2010 * 33,7-0 . 14,30 42,40 936,00

*) A junio del 2010

Elaboracién del Autor

Fuente:

Asociacién lntemacional de Organismos de Supervisién de fondos de Pensiones (AIOS)
Boletines Estadisticos: 2000 - 2010
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1 AFP: AFILIADOS y COTIZANTES

Periodo 2000 - 2010

Cuadro N° 04

E
2000 2.471.604 2 1.033.303 41,81

2001 2.732.071 A I 1.089.654 1 39,88

2002 2.993.782 1.181.014 1 39,45

2003 3.192.503 1 1.295.222 % I 40, 57

2004 3.397.047 1.313.878 38,68

2005 3.636.876 1.356. 345 37,29

2006 3.882.185 1.350. 775 34,79

2007 4.101.060 1.698.782 41,42

2008 4.296.480 1 .677.221 39,04

2009 4.458.045 . 1.769.760 39,70

2010 4.641.688 2.006.736 43,23

Elaboracién del Autor A

Fuente:
Asociacién lntemacional de Organismos de Supervisién de fondos de Pensiones (AIOS)
Boletines Estadisticos: 2000 �0242010
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AFP: COMISION BASE, PRIMA DE SEGURO, TASA DE APORTE

Y REMUNERACION MAXIMA

Periodo 2000 - 2010

Cuadro N° 06

apltaluzable Maxnma

(%) (1) (%) (2) (%) AsegurableM

2000 2,39 1,34 8% 5.944,92

2001 2,38 4 1,34 8% 5.996,91

2002 2,27 . 1,24 8% 6.037,25

2003 2,27 0,92 8% 6.156,53

2004 ' 2,27 0,92 8% -6404,62

2005 1 ,99 0,92 .8% 4 6.475,59

2006 1,80 0,92 10% 6.605,01

2007 1,80 0,91 10% 5 6.789,89

2008 1,87 8 0,88 1 10% 7212,13

2009 �024 1,95 _ 0,95 10% 4 7.299,21

2010 1,95 1,12 10% 7.471 ,56

Elaboracién del Autor

Fuente:

Superintendencia de Banca y Seguro: Memories: 2000 �0242010
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