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Resumen

La presente tesis de investigacion tiene como objetivo principal determinar la
rentabilidad que obtuvieron las Administradoras de Fondos de pensiones (AFP ) en los fondos
de pensiones de sus afiliados en el Per( durante el periodo 2011-2020, la metodologia que se
utilizd segun su enfoque es de tipo cuantitativo y el disefio fue de tipo descriptivo no
experimental, haciendo uso de fuentes secundarias para recopilar la informacion historica del
periodo mencionado, dando como resultado en el anélisis realizado que la rentabilidad
acumulada con mayor valor lo obtuvo el fondo tipo 1 con 92.42% y 45.31% de rentabilidad
nominal y real respectivamente y su tasa promedio compuesta fue de 6.76% y 3.81% de
rentabilidad nominal y real respectivamente, también el Sistema Privado de Pensiones obtuvo
una rentabilidad nominal promedio de 5.28% vy rentabilidad real promedio de 2.40%,
significando que las rentabilidades han ido en aumento en el largo plazo, pese a las crisis
econdmicas suscitadas en el periodo. La AFP Habitat fue la empresa que generé mayor
rentabilidad en los fondos 1,2,3 y 0 con rentabilidad real acumulada de 56.25%, 59.18%,
44.08% y 10.15% respectivamente. Ademas, los instrumentos mas utilizados por las AFP a
nivel Local fueron: Certificados y Depdsitos a Plazo del BCRP, Bonos del Gobierno Central,
Certificados y Depésitos a Plazo, Bonos, Acciones y Valores representativos sobre Acciones,
Bonos de Empresas no Financieras, Fondo de Inversién Tradicional, Fondo de Inversién
Alternativo; y a nivel exterior fueron: Titulos de Deuda, Bonos Corporativos, Fondos Mutuos
Alternativos del Extranjero y Fondos Mutuos del Extranjero. Finalmente se aplico la
metodologia del autor Jorge Rojas para determinar las rentabilidades nominal y real en

cualquier afio o periodo de analisis.

Palabras clave: Rentabilidad nominal, Rentabilidad real, Administradoras de fondos de
pensiones, tipos de fondo, Sistema Privado de Pensiones.
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Abstract

The investigation of thesis has how objective main define the profitability that got the
pension fund administrators (AFP) in the pension funds of their affiliates in the Peru since the
period 2011-2020, The methodology that was used depending your focusing was of type
quantitative and the design was type descriptive not experimental, doing uses of sources
secondary to collect the historical information from period mentioned, giving how result in the
analysis performed that the accumulated profitableness with the highest value was obtained by
the type 1 fund with 92.42% and 45.31% of nominal profitableness and real profitableness,
respectively, and its average compound rate was 6.76% and 3.81% of nominal profitableness
and real profitableness, respectively, also the private pension system got one nominal
profitableness average of 5.28% and real profitableness average of 2.40%, meaning that
profitablenesses have gone increasing in the long term despite the economic crises raised in the
period. The company Habitat was that generated higher profitability in the funds 1,2,3 and 0
with one real profitableness accumulated of 56.25%, 59.18%, 44.08% y 10.15% respectively.
Also, the most used instruments by the AFP were: Certificates and Term Deposits of the BCRP,
Central Government Bonds, Certificates and Term Deposits, Bonds, Shares and Representative
Securities over Shares, Non-Financial Company Bonds, Traditional Investment Fund,
Alternative Investment Fund, Debt Securities, Corporate Bonds, Foreign Alternative Mutual
Funds, Foreign Mutual Funds. Finally applied the methodology from author Jorge Rojas to

define the profitablenesses real and nominal in any year or Analysis period.

Keywords: nominal profitableness, Real profitableness, Pension fund administrators, types of

funds, Private Pension System.



INTRODUCCION

El Sistema Privado de Pensiones en el Pert (SPP) surgio el 6 de diciembre del afio 1992
con la finalidad de brindar una pension digna para sus afiliados y asegurar su vejez con una
méaxima rentabilidad de sus aportes. Desde que se apertur6 este sistema, hay un tema que ha
cobrado importancia a lo largo de los afios entre las AFP y los afiliados, y se trata sobre la
rentabilidad en los fondos de pensiones que generan las AFP a sus afiliados, al tratar este tema
se analizé que existen factores exdgenos que influyen directamente en la rentabilidad de los
fondos de pensiones como es el caso de las crisis econdmicas e inconvenientes en la gestion de

empresas y entidades que trabajan con las AFP.

Segun fuentes de informacion existen 2,500 entidades publicas aproximadamente, entre
ellas tenemos: entidades del gobierno nacional, regional y local, que no han realizado los
depositos de S/ 12,912 millones por concepto de AFP a sus colaboradores, sin embargo,
realizaron el descuento del 10% de sus sueldos. Los cuales dichos aportes no han sido
depositados a la Cuenta Individual de Capitalizacion (CIC). Lo que significa que 447,974
afiliados al Sistema Privado de Pensiones (SPP) corren el riesgo de no contar con una pension
en la edad de jubilacién segun lo manifestd la presidenta de la Asociacion de AFP. (Prialé,
2020), y el hecho de que las entidades publicas tengan una deuda con las AFP se estaria
atentando con la pension futura del afiliado ya que los aportes estarian en desventaja para
generar la rentabilidad deseada que ofrecen las AFP, siendo la finalidad de toda AFP generar
mayores rentabilidades en los fondos de pensiones de los afiliados.

La falta de conocimiento financiero, asi como de otros aspectos, hace que los peruanos
no tengan claro a qué AFP afiliarse y cual de ellas le puede ofrecer la mayor rentabilidad sobre
sus aportaciones, asi como a elegir el tipo de fondo, la modalidad y acerca del pago de
comisiones, cdmo se manifiesta en lo siguiente: segln la encuesta IPSOS y la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP, en el Perll méas del 95% de la poblacidn no cuenta con conocimientos
financieros, ademas manifestd que el 32% de los afiliados no conocen a qué tipo de fondo de
pension pertenecen (0,1,2, y 3); como también cuél es esquema de comision que les cobran, si
es de comision sobre el flujo o comision mixta y tampoco saben cuél es el porcentaje de
comision que pagan a su AFP y finalmente el 76% de la poblacion cree que debe aportar un

nimero minimo de afios para recibir una pension. (RPP, 2018)


http://www.sbs.gob.pe/
http://www.sbs.gob.pe/

De lo descrito con anterioridad y teniendo en cuenta los ultimos acontecimientos acerca
de la importancia de la rentabilidad que se genera en los fondos de pensiones de cada afiliado,
nuestro trabajo de investigacion se centrd en analizar la rentabilidad de los fondos de pensiones
que brindan las AFP del Perl, ademas, se enfocd en dar a conocer cual de las AFP brindé la
mayor rentabilidad en el periodo 2011-2020. Nuestra variable de estudio fue la rentabilidad,
que viene a ser el rendimiento que se obtienen de las inversiones realizadas por las AFP con el

dinero de los fondos.

El presente trabajo de investigacion esta estructurado en cuatro capitulos; en el capitulo
1 se trat6 sobre el objeto de estudio, su contextualizacion, caracterizacion y las manifestaciones
del problema de investigacion; en el capitulo 2 se desarroll6 el marco tedrico, soporte de nuestra
investigacion el cual sirvid para la elaboracion y comprension de nuestra variable de estudio,
ademas, en este capitulo hablamos sobre los fondos de pensiones, el Sistema Privado de
Pensiones (SPP), los cambios de la economia nacional e internacional, los Instrumentos de
inversion que utilizan las AFP y la rentabilidad; en el capitulo 3 se explicé la metodologia
desarrollada en la investigacion dando a conocer el disefio de investigacion, la poblacion, las
muestra, las fuentes y las técnicas de recoleccion; en el capitulo 4 se detallaron los resultados

de la investigacion, para finalmente arribar a las conclusiones y recomendaciones.



Capitulo 1: EI Objeto De Estudio
1.1 Contextualizacién del objeto de estudio

El Sistema Privado de Pensiones (SPP) esta integrado por las Administradoras de
Fondo de Pensiones (AFP) siendo éstas las encargadas de administrar los fondos de pensiones
de los afiliados, quienes una vez iniciada su vida laboral y a lo largo de ella deben aportar una
parte de su remuneracion mensual a una cuenta de ahorro previsional denominada Cuenta
Individual de Capitalizacién (CIC), con el fin de construir un fondo que les permita asegurar

su vejez con una pension digna y rentable al momento de jubilarse.

Segun datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), el Sistema Privado
de Pensiones (SPP) desde sus inicios en 1993 conto con 626,401 afiliados cuya administracion
fue repartida en ocho AFP (Integra, Profuturo, Horizonte, Unién, Nueva Vida, El Roble,
Providencia y Megafondo), esta cantidad de afiliados fue en aumento a lo largo de los afios.
Actualmente en el Per( estan en funcionamiento cuatro empresas AFP (Habitat, Profuturo,
Integra y Prima), quienes se encargan de la administracion y de las oportunidades para generar
la mayor rentabilidad en los fondos de pensiones, y para el afio 2020 se sumo un total de
7,780,721 afiliados. (AAFP, 2020)

Existen entidades publicas (entre entidades del gobierno nacional, regional y local) que
han descontado segun la ley N° 25897 el 10% de los sueldos mensuales de sus empleados, pero
que dicho porcentaje no fue depositado en la Cuenta Individual de Capitalizacion (CIC) de
cada afiliado, poniendo en riesgo su pension futura, este tema de la administracion de los
fondos de pensiones es de preocupacion para los afiliados que buscan obtener al momento de

jubilarse la mayor rentabilidad de sus fondos. (Prialé, 2020)

Por otra parte, el Congreso aprob6 un nuevo retiro de las AFP donde los afiliados (tanto
aportantes como no aportantes) podrian disponer hasta 4 UIT, que equivalen a S/17,600 de sus
aportes. Esta medida que tuvo un impacto importante en el mercado de capitales y a nivel de
fundamentos macro. Lo que ocasiond que se vendan los bonos soberanos las empresas
encargadas (AFP) para obtener mayor liquidez. La venta de bonos soberanos reduciria su
precio y elevaria la tasa de interés exigida. De esta manera, se encareceria ain mas el
financiamiento del Estado en un contexto internacional de alza de tasas. Se estima que de los
S/ 33,000 millones de retiros realizados durante el 2020, alrededor del 30% habria sido

financiado con la venta de bonos del Gobierno. (Soria, 2021)



Pero, con respecto a la rentabilidad de los fondos de pensiones a pesar de que hubo
disminucion de la rentabilidad debido al impacto del Covid-19, los fondos de las cuatro AFP a
fines de afio mostraron que el 2020 cerr6 en azul, en donde el Fondo 0 present6 una rentabilidad
de 3.02%, el Fondo 1 obtuvo 9.32%, el Fondo 2 gand el 10.52% y el Fondo 3 en aumenté a
6.54%. (Gestion, 2021)

1.2 Caracteristicas y manifestaciones del problema de investigacion

La investigacion se realizd para determinar la rentabilidad que obtuvieron las AFP en
los fondos de pensiones de sus afiliados en el Per( durante el periodo 2011-2020. Siendo esta
investigacion de beneficio para la sociedad, ya que se trata de un factor esencial para que el
fondo de pension sea rentable en el futuro y se incremente el saldo de la cuenta individual de
capitalizacion (CIC). Por lo consiguiente, esto ayudard como voz de alerta para que no se
cometan injusticias con los trabajadores, y les permita a los afiliados a estar informados para
que puedan tomar mejores decisiones respecto a la eleccién a qué AFP pertenecer y a qué tipo

de fondo.

La informacion de la investigacion se obtuvo de fuentes secundarias mediante
recopilacién historica de datos como: la pagina web de la Superintendencia de Banca y Seguros
(SBS), las empresas AFP (Habitat, Profuturo, Integra 'y Prima), la Asociacion de AFP (AAFP)
e informacién de la evolucién de la rentabilidad de los fondos de pensiones de los afiliados
durante el periodo 2011-2020.

Las AFP han sido tema de estudio en diferentes investigaciones con respecto a la
realidad gque afronta cada pais en sus diferentes perspectivas y criticas, donde uno de los temas
mas cuestionados a tratar ha sido sobre la rentabilidad que generan los fondos de pensiones de
los afiliados, del Sistema Privado de Pensiones, debido a que en muchas oportunidades se ha
percibido bajas rentabilidades en los fondos de pensiones. Esto nos llevé a investigar la
rentabilidad de los fondos de pensiones de los afiliados de las AFP que obtuvieron durante el

periodo 2011-2020. Se recopilaron las siguientes investigaciones nacionales e internaciones:

El primer articulo titulado “El sistema privado de pensiones y su papel en la economia
peruana”, habla sobre la importancia de una rentabilidad adecuada en el SPP , también nos
explica brevemente desde diferentes puntos de vista algunos de temas a discutir del sistema de
pensiones y caracteristicas esenciales como rentabilidad, creacion, crecimiento del SPP

peruano, también nos da conocer las caracteristicas principales del SPP peruano como: las



comisiones y su baja rentabilidad, en el cual tuvo como objetivo principal demostrar que tanto
afiliados como jubilados no estan satisfechos con la tasa de retorno que reciben por sus aportes

en su cuenta individual de capitalizacion (Rojas, 2003)

El trabajo de investigacion “Evaluacion de la eficiencia financiera de las restricciones
a la inversion de los fondos de las AFP”, tuvo como finalidad demostrar que a mayor
flexibilidad en los limites de inversion mejor es la rentabilidad, ya que las AFP manejan una
rentabilidad ajustada por el riesgo. Por otro lado, autor nos menciona una metodologia para
estudiar la eficiencia financiera de acuerdo con los limites de inversion reglamentado por la
Ley N° 25897 del SPP, cabe mencionar que solo se hizo estudio de tres temas como inversiones
en activos: de renta fija, variable y del exterior. Estos escenarios de estudios dieron como
resultado que los limites de inversion impuesto por el SPP no ayudan a que las AFP puedan
invertir de una manera adecuada y por lo tanto no pueden tener las mejores rentabilidades.
(Guardia & Ibafiez, 2013)

La investigacion titulada “Desempefio de las administradoras de fondos de pensiones y
mecanismo de seleccion basado en la probabilidad de pérdida” Tiene como tema de estudio la
gestion del portafolio de las inversiones durante el periodo de mes marzo del 2002 y mayo
2013, empleando una metodologia basada en la probabilidad de pérdida del afiliado, la
metodologia incluye el efecto de desempefio su portafolio durante el periodo mencionado,

teniendo en cuenta como proyeccion la edad a jubilarse del afiliado. (Ames, 2014)

Otro de los estudios es la “Estimacion de la frontera eficiente para las AFP y evaluacion
de los multifondos: 2007-2012” su investigacion fundamental fue analizar de qué manera
influyen las regulaciones y las gestiones en las rentabilidades de los cuatro fondos de pensiones
(0,1,2 y 3) del SPP, teniendo en cuenta la teoria de portafolio de Markowitz, usada en el
portafolio historico de los fondos de pensiones de las AFP durante el periodo 2007 y 2012.
(Estrada, 2015)

En el articulo “Célculo de pensiones de jubilacion en el Sistema Privado de Pensiones:
destapando la caja negra (2016)”. El autor menciona y explica los elementos principales para
entender como hacer el céalculo de una pension del Sistema Privado de Pensiones, ya que
muchas veces los medios de informacion nos dejan la impresion de que hacer el calculo de la
pensién que vas a recibir a futuro, es un tema muy complicado o dificil de entender. (Bertolotto,
2016)



1.3 Evidencias en el mundo

En el articulo “Fondos de pensiones: riesgo y rentabilidad; un analisis al caso chileno”
Analizo la rentabilidad y riesgo que tienen que asumir los afiliados chilenos, esta investigacion
concluyé que hay afiliados que optan por un mayor riesgo, pero siempre y cuando obtengan
una mayor rentabilidad en sus fondos, y, otros afiliados prefieren tener menos rentabilidad en
sus fondos a futuro pero que esta sea segura ya que estos afiliados tienen mayor aversion al
riesgo, también se recomendd crear o implementar multifondos teniendo como perfil riesgo y
rentabilidad para que cada afiliado pueda elegir de acuerdo a sus preferencias. (Diaz & Higuera,
2004)

En el articulo “Seleccion entre multifondos de jubilacion. Una nueva metodologia y un
caso de estudio” Implement6 una herramienta que puede recopilar los datos mas importantes
de los afiliados de las AFP Chilenas de acuerdo a su historial, con la finalidad hacer un modelo
de acuerdo a sus caracteristicas de cada afiliado, y asi poder recomendar a qué tipo de fondo se
pueden afiliar. Se menciond en los resultados que aplicar dicha herramienta es muy sencillo y
recomendable, ya que puede predecir las preferencias de cada afiliado de una manera razonable
y eficaz. (Zuniga, Chebair, & Tapia, 2013)

Otro articulo titulado “Efecto sobre la rentabilidad que tiene para el afiliado la comision
cobrada por las administradoras de fondos de pensiones” expuso los resultados obtenidos al
comparar las comisiones que cobra cada AFP, donde se concluyd que las comisiones no tienen
mayor influencia en la rentabilidad de los fondos, dado que estas sufren alzas y bajas por
variables internas de cada AFP, cabe destacar que primero se efectuaron las rentabilidades de
los fondos de cada AFP para luego hacer la comparacién de comisiones que estan cobran, y
que cada afiliado es libre de elegir a que fondo pertenecer, y, (Medina, Gallegos, Vivallo, Cea,
& Alarcén, 2013)

Lara, Lépez, & Morgado (2016) en su documento de investigacion “Fondos de
Pensiones: ;Existe un lider en rentabilidad?” realizaron un analisis de rentabilidad de los
fondos de pensiones de las AFP en funcionamiento del periodo 1981-2015, e indagar cuales
son los problemas de eleccion de un afiliado hacia una AFP. Este anélisis dio como resultado
que las AFP en curso no mostraron mucha diferencia respecto a sus rentabilidades, eso quiere
decir que no habia un lider en dicho periodo de estudio. Otro resultado fue que las AFP que

cobraban mayores comisiones no garantizaban mayores rentabilidades, por lo tanto, se sugirio



que los afiliados eligieran una AFP que cobre menores comisiones ya que no habia mucha

diferencia en la rentabilidad respecto a las AFP que cobraban mayores comisiones.

Araya & Rojas (2019) en su articulo “Eficiencia técnica de las AFP chilenas “se realizo
principalmente un analisis comparativo de la eficiencia de cada AFP chilena del 2011-2017,
utilizando la técnica no paramétrica Analisis Envolvente de Datos (DEA), el estudio concluyd
que la eficiencia promedio del periodo de estudio fue de 68% y que la AFP mas eficiente fue

la empresa Modelo.

Teniendo en cuenta que la rentabilidad se relaciona con la calidad de las pensiones,
Paredes (2012) en su articulo “Las Pensiones de Vejez que genera el Sistema de AFP en Chile:
Estimaciones de tasas de remplazo” tuvo como propdsito evaluar la calidad de pensiones
midiendo la tasa de reemplazo, concluyendo que en dicha tasa influyen factores como: periodos
de desempleo, edad de jubilacién, tasas de jubilacion, etc.

Asi mismo Doménech (2004) en su documento de trabajo ‘“Pensiones, bienestar y
crecimiento econdmico” analizd los sistemas de capitalizacion y de reparto, y como estos
sistemas influyen sobre el bienestar social, del mismo modo se analizé la rentabilidad de cada
sistema y que factores podian influir en dicha variable, finamente concluy6 que para garantizar

el bienestar social es mejor tener una gestién de sostenibilidad y eficiencia en ambos sistemas.

Ademas, investigaciones han concluido que son las AFP las que presentan mayor
rentabilidad, como lo da a conocer el articulo “Industria de AFP chilena: ;Cuanto gana y cuanto
deberia ganar?”, Esta investigacion senal6 que las ganancias de las AFP han sido demasiado
excesivas, por tal motivo el trabajo de investigacion tuvo como objetivo estudiar si las
rentabilidades que obtienen las AFP son justas o de equilibrio durante el periodo 2006-2015.
Los resultados mostraron que la rentabilidad sobre patrimonio promedio fue 4,8 veces la
rentabilidad justa y que durante el periodo de estudio fue de 5,29% lo cual fue una ganancia
excesiva de las AFP. (Lépez, 2016)



Capitulo 2: Marco teorico
2.1 Fondos de Pensidn

Los fondos de pension son ahorros a largo plazo que se efectia durante la vida laboral
de cada persona que labora ya sea como trabajador dependiente o independiente. Este ahorro
consiste en brindar pagos mensuales después de que el afiliado a una AFP se haya jubilado al
cumplir los afios y la edad que establecié el estado. (Finandina, 2019). Estos fondos cumplen
dos (02) roles fundamentales (BCRP, 2020):

) Reducen el riesgo a sufrir de pobreza en la etapa de la vejez a través del
financiamiento de las pensiones de los afiliados a las AFP.
i) Favorecen el desarrollo del mercado de capitales, el crecimiento econémico y

el financiamiento de las inversiones, ya que son fuentes de ahorro a largo plazo.
2.2 Sistema de pensiones en Latinoamérica

Segun Arenas (2019) cuidar del bienestar de las personas mayores se convirtio en una
de las principales luchas para mejorar los sistemas de pensiones en Ameérica Latina, existiendo
aproximadamente 50 millones de personas con edad de mas de 65 afios y se estima que para el
2065 la cantidad seré cerca de 200 millones de personas. Ademas, el crecimiento econémico
es débil desde el afio 2011 donde el PIB se situd por debajo de las cifras de la primera década
del presente siglo. Y en el 2019 se proyect6 que el crecimiento potencial del PIB serd menor

de lo esperado.

En los paises de América Latina, las diferentes reformas estructurales han presentado
la caracteristica principal de introducir la capitalizacién individual, de tal manera se logre
transformar el disefio institucional del sistema de pensiones (Arenas, 2019). Ademas, el autor
hace referencia como reformas estructurales a todas aquellas reformas que permitieron crear
un renovado sistema de pensiones y que han sido una de las muchas politicas sociales mas

importantes de los Gltimos afios. Estas reformas estructurales se pueden apreciar en la tabla 1.



Tabla 1:

América Latina: Reformas estructurales de los sistemas de pensiones, 1981-2017

Pais Afia Modelo

Chile 1981 y 2008 Sustitutive (1981) e Integrado (2008)

Bolivia (Estado Plurinacional die) 1987 y 2010 Sustitutive (1997 y Sustitutivo estatizado (2010)

México 1987 Sustitutiva

El Salvadar 1998 Sustitutiva

Repiblica Dominicana 2003 Sustitutive

Perd 1993 Paralela

Colombia 1894 Paralelo

Argentina 1994 y 2008 Paralelo integrado (18584) y de Reparto (2008)
Uruguay 1886 Mixto

Costa Rica 2001 Mixto

Panama 2008 Mixto

Fuente: CEPAL

2.3 Sistema privado de pensiones (SPP) en el Perud

2.3.1 Historia

Segun el Decreto Ley N°25897 el Sistema Privado de Pensiones (SPP) fue creado en
diciembre de 1992 durante el gobierno de Alberto Fujimori, este sistema esta conformado por
las empresas Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y la entidad reguladora de estas

empresas es la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).

En el aflo 1992 se incorpora el Sistema Privado de Pensiones a la Oficina de
Normalizacion Previsional (ONP) con la finalidad de incrementar la cobertura de pensiones en
nuestro pais (Peru), teniendo como modelo al sistema chileno quien lo llevo a cabo desde el
afo 1981. Gracias a este nuevo sistema de capitalizacion individual de los fondos, la pension
del afiliado iba a relacionarse directamente con los aportes realizados en las cuentas mas la
rentabilidad que se iba a generar en el tiempo que permanecio afiliado. Ademas, en junio del
afio 1993, aperturaron actividades ocho empresas Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) las cuales fueron: Horizonte, Profuturo, Integra, Unién, Unién Vida, Providencia, El
Roble, y Megafondo. Creandose también la Asociacion de AFP. (Valdiviezo, 2017)

Gracias a las recomendaciones del Banco Mundial (BM), el modelo chileno logré
expandirse en diferentes paises latinoamericanos, en el afio 1994 esta institucion recomendaria
a los paises disminuir sus pensiones publicas para poder reemplazarlas por cuentas privadas de
ahorro previsional. De esta manera, el Banco Mundial, economistas chilenos y la Agencia de
los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional fueron quienes ayudaron y persuadieron a

muchos paises a optar por el modelo privado de pensiones. (Naczyk & Domonkos, 2016)
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2.3.2 Definicién

El Sistema Privado de Pensiones (SPP), es un régimen de ahorro previsional obligatorio
para los colaboradores dependientes que se basa en cuentas individuales en donde se aporta el
10% sobre las remuneraciones mensuales. Las empresas AFP son las que administran las
Cuentas Individuales de Capitalizacion (CIC) de los afiliados al SPP y, ademas, por este
servicio cobran una comision de administracion. (Cruz, Seminario, Leiva, Moreno, & Zegarra,
2018)

2.3.3 Contribuciones al SPP

Las contribuciones al SPP son obligatorias para todos los afiliados que trabajan como
dependientes, tienen que realizar depdsitos periddicos, es decir cada mes, teniendo como
objetivo acumular recursos para financiar las pensiones de su jubilacion. Con relacion a los
aportes que realiza cada afiliado, debe destacarse su acumulacion en el tiempo y que éstos
aumentan gracias a la rentabilidad obtenida por las AFP. Una acumulacion continua, alta y
estable de rentabilidad permitiran que los afiliados tengan mejores pensiones al momento de
su jubilacion, segin (Morrén & Carranza, 2003) y estas contribuciones tienen 3 componentes:
los aportes a los fondos de pensiones, la prima de seguros y las comisiones por administracion.
En la tabla 2 se puede apreciar las comisiones y primas de seguro del Sistema Privado de

Pensiones.

Tabla 2:

Comisiones y primas de seguro del SPP

Al mes de devengue 2020-12 y,
COMISION COMISION MIXTA 5/
SOBRE - PRIMA DE APORTE
' FLUIO COMISION COMISION SEGUROS OBLIGATORIO
ATP COMISION (% SOBRE FLUJO AL (% AL FONDO DE
f o, S
FIJA 2 Remuneraci (%% . SOBRE Remuneracion . PENSIONESI’
5n Bruta Remuneracion SALDO 3 Bruta Mensual) (% Remuneracion
Mensual) Bruta Mensual) ) 4 Bruta Mensual)
HABITAT 1.47% 0.38% 1.25% 1.35% 10.00%
INTEGRA 1.55% 0.00% 0.82% 1.35% 10.00%
PRIMA 1.60% 0.18% 1.25% 1.35% 10.00%
PROFUTURO 1.69% 0.67% 1.20% 1.35% 10.00%

Fuente: SBS (2020)

Nota de tabla:
1/ Las comisiones sobre la remuneracion y las primas que se retienen corresponden a un determinado mes y se
deben pagar dentro de los 5 primeros dias Gtiles del mes siguiente.

2/ En enero de 1997 se elimind el cobro de las Comisiones Fijas.
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3/ La Comision sobre Saldo es aplicada sélo al saldo acumulado por el afiliado desde su primer mes de devengue
bajo la Comision Mixta.

4/ La Remuneracion Bruta Mensual es el porcentaje que se descuenta sobre la Remuneracion Bruta hasta el limite
que se determind por el Reglamento de la Ley del Sistema Privado de Pensiones (SPP), (Remuneracion Maxima
Asegurable descrita en el Art. 67° del Titulo VII del Compendio de Normas reglamentarias del SPP).

5/La comisidn mixta se empez6 a cobrar a partir de febrero del afio 2013, como parte de la implementacion de la
Ley de la Reforma del SPP (Ley N°29903).

6/ Con el Decreto de Urgencia N°033-2020 se suspendi6 excepcionalmente el pago de aportes obligatorios y el

cobro de comisiones sobre la remuneracion del devengue del mes de abril del 2020.

2.4 Administradoras de fondo de pensiones (AFP)

Las AFP son empresas que realizan la administracién del dinero de los fondos de
pensiones de los afiliados, con la finalidad de generar ganancias para beneficiarlos en el futuro
financiando su pension al momento de jubilarse. (Habitat, 2020).

Otra definicion es que estas empresas AFP, son Sociedades Andnimas que tienen la
finalidad de administrar los fondos de pensiones de sus afiliados, ademas, otorgar y administrar
los beneficios y las prestaciones que se establecieron por ley, como, por ejemplo: actualizar a
diario las Cuentas Individuales de Capitalizacion (CIC) de los afiliados, de realizar la inversion
de los recursos de los fondos, recaudar las cotizaciones previsionales y otorgar las pensiones a

los beneficiarios. (Diaz & Higuera, 2004)

La industria de las AFP en Per( esta conformada por cuatro empresas administradoras
de fondo de pensiones: AFP Habitat, Profuturo, AFP Integray Prima AFP, quienes aprovechan
las oportunidades de rentabilidad y se defienden ante riesgos econémicos. La Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP (SBS) nos dio a conocer que, a marzo del 2020, estas empresas AFP
lograron administrar el dinero y la respectiva rentabilidad de 7 millones 517 mil 100 afiliados.

Fondos que ascendieron a mas de S/149.650 millones. (Rodriguez, 2020).
2.4.1 Tipos de fondos o Multifondos

Los tipos de fondo son alternativas que se presentan a los afiliados para poder invertir,
Estos han sido elaborados teniendo en cuenta factores como la edad y grado de tolerancia al
riesgo. (SBS, 2020).
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Los afiliados tienen la opcidn de elegir a que AFP pertenecer y el tipo de fondo que
mas les conviene en cuanto a rentabilidad. En nuestro pais existen 4 tipos de fondo de pension
(Habitat, 2020):

e Fondo 0 — Proteccion de capital
Este fondo es obligatorio para aquellos afiliados que cumplen 65 afios de edad.
También se puede elegir a partir de los 60 afios. Es el tipo de fondo necesario para evitar obtener
rentabilidades negativas en el corto plazo. Es el fondo més estable que no presenta muchas
variaciones y su objetivo es proteger el dinero y la rentabilidad acumulada de los afiliados al

largo plazo producto de sus aportes.

e Fondo 1 - Preservacion de capital
Fondo que es obligatorio para los afiliados de 60 afios, es un fondo para aquellos que
se encuentran a pocos afios para recibir su jubilacién. En caso el afiliado quiera cambiarse al
tipo de Fondo 2 lo podré hacer mediante la entrega de una carta firmada a la AFP que pertenece,
el Fondo 1 tiene como objetivo lograr la estabilidad de los capitales de sus afiliados y de las

ganancias acumuladas. Ademas, presenta un nivel de riesgo bajo.

e Fondo 2 — Fondo mixto
Es el tipo de fondo para quienes se encuentran laborando en la mitad de su vida, al tener
muchos afios por delante podra hacer crecer su fondo de pension y por ende su rentabilidad,
este tipo de fondo presenta un riesgo moderado que ademas aporta ganancias en el mediano

plazo.

e Fondo 3 - Fondo de apreciacion de capital
Este tipo de fondo es recomendado a personas que se encuentran lejos de la etapa de
jubilacion y orientado a realizar inversiones de mayor riesgo, con mayor potencial de

apreciacion en el largo plazo.

Ademas, es importante conocer qué factores intervienen para la eleccion del tipo de
fondo mas conveniente para los afiliados. Segun la SBS estos factores son: la edad, el tipo de
afiliado (sea pasivo o activo), el nivel de riesgo de las inversiones que eligen, las circunstancias
personales (el nimero de hijos, el estado conyugal, las condiciones de salud, etc.) y el riesgo
de oportunidad. Se puede apreciar en la tabla 3 el cuadro resumen de los tipos de fondo y el

gréfico 1 la distribucion de porcentajes por instrumentos de inversion.


https://www.afphabitat.com.pe/aprende-de-prevision/afp/edad-jubilacion-65/
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Tabla 3:
Cuadro resumen de los tipos de fondos
FONDO Perfil del Afiliado Tipo de Inversion Recomendado
Tipo 0 (Proteccion de capital) Conservador 100% renta fija Af,'“?dos con 65_’ afios cumplidos o
préximos a pensionarse.
. . . 90% renta fija Afiliados de 60 afios 0 proximos a
Tipo 1 (Preservacion de capital) Conservador 0 U . ! I. proxi
10% renta variable pensionarse.
. . 55% renta fija - ~
Tipo 2 (Balanceado o mixto) Balanceado 45% renta variable Afiliados entre 45 y 60 afios.
. o . I 20% renta fija - ~
Tipo 3 (Apreciacion de capital) Crecimiento 80% renta variable Afiliados hasta los 45 afios.

Fuente: SBS (2020)

Gréfico 1:

Distribucién en porcentaje por instrumentos de inversion

FONDO O FONDO 1 FONDO 2

100% 10%

=

W Renta Fija

Fuente: HABITAT (2020)

B Renta Variable

2.5 Sucesos en la economia nacional e internacional

2.5.1 Nacionales

Segun el Banco Mundial, entre los afios 2003 y 2013, el Pert a nivel de América Latina
fue uno de los paises con un crecimiento acelerado con respecto al PBI, presentando una tasa
de crecimiento en promedio de 6.1% anual. Esto fue posible gracias a las Politicas
macroeconomicas y a las reformas estructurales adaptadas por dicho pais, logrando tener una

economia en crecimiento y mantener una baja inflacion. (Banco Mundial, 2020)

Sin embargo, entre los afios 2014 y 2019, el PBI mostro una tasa promedio de 3.1%
anual, representando un crecimiento mas lento respecto a afios anteriores, esto fue ocasionado
por la caida de los precios de las materias primas a nivel internacional, entre ellas el precio del
cobre, siendo uno de los productos de mayor exportacion del Perd. Siendo las consecuencias:
desaceleracion del consumo, disminucion temporal de la inversion privada y menor
recaudacion fiscal. Para disminuir el impacto de estos inconvenientes externos acerca del PBI,
se presentaron dos factores, que permitieron que la economia vuelva a tener un crecimiento

positivo.
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El primer factor fue un mejor manejo de las politicas fiscales, monetarias y cambiarias.
Esto generd que Perl pueda defenderse ante la caida de la recaudacion fiscal, ademas, obtener
las reservas necesarias a nivel internacional para un ajuste ordenado de la tasa de cambio. El
segundo factor fue la mejora de los proyectos puestos en marcha y el aumento de la produccion
minera, en afos anteriores iban mejorando, permitiendo incrementar las exportaciones y asi

contrarrestar la desaceleracion de la demanda interna. (Banco Mundial, 2020)

Gréfico 2:

PBI del Peru (Variacion porcentual)

Producto bruto interno y otros indicadores
2011 - 2020

-10
-15
20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020

— PBI (variacion porcentual)

Fuente: BCR (2020)

En la tabla 4 se muestra la variacion porcentual del PBI del Pert durante el periodo
2011-2020:

Tabla 4:

PBI del Per( (Variacion porcentual)

Afio Producto bruto in_ter_r,lo y otros indicadores - PBI
(variacién porcentual)

2011 6,5

2012 6,0

2013 5,8

2014 2,4

2015 3,3

2016 4,0

2017 2,5

2018 3,9

2019 2,2

2020 -11,1

Fuente: BCR (2020)

El grafico 3 muestra el comportamiento del PBI del Per( en dblares (US$) durante el
periodo 2011-2020:
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Gréfico 3:

PIB (US$ a precios actuales) - Peru

o e

ey (2011)
171,762 mil
millones

Fuente: Banco Mundial (2020)

En la tabla 5 se muestra el PBI del Pert en US$ a precios actuales durante el periodo
2011-2020:

Tabla 5:

PIB (US$ a precios actuales) - Peru

Afio Mil millones US$
2011 171,162
2012 192,649
2013 201,175
2014 200,789
2015 189,805
2016 191,896
2017 211,007
2018 222,575
2019 228,471
2020 202,014

Fuente: Banco Mundial (2020)
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2.5.2 Internacionales

o Caida de los fondos de pensiones en el 2011 a raiz de la crisis financiera
global del afio 2008 y la crisis europea del 2010.

La Crisis Financiera a nivel mundial del afio 2008 se dio de manera directa debido a la
caida de la burbuja inmobiliaria en los Estados Unidos, este acontecimiento tuvo secuelas en
la economia mundial en los posteriores afios, siendo una de sus consecuencias la crisis europea
que se suscitd a inicios de mayo del 2010, que fue ocasionada por el bajo crecimiento del PBI,
menor competitividad, bajas oportunidades en el mercado de trabajo, excedente de la deuda
publica y déficits fiscales, que corresponden a una mezcla de crisis macroecondmicas.
(PARODI, 2012)

Estas crisis repercutieron en las rentabilidades de los fondos de pensiones como es el
caso de Per, causando preocupaciones en los afiliados de las AFP, ya que en el afio 2011 los
fondos tipo 2 y tipo 3 de las AFP tuvieron pérdidas de -8% y -18% respectivamente, esto debido
a que los fondos 2 y 3 invierten mayor cantidad en instrumentos de renta variable y que por lo
tanto son los fondos mas riesgosos, cumpliendo con la Idgica financiera a mayor riesgo mayor
rentabilidad. (CONEXION ESAN , 2011)

o Caida del precio del petréleo (2013)

Los precios a nivel internacional del petréleo obtuvieron un valor de US$150 por barril
en el afio 2008, pero a enero del 2016 se derrumbaron a menos de US$20, perjudicando a los
sistemas financieros y econdmicos de todas las economias a nivel mundial, pero de manera
particular a aquellas productoras y exportadoras de petrdleo, como es el caso de México. En el
afio 2013, el cobre cayd un 12%, la plata un 23%, el oro un 17%, el hierro disminuy6 a la mitad
en medio afio (cayo en un 50%) y el petréleo se situd por debajo de los US$100 el barril

(Aproximadamente cay6 en un 60%). (Sandoval, 2019)

o Caida del precio del cobre (2018)

La cotizacion internacional del cobre en el afio 2018 cay6 debido a la incertidumbre
que se generd por las elecciones legislativas en la mitad del mandato en los Estados Unidos.
Este acontecimiento hizo que la cotizacion del cobre cayera en la Bolsa de Metales de Londres
en un 0.14%, porque el precio del cobre se establece en dolares estadounidenses, generando

preocupacion en el valor de la moneda de Estados Unidos.
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Cabe mencionar que dentro de los paises afectados se encuentra Per, debido a que el
cobre representa el 31% de las exportaciones totales, radicando su importancia para la

economia peruana. (Econdmica, 2018)

o La guerra comercial entre China y Estados Unidos (2018)

La BBC, argumenta que Washington aprobd que los aranceles aumenten del 10% al
25% en los productos chinos por el valor de US$ 200.000 millones. Este impuesto estuvo
vigente hasta el 1 de junio del 2019. En cambio, China respondi6 con aranceles del 25% a
productos provenientes de Estados Unidos por un valor de US$ 60.000 millones, siendo este
un valor equivalente a la mitad del total de todas las importaciones que China realiza de Estados
Unidos. También se esperé a que estos impuestos se eliminen el 01 de julio de 2019. “Pero en
lugar de desaparecer hubo posibilidades de aprobarse nuevos impuestos. Trump amenazé con
imponer un arancel del 25% al resto de mercancias que Estados Unidos trae de China y que
representa US$325.000 millones”. (LOpez & Mora, 2019)

o La pandemia COVID-19 (2020)

Tuvo un impacto tanto en la economia mundial como en la rentabilidad de los fondos
de pensiones ya que las actividades econdmicas se paralizaron , afectando a la bolsa de Nueva
York de los EE.UU, la que disminuy6 en -12.35%, a la economia de Europa se tornd fragil
afectando el indice bursétil Europeo que retrocedi6 -14.68%, en China afect6 a las bolsas de
las ciudades de Shangai y Tokio que retrocedieron -5.73% y -6.81%, respectivamente, y en
Per(, a la Bolsa de Valores de Lima que retrocedi6 -20.96%. (AFP Habitat, 2020)

o Evolucién del PBI mundial (2011 — 2020)

El PBI per capita se calcula dividiendo entre la poblacién a mitad de afio. EI PBI a
precio de comprador es la sumatoria del valor agregado bruto de todos los productores
habitantes en la economia de cada pais mas el valor de los impuestos a los productos, restando
los subsidios que no estan incluidos en el valor de los productos. (Banco Mundial, 2020)

En el PBI mundial del periodo 2011- 2020 en valores porcentuales podemos observar
que se presentd una fuerte caida del PBI en el afio 2020 con un valor de -4.395%, esto
ocasionado por la pandemia del COVID-19 y se puede observar en la siguiente tabla como ha

sido el comportamiento del PBI en este periodo de estudio:
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Tabla 6:

Crecimiento del PBI per capita (% anual)

Afo %

2011 2.139
2012 1.497
2013 1.667
2014 1.995
2015 1.973
2016 1.621
2017 2.218
2018 2.112
2019 1.481
2020 -4.395

Fuente: Banco Mundial (2020)

Y en el gréafico 4 se puede apreciar la evolucion del PBI per capita en porcentaje anual (%

anual) en el mundo durante el periodo 2011-2020:

Grafico 4:

Crecimiento del PBI per capita (% anual)

Fuente: Banco Mundial (2020)

° Evolucién del PBI en EE. UU.

El PBI a precio de comprador viene a ser la suma del valor agregado bruto de todos los
productores habitantes en la economia mas los impuestos de los productos, restando los
subsidios que no estan incluidos en el valor de los productos. Se calcula sin la necesidad de
hacer deducciones por la depreciacion de bienes manufacturados o por agotamiento y
degradacion de los recursos naturales. Los datos se expresan en moneda local a precios

corrientes. (Banco Mundial, 2020)
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En la tabla 7 se muestra el crecimiento del PBI per capita a precios actuales en dolares
(US$) de Estados Unidos (EE. UU.) durante el periodo 2011-2020:

Tabla 7:

PIB (US$ a precios actuales) - United States
Afio Billones US$
2011 15,543
2012 16,197
2013 16,785
2014 17,527
2015 18,225
2016 18,715
2017 19,519
2018 20,58
2019 21,433
2020 20,894

Fuente: Banco Mundial (2020)

2011 a 2020 a precios actuales en dolares (US$) presento el siguiente comportamiento:

Y en el grafico 5 se puede apreciar que el PBI en Estados Unidos (EE. UU) en el periodo

Gréfico 5:

PBI (US$ a precios actuales) - United States

Estados
Unidos
(2020)
_ 20.894
/_/ Billon
/
'/ Estados Unidos (2011)
15.543 Billon
Fuente: Banco Mundial (2020)

2.6 Instrumentos de inversion que utilizan las AFP

Las empresas AFP son las que realizan inversiones institucionales y son las mas

importantes inversionistas en el pais. Las AFP invierten en diferentes instrumentos financieros

teniendo en cuenta los limites que fueron fijados por la SBS y la Asociacion de AFP para cada

tipo de fondo. Los principales instrumentos de inversion de las AFP son: Bonos del Gobierno

Central, Acciones y Valores Representativos sobre Acciones de Empresas no Financieras

Locales, Cuotas de Fondos Mutuos del Exterior, Certificados y depositos a Plazo. (AAFP,

2014)
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Segun la SBS (2021) el proceso para realizar inversiones se ha flexibilizado con el

objetivo de que las AFP puedan diversificarse y construir diferentes portafolios de inversion

que logren ser mas eficientes de acuerdo con el tipo de fondo. Debido a esto, la ley ha

establecido cinco categorias de instrumentos de inversion:

1.
2.

Renta variable: acciones que se cotizan en la Bolsa.

Instrumentos de renta fija con plazos de vencimiento mayores a un afo: bonos de

empresas corporativas.

3. Instrumentos derivados para cobertura: los forwards.
4. Instrumentos de corto plazo o activos en efectivo: depositos bancarios.
5. Instrumentos alternativos.
Tabla 8:
Tipos de inversion en los fondos
TIPO DE FONDO | Rentavariable | 708007 | G000 i | decobertura | atornativos
Fondo 0 0% 75% 100% 0% 0%
Fondo 1 10% 100% 40% 10% 0%
Fondo 2 45% 75% 30% 10% 15%
Fondo 3 80% 70% 30% 20% 20%

Fuente: SBS (2021)

Fondo 0: Presenta como limite maximo el 100% del valor del Fondo que se invirtié en
instrumentos de corto plazo o activos en efectivo y hasta un 75% de inversion en

instrumentos de renta fija mayores a un afio. (Gestion, 2018)

Fondo 1: Presenta como limite maximo el 10% del valor Fondo que se invirtié en
instrumentos de renta variable, ademas presenta: 100% en instrumentos de renta fija
mayores a un afio, 10% de inversion en instrumentos derivados ya sea para la cobertura
0 para obtener una gestion eficiente, y 40% en instrumentos de corto plazo o activos en
efectivo. (Gestion, 2018)

Fondo 2: Presenta como limite el 45% del valor del Fondo como maximo en
inversiones realizadas en activos de instrumentos de renta variable; ademas, 75% en
instrumentos de renta fija mayores a un afo, 10% en instrumentos derivados ya sea para
la cobertura o para obtener una gestion eficiente, 30% en instrumentos de corto plazo o

activos en efectivo y un maximo de 15% en instrumentos alternativos. (Gestion, 2018)
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e Fondo 3: Presenta como limite el 80% del valor del Fondo que se invirtio en
instrumentos de renta variable, el 70% en instrumentos de renta fija mayores a un afio,
el 20% en instrumentos derivados ya sea para la cobertura o para obtener una gestion
eficiente, el 30% en instrumentos de corto plazo o activos en efectivo y hasta un 20%
en instrumentos alternativos. (Gestion, 2018)

Ademas, segin Giovanna Prialé, presidenta de la Asociacion de AFP, las AFP realizan
inversiones de los aportes de todos sus afiliados en los diferentes tipos de instrumentos
financieros con el objetivo de obtener una rentabilidad que le permita incrementar la pension

futura de cada afiliado, estas inversiones son sujetas al tipo de fondo elegido. (Gestion, 2018)

De acuerdo con la SBS, las inversiones realizadas en instrumentos financieros deben
tener en cuenta al marco normativo vigente, por ello se tienen que invertir en instrumentos

autorizados como, por ejemplo: bonos, acciones, certificados de depositos, etc. (Gestion, 2018)

2.7 Rentabilidad

2.7.1 Definicién
La rentabilidad es el rendimiento que obtienen las inversiones que la AFP realizan con
el dinero de los fondos. Gracias a esto, el fondo de pensidn puede crecer a lo largo del tiempo,

y con ello obtener una mejor pension de jubilacion. (Prialé, 2018)

La rentabilidad es aquella que analiza la evolucion del valor cuota, valor que varia
diariamente y que corresponde al Sistema Privado de Pensiones (SPP). Esta rentabilidad se

mide teniendo en cuenta la importancia de la diferencia entre:

a) rentabilidad bruta o nominal.
b) rentabilidad real.

c) rentabilidad neta real (rentabilidad neta de comisiones).

Estas rentabilidades se pueden medir desde el inicio de operaciones del sistema, y para

periodos diferentes. (Rojas, 2014)

Para el célculo de la rentabilidad neta es importante tener en cuenta la rentabilidad bruta
del SPP y revisar las cifras que cobran las AFP por concepto de comisiones, ya que depende
tanto de la rentabilidad bruta y de las comisiones que pagan por los afiliados a las AFP. (Rojas,
2003)
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Por ello para obtener la rentabilidad real neta es necesario descontar el costo de
administracion y los costos cobrados por concepto de seguro de invalidez y sobrevivencia
(S1S). (Cruz, Mendoza, & Seminario, 2014)

2.7.2 Metodologia para calcular la rentabilidad del SPP

Para el calculo de la rentabilidad nominal y real en este trabajo de investigacion se uso
la metodologia de medicion de la rentabilidad aplicado para afiliados activos que no se han
jubilado, propuesta por el investigador Jorge Oswaldo Rojas Rojas, licenciado en Economia de
la Pontificia Universidad Catolica Del Perd.

2.7.2.1 Método de calculo de la rentabilidad Nominal y Real de los Fondos Privados

de Pensiones segun Jorge Rojas

e Rentabilidad nominal (Rt): Segun la normativa vigente, la rentabilidad nominal
se obtiene de comparar tanto el valor cuota promedio del mes actual, como el valor cuota
promedio del mismo mes correspondiente a los afios anteriores. Considerandose solo los
valores cuota de los dias habiles para el calculo del valor cuota promedio, es sobre este valor

el célculo de la rentabilidad. Se hace uso con la siguiente formula:

12

R _( VC, )T 1
WGy,

e Rentabilidad Real (Rt): Para hallar el célculo de la rentabilidad real, se toma en
cuenta la rentabilidad nominal, incorporandose la variacién del indice de precios al consumidor

(IPC) de Lima Metropolitana del periodo actual / periodo anterior. Se calcula con la siguiente

formula:
1+R,
e = - 1z 1
( IPC, )7
IPC,_,
Donde:

R¢= Rentabilidad nominal actualizada de los ultimos “n” meses calculados al mes “t”.
VC= Valor de cuota promedio en el mes “t”.

VCin= Valor cuota promedio en el mes “t-n”.

N=numero de meses (12, 24, 36, 48, ...)

r= Rentabilidad real actualizada de los Gltimos “n” meses calculados al mes “t”.
IPC= Indice de precios al consumidor de Lima Metropolitana en el mes “t”

IPCt.n = Indice de precios al consumidor de Lima Metropolitana en el mes “t-n”
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2.7.2.2 Método de calculo de la rentabilidad neta de los Fondos Privados de

Pensiones segun Jorge Rojas

Para Rojas (2014) teniendo en cuenta la eficiencia funcional, lo que més importa a los
afiliados es conocer la rentabilidad real neta del SPP. El célculo de la tasa de rentabilidad neta
de los fondos requiere tener informacion y conocer sobre las aportaciones realizadas por los

afiliados, el valor del fondo, las comisiones cobradas y las pensiones pagadas por las AFP.

Una vez que las AFP cuentan con: el monto mensual por concepto de aportacion (A),
Comision variable y comision fija (C), y las Pensiones de jubilados pagadas (P), se podra
realizar el célculo de las respectivas las tasas, comparando de manera apropiada estas tres series
con el valor al final del n-ésimo mes de funcionamiento del sistema (VFn). Para esta

comparacion se hace uso de la siguiente ecuacion:

Z(Ai +C—P)1 41" =VE,)
n=1

Donde:

A: Monto mensual por concepto de aportacion

C: Comision variable y comision fija

P: Pensiones de jubilados pagadas

VFnq: Valor final n-ésimo mes de funcionamiento del sistema

m, i: denota si queremos medir la rentabilidad alcanzada entre n-ésimo y m-ésimo mes
de funcionamiento de una AFP

n: mes especifico del calculo.

r: representa la tasa interna de retorno o tasa de rendimiento mensual
2.7.2.3 Calculo de rentabilidad acumulada durante el funcionamiento del SPP

Es pertinente aclarar, que el término A incorpora a los bonos de reconocimiento y a las

transferencias entre AFP que se realizaron, es decir los traspasos de sus afiliados.

El subindice “i” representa el mes correspondiente, siendo igual a afio 1993 (afio de

€C_ 9

funcionamiento del SPP), y “n” para el mes especifico del calculo.

Finalmente “r” representa la tasa interna de retorno o tasa de rendimiento mensual, y es

la incOgnita por resolver en la ecuacion de la rentabilidad neta, y esta se calcula por tanteo.
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Para determinados sub-periodos, si queremos medir la rentabilidad alcanzada entre
n-ésimo y m-ésimo mes de funcionamiento de una AFP o del SPP, es recomendable hacer uso

de la siguiente ecuacion:

(0.0]

(Am+i + Cm+i - Pm+i)(1 + r)n—m—i + VFm (1 + r)n—m = VFn )

n=1
2.7.2.4 Célculo de rentabilidad para determinados periodos

El uso de la ecuacién de la rentabilidad acumulada nos permite hacer un seguimiento a
través del tiempo de las tasas de rendimiento de los fondos de pensiones, por lo tanto, su

conocimiento es de importancia.

Las tasas de las comisiones pueden mejorar a través del tiempo y lograr ser un
porcentaje fijo de las aportaciones y no del valor del fondo, pero al crecer el valor del fondo
las AFP es probable que se empiecen a cobrar también una comisién que sea porcentaje del

valor del fondo administrado.

Se afirma que la rentabilidad depende del fondo de inversién que ha elegido el afiliado
(Cruz, Mendoza, & Seminario, 2014) y es uno de los factores principales que determinaran el

nivel de pensiones que brinda una AFP. (Lara, Lépez, & Morgado, 2016)
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Capitulo 3: Metodologia desarrollada
3.1 Disefio de la investigacion

El presente trabajo de investigacion es de tipo descriptivo y no experimental. Es
descriptivo porque se especifico las caracteristicas importantes de nuestro objeto de estudio
para su analisis. Y es no experimental ya que no hubo manipulacion de variables y se analiz

la informacion historica de las rentabilidades generadas por el SPP en su ambiente natural.
3.2 Poblacién y muestra

3.2.1 Poblacion
La poblacion en nuestro presente estudio de investigacion fueron las empresas que

forman parte de Sistema Privado de Pensiones (SPP) en el Peru.

3.2.2 Muestra

Nuestra muestra de estudio fueron las cuatro Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) que constituyen el Sistema Privado de Pensiones (SPP): AFP Integra, AFP Prima, AFP
Profuturo, AFP Habitat, que predominaron durante el periodo 2011-2020.

3.3 Fuentes y técnicas de recoleccién

3.3.1 Fuentes:
Nuestras fuentes de informacién fueron de tipo secundaria a través de la recopilacion
de informacidn historica de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Asociacion

de AFP (AAFP), las empresas AFP del Sistema Privado de Pensiones e informacién de internet.
3.3.2 Técnicas de recoleccion de informacion

e Técnica de fuente secundaria: Analisis de datos de la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (SBS), Asociacion de AFP (AAFP), las empresas AFP e

informacion de internet.
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Capitulo 4: Resultados y discusion
Rentabilidad de los fondos de pensiones en el periodo 2011-2020

El indice de precios del consumidor (IPC) y la evolucion del valor cuota son
importantes para determinar la rentabilidad del fondo (Rojas, 2014). Por lo consiguiente el
aumento del valor cuota ayuda a determinar la rentabilidad nominal del fondo, en cambio la

rentabilidad real es dicho aumento, pero se considera la inflacion (a través del IPC).

Para dar inicio a los resultados de este estudio se recopild la informacion de la
rentabilidad acumulada del SPP segun tipo de fondo correspondiente al periodo 2011-2020
donde se obtuvo los siguientes valores de rentabilidad nominal y real respectivamente: en el
tipo 1 de 92.42% y 45.31%, en el tipo 2 de 79.97% y 35.90%, en el tipo 3 de 35.62% y 2.41%
y finalmente en el tipo 0 de 16.59% y 8.32%. Considerando que las empresas AFP que
perduraron en el mercado en ese periodo de analisis de la investigacion fueron AFP: Integra,

Prima, Profuturo y Habitat.

En la tabla 9 se muestra a detalle las rentabilidades acumuladas tanto nominal y real

en porcentajes segun tipo de fondo correspondiente al periodo 2011-2020:

Tabla 9:
Rentabilidad acumulada del SPP por tipo de fondo periodo 2011-2020 (%)
RENTABILIDAD ACUMULADA DEL SPP POR TIPO
DE FONDO
TIPO DE FONDO Dic 2020 /PIC 2010
(10 afios)
Nominal Real
TIPO 1 92.42 45.31
TIPO 2 79.97 35.90
TIPO 3 35.62 2.41
TIPOO 16.59 8.32

Fuente: SBS (2020)
Adaptado: Boletin Estadistico Mensual diciembre.

En el grafico 6 se muestra el comportamiento de la rentabilidad acumulada del SPP por
tipo de fondo del periodo 2011-2020, donde se aprecia claramente que el tipo de fondo 1 fue

el que obtuvo mayor rentabilidad acumulada durante el periodo de estudio.
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Gréfico 6:
Rentabilidad acumulada del SPP por tipo de fondo periodo 2011-2020

Rentabilidad acumulada del SPP por tipo de fondo periodo 2011-

2020 (%)
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Fuente: SBS (2020)
Elaboracion: propia

En la tabla 10 se realizo el calculo de la tasa de crecimiento promedio compuesta
correspondiente al periodo 2011-2020 por cada tipo de fondo, dando a conocer que la mayor
tasa la obtuvo el tipo de fondo 1 con 6.76% y 3.81% en la rentabilidad nominal y real

respectivamente, como se aprecia a continuacion:

Tabla 10:

Tasa promedio compuesta de los tipos de fondo, periodo 2011-2020 (%)

TIPO DE

PERIODO FONDO TIPO 1 TIPO 2 TIPO 3 TIPOO
Dic 2020/Dic 2010
(10 afios)

Nominal | Real |Nominal| Real |Nominal| Real |Nominal| Real
RENTABILIDAD ACUMULADA DEL SPP | 92.42 45.31 79.97 35.90 35.62 2.41 16.59 8.32
TASA PROMEDIO ANUAL COMPUESTA | 0.0676 | 0.0381 | 0.0605 | 0.0312 | 0.0309 | 0.0024 | 0.0155 | 0.0080
TASA PROMEDIO COMPUESTA 6.76 3.81 6.05 3.12 3.09 0.24 1.55 0.80

Fuente: SBS (2020)
Elaboracion: propia

Ademas, concluir que el fondo 3 tiene mayor inversidn en renta variable, y es el fondo
con maés riesgo y que por lo tanto genera mas rentabilidad. Hecho que se contradice en este
analisis de periodo ya que segun datos de la SBS el tipo de fondo que generé mayor rentabilidad
acumulada fue el tipo 1 con 92.42% y 45.31% de rentabilidad nominal y real respectivamente,
pese a tener caracteristicas conservadoras. Sin embargo, el fondo 3 generd 35.62% de
rentabilidad acumulada nominal y 2.41% de rentabilidad acumulada real, representando un
61.46% menos que la rentabilidad del fondo 1, y su explicacion se debe a las diferentes crisis

econdmicas suscitadas en el periodo, especificamente las que afectaron al afio 2011.
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Una vez estudiada la rentabilidad acumulada del periodo procedemos a presentar la
rentabilidad anualizada del SPP por tipo de fondo (Ver Anexo 1) con la finalidad de ver el
comportamiento a detalle de las rentabilidades de los fondos 1,2,3 y 0 a lo largo de los afios
2011-2020, iniciando el afio 2011 con rentabilidades negativas en los fondos tipo 2 y 3, siendo
la méas afectada el fondo tipo 3 con -17.32% de rentabilidad nominal anualizada y -21.06 de

rentabilidad real anualizada como se aprecia en la tabla 11:

Tabla 11:

Rentabilidad anualizada del SPP por tipo de fondo, periodo 2011-2020 (%)

. TIPO 1 (%) TIPO 2 (%) TIPO 3 (%) TIPO 0 (%)
ANOS
Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
2011 3.02 -1.64 -7.06 -11.26 -17.32 -21.06
2012 12.44 9.54 11.78 8.89 10.63 7.78
2013 0.10 -2.69 -0.04 -2.82 0.32 -2.47
2014 7.81 4.44 8.92 5.52 6.69 3.36
2015 5.59 1.14 5.66 1.21 2.41 -1.91
2016 7.87 4.49 9.94 6.50 10.46 7.00
2017 9.27 7.80 11.92 10.41 12.44 10.92 4.66 3.25
2018 0.56 -1.60 -1.30 -3.42 -3.80 -5.87 3.71 1.49
2019 13.83 11.71 12.92 10.81 7.82 5.81 4.26 2.32
2020 9.32 7.21 10.52 8.38 6.34 4.28 3.02 1.03

Fuente: SBS (2020)
Adaptado: Boletin Estadistico Mensual diciembre

En latabla 12 se aprecia el promedio de las rentabilidades anualizadas en porcentaje de
todo el periodo estudiado:

Tabla 12:
Rentabilidad del SPP periodo 2011-2020 (%)
AROS PROMEDIO ANUALIZADO
NOMINAL REAL
2011 -7.12 -11.32
2012 11.62 8.74
2013 0.13 -2.66
2014 7.81 4.44
2015 4.55 0.15
2016 9.42 6.00
2017 9.57 8.10
2018 -0.21 -2.35
2019 9.71 7.66
2020 7.30 5.23
PERIODO 20112020 528 240

Adaptado de: SBS (2010-2020)
Elaboracién: propia
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Ademas, aclarar que el promedio anualizado del periodo 2011-2020, con el objetivo de
ver el comportamiento de las rentabilidades por afio, se calculo con el promedio simple, pero
lo ideal es utilizar el promedio ponderado teniendo en cuenta la cantidad de dinero que se
encuentra en cada fondo de las empresas AFP y conocer los pesos de estos fondos, sin embargo,
por fines didacticos se hizo uso del promedio simple para calcular la rentabilidad promedio del
periodo que dio como resultados 5.28% de rentabilidad nominal y 2.40% de rentabilidad real,
asi mismo para apreciar la evolucion de la rentabilidad aproximada que fueron visualizadas en
el gréafico 7, en el cual se pudo observar las caidas y recuperaciones de las rentabilidades de
este periodo analizado, confirmando que la rentabilidad acumulada es la de mayor importancia
a considerar, ya que en el periodo a largo plazo las rentabilidades suelen recuperarse y no en el
corto plazo que inclusive presentan valores negativos o caidas bruscas de los valores de

rentabilidad con respecto al afio anterior.

Grafico 7:

Rentabilidad anualizada de las AFP del Per( periodo 2011-2020 (%)
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Adaptado de: SBS (2010-2020)
Elaboracién: propia

Finalmente, del analisis realizado durante el periodo 2011-2020 las rentabilidades
acumuladas y anualizadas promedio de los fondos de pensiones que administran las AFP
presentaron resultados de aumento, pero también hubo disminuciones durante el periodo de
analisis debido a las diferentes crisis econdmicas suscitadas. Sin embargo, se considera que, al

largo plazo, las empresas AFP se han recuperado pese a estas crisis econdémicas.
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Analisis de rentabilidad segun tipo de fondo en el periodo 2010-2020

e Fondotipol

Tabla 13:
Rentabilidad acumulada y anualizada del fondo 1 (%)
ACUMULADO ANUALIZADO
AFP Dic 2020/ Dic 2010 Dic 2020/ Dic 2010
(10 afios) (10 afos)

Nominal Real Nominal Real
Habitat N.A. N.A. N.A. N.A.
Integra 90.47 43.83 6.66 3.70
Prima 97.82 49.38 7.06 4.09
Profuturo 88.00 41.96 6.52 3.57
Promedio 92.42 45.31 6.76 3.81

Fuente: SBS (2020)
Adaptado: Boletin Estadistico Mensual diciembre.

En la tabla 13 se observa que la rentabilidad acumulada promedio del SPP
correspondiente al fondo tipo 1 fue 92.42% de rentabilidad nominal y 45.31% de rentabilidad

real, representando esta Ultima el 49% aproximadamente de la rentabilidad nominal.

Ademas, se observa que el promedio de la rentabilidad anualizada del fondo tipo 1 fue
6.76% de rentabilidad nominal y 3.81% de rentabilidad real, representando esta Gltima el 56%

aproximadamente de la rentabilidad nominal.

A continuacion, se presenta la tabla 14 y el grafico 8 en donde se visualiza el
comportamiento que tuvo la rentabilidad nominal y real anualizada durante el periodo 2011-
2020.

Tabla 14:
Rentabilidad Anualizada fondo tipo 1, periodo 2011-2020 (%)

ANOS Nominal | Real
2011 3.02| -1.64
2012 12.44| 954
2013 0.10| -2.69
2014 781| 4.44
2015 559 | 1.14
2016 7.87| 4.49
2017 9.27| 7.80
2018 0.56| -1.60
2019 13.83| 11.71
2020 9.32| 7.21

Fuente: SBS (2020)
Adaptado: Boletin Estadistico Mensual diciembre.
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Gréfico 8:

Rentabilidad Anualizada fondo tipo 1, periodo 2011-2020 (%)
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Fuente: SBS (2020)
Elaboracion: propia

e Fondo tipo 2
Tabla 15:

Rentabilidad acumulada y anualizada del fondo 2 (%)

ACUMULADO ANUALIZADO
Dic 2020/ Dic 2010 Dic 2020/ Dic 2010
AP (10 afios) (10 afos)
Nominal Real Nominal Real
Habitat N.A. N.A. N.A. N.A.
Integra 80.41 36.23 6.08 3.14
Prima 76.56 33.33 5.85 2.92
Profuturo 83.45 38.53 6.26 3.31
Promedio 79.97 35.90 6.05 3.11

Fuente: SBS (2020)
Adaptado: Boletin Estadistico Mensual diciembre

Se muestra en la tabla 15 que la rentabilidad acumulada promedio del SPP
correspondiente al fondo tipo 2 fue 79.97% de rentabilidad nominal y 35.90% de rentabilidad

real, representando esta Ultima el 45% aproximadamente de la rentabilidad nominal.

Ademas, se observa que la rentabilidad anualizada promedio del fondo tipo 2 fue 6.05%
de rentabilidad nominal y 3.11% de rentabilidad real, representando esta dltima el 51%

aproximadamente de la rentabilidad nominal.
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A continuacion, se presenta la tabla 16 y el grafico 9 en donde se visualiza el

comportamiento que tuvo la rentabilidad nominal y real anualizada durante el periodo 2011-

2020.

Tabla 16:

Rentabilidad Anualizada fondo tipo 2, periodo 2011-2020 (%)

ANOS Nominal Real

2011 -7.06 -11.26
2012 11.78 8.89
2013 -0.04 -2.82
2014 8.92 5.52
2015 5.66 121
2016 9.94 6.50
2017 11.92 10.41
2018 -1.30 -3.42
2019 12.92 10.81
2020 10.52 8.38

Fuente: SBS (2020)
Elaboracion: propia

Grafico 9:

Rentabilidad Anualizada fondo tipo 2, periodo 2011-2020 (%)
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e Fondo tipo 3
Tabla 17:

Rentabilidad acumulada y anualizada del fondo 3 (%)

ACUMULADO ANUALIZADO
AFP Dic 2020 / Dic 2010 Dic 2020/ Dic 2010
(10 afios) (10 afios)

Nominal Real Nominal Real

Habitat N.A. N.A. N.A. N.A.
Integra 36.23 2.87 3.14 0.28
Prima 22.24 -7.69 2.03 -0.80
Profuturo 49.49 12.89 4.10 1.22
Promedio 35.62 2.41 3.06 0.21

Fuente: SBS (2020)
Adaptado: Boletin Estadistico Mensual diciembre

En la tabla 17 se observa que la rentabilidad acumulada promedio del SPP
correspondiente al fondo tipo 3 fue 35.62% de rentabilidad nominal y 2.41% de rentabilidad

real, representando esta Gltima el 7% aproximadamente de la rentabilidad nominal.

Ademas, se observa que la rentabilidad anualizada promedio del fondo tipo 3 fue 3.06%
de rentabilidad nominal y 0.21% de rentabilidad real, representando esta Ultima el 7%
aproximadamente de la rentabilidad nominal. Esta disminucion de valor a comparacion de los
demas tipos de fondo se debe a causa de las consecuencias por las diferentes crisis econdmicas
suscitadas en todo el periodo de andlisis y, ademas, que en el afio 2011 obtuvo su valor mas

negativo (-17.32% de rentabilidad nominal y -21.06 de rentabilidad real).

A continuacién, se presenta la tabla 18 y el grafico 10 en donde se visualiza el
comportamiento que tuvo la rentabilidad nominal y real anualizada durante el periodo 2011-
2020.

Tabla 18:
Rentabilidad Anualizada fondo tipo 3, periodo 2011-2020 (%)
ANOS Nominal Real
2011 -17.32 -21.06
2012 10.63 7.78
2013 0.32 -2.47
2014 6.69 3.36
2015 241 -1.91
2016 10.46 7.00
2017 12.44 10.92
2018 -3.80 -5.87
2019 7.82 5.81
2020 6.34 4.28

Fuente: SBS (2020)
Elaboracion: propia



Gréfico 10:
Rentabilidad Anualizada fondo tipo 3, periodo 2011-2020 (%)
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e Fondo tipo 0
Tabla 19:
Rentabilidad acumulada y anualizada del fondo 0 (%)
ACUMULADO ANUALIZADO
AFP Dic 2020 / Dic 2016 Dic 2020/ Dic 2016
(4 afos) (4 afios)
Nominal Real Nominal Real
Habitat 18.57 10.15 4.35 2.45
Integra 16.20 7.95 3.83 1.93
Prima 16.22 7.97 3.83 1.94
Profuturo 16.97 8.67 4.00 2.10
Promedio 16.59 8.32 3.91 2.02

Fuente: SBS (2020)
Adaptado: Boletin Estadistico Mensual diciembre
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Se muestra de la tabla 19 que la rentabilidad acumulada promedio del SPP

correspondiente al fondo 0 fue 16.59% de rentabilidad nominal y 8.32% de rentabilidad real,

representando esta Gltima el 50% aproximadamente de la rentabilidad nominal.

Ademas, se observa que la rentabilidad anualizada promedio del fondo tipo 0 fue 3.91%

de rentabilidad nominal y 2.02% de rentabilidad real, representando esta Ultima el 52%

aproximadamente de la rentabilidad nominal.
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A continuacién, se presenta la tabla 20 y el grafico 11 en donde se visualiza el
comportamiento que tuvo la rentabilidad nominal y real anualizada durante el periodo 2011-

2020, teniendo en cuenta que el fondo tipo 0 inici6 sus operaciones en el afio 2017.

Tabla 20:

Rentabilidad Anualizada fondo tipo 0, periodo 2011-2020 (%)

ANOS Nominal Real
2017 4.66 3.25
2018 3.71 1.49
2019 4.26 2.32
2020 3.02 1.03

Fuente: SBS (2020)
Elaboracion: propia

Grafico 11:

Rentabilidad Anualizada fondo tipo 0, periodo 2011-2020 (%)
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Elaboracion: propia

En latabla 21 se presenta el resumen de los promedios de las rentabilidades acumuladas

RENTABILIDAD SPP FONDO TIPO 0

y anualizadas del periodo 2011-2020.

Tabla 21:
Promedio de los fondos (1-2-3-0) de las AFP del Per( periodo 2011-2020 (%)
PROMEDIO ACUMULADO PROMEDIO ANUALIZADO
TIPO DE Dic 2020/ Dic 2010 Dic 2020 / Dic 2010
FONDO (10 afios) (10 afios
Nominal Real Nominal Real
TIPO 1 92.42 45.31 6.76 3.81
TIPO 2 79.97 35.90 6.05 311
TIPO 3 35.62 241 3.06 0.21
TIPOO 16.59 8.32 3.91 2.02

Fuente: SBS (2020)
Elaboracion: propia
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Indagacion de la rentabilidad de las empresas AFP del SPP vigentes en el Peru por tipo

de fondo

En la actualidad las empresas AFP vigentes en el Peru son: Integra, Prima, Profuturo y
Habitat; se tiene conocimiento que una de estas empresas empez0 a funcionar en el afio 2013,
por tal motivo, que en este punto de analisis se tomara como referencia el periodo 2013-2020
para tener datos completos y mas exactos sobre la rentabilidad acumulada de cada una de las

empresas AFP y determinar cuél de ellas fue la mas rentable.

A continuacion, se presentan las tablas: tabla 22, tabla 23, tabla 24 y tabla 25, las cuales
dan a conocer los promedios de rentabilidad acumulada de las empresas AFP, correspondientes

al fondo 1, fondo 2, fondo 3 y fondo 0 respectivamente:

Tabla 22:
Rentabilidad Nominal y Real Acumulada del Fondo de Pensiones Tipo 1 por AFP (%)
PROMEDIO ACUMULADO
TIPO DE Dic 2020 / Dic 2013
FONDO 1 (7 afios)
Nominal Real
Habitat 87.10 56.25
Integra 65.02 37.81
Prima 70.74 42.58
Profuturo 65.04 37.82

Fuente: SBS (2020)
Adaptado: Boletin Estadistico Mensual diciembre

Tabla 23:
Rentabilidad Nominal y Real Acumulada del Fondo de Pensiones Tipo 2 por AFP (%)

PROMEDIO ACUMULADO
TIPO DE Dic 2020 / Dic 2013
FONDO 2 (7 afios)
Nominal Real
Habitat 90.61 59.18
Integra 72.10 43.72
Prima 73.43 44.83
Profuturo 73.72 45.07

Fuente: SBS (2020)
Adaptado: Boletin Estadistico Mensual diciembre
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Tabla 24:
Rentabilidad Nominal y Real Acumulada del Fondo de Pensiones Tipo 3 por AFP (%)
PROMEDIO ACUMULADO
TIPO DE Dic 2020 / Dic 2013
FONDO 3 (7 afios)
Nominal Real
Habitat 72.53 44.08
Integra 47.12 22.86
Prima 40.64 17.45
Profuturo 57.88 31.84

Fuente: SBS (2020)
Adaptado: Boletin Estadistico Mensual diciembre

Tabla 25:
Rentabilidad Nominal y Real Acumulada del Fondo de Pensiones Tipo 0 por AFP (%)
PROMEDIO ACUMULADO
TIPO DE Dic 2020 / Dic 2016
FONDO 0 (4 afios)
Nominal Real
Habitat 18.57 10.15
Integra 16.20 7.95
Prima 16.22 7.97
Profuturo 16.97 8.67

Fuente: SBS (2020)
Adaptado: Boletin Estadistico Mensual diciembre

Los datos de las tablas analizadas de las rentabilidades acumuladas nominal y real
promedio, fueron recopilados de los boletines informativos mensuales de la SBS, de este
andlisis se concluyé que la empresa AFP que ha generado mayor rentabilidad real acumulada
en los fondos 1, 2, 3y 0 del SPP fue la empresa Habitat con 56.25%, 59.18%, 44.08% Yy 10.15%
respectivamente.

Y la empresa AFP con menor rentabilidad real acumulada promedio en los fondos 1, 2,
y 0 del SPP peruano fue la empresa Integra con: 37.81%, 43.72%, y 7.95% respectivamente, a
excepcion del tipo de fondo 3, en este caso fue la empresa Prima la que obtuvo un menor

porcentaje de rentabilidad real acumulada con un valor de 17.45%.
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Sucesos en la economia internacional y nacional que afectaron a la rentabilidad de las
AFP del Pera.

e Caida de los fondos de pensiones en el 2011 a raiz de la crisis financiera global
del afio 2008 y la crisis europea del afio 2010.
En el 2011 las empresas AFP registraron pérdidas de -8% en el fondo de pension 2 y
-18% en el fondo de pension tipo 3, causando preocupacion en los afiliados de las AFP. Esto
debido a la crisis financiera Global del 2008 de los Estados Unidos y a la crisis europea del
2010. Acontecimientos que tuvieron secuelas en la economia mundial en los posteriores afos.
(CONEXION ESAN, 2011)

Por lo consiguiente, se pudo observar en el grafico 7 que en el afio 2011 el promedio de

la rentabilidad anualizada tanto nominal como real fue de -7.12% y -11.32% aproximadamente.

e Caida del precio de los minerales y el petroleo en el 2013

En el 2013 hubo la caida de los precios de diferentes minerales tales como: el 23% en
la plata, el 12% en el cobre, el 17% en el oro, el 50% en el hierro y en el petréleo que fue el
maés afectado situandose por debajo de los US$100 el barril, que representd una caida del 60%
aproximadamente. Este acontecimiento afectd a la economia mundial incluyendo a Peru que
fue uno de los mas afectados porque es el segundo pais exportador de cobre, plata y Zinc,

ademas, cabe mencionar que es el primer productor de oro en América Latina. (Sandoval, 2019)

Por lo consiguiente, se pudo observar en el gréfico 7 que en el afio 2013 hubo una caida
de las rentabilidades de los fondos, ya que en el afio 2012 la rentabilidad nominal y real
anualizadas fueron de 11.62% y 8.74% respectivamente y para el afio 2013 las rentabilidades
tanto nominal como real cayeron a 0.13% y -2.66% respectivamente, representando una caida
de 98.92% en la rentabilidad nominal y 130.42% en la rentabilidad real aproximadamente.

e Caida del precio del cobre y la guerra comercial entre China y Estados Unidos

en el 2018
En el afio 2018 hubo una fuerte caida de la cotizacién del precio del cobre que fue
ocasionada por las elecciones legislativas en Estados Unidos, generando que la cotizacion del
cobre disminuyera en 0.14% en la Bolsa de Metales de Londres, siendo este un porcentaje no
muy representativo comparado con la economia peruana, ya que el cobre representa el 31% de

sus exportaciones totales. (Econémica, 2018).
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En el afio 2018 también se desarroll6 la guerra comercial entre los paises de Estados
Unidos y China, dicha guerra se ocasion0 porque ambos paises subieron el precio de sus
aranceles como es el caso de Estados Unidos que aumento el arancel de productos chinos de
un 10% a un 25% representando un valor de US$200.000 millones, del mismo modo China
respondio con 25% de aranceles de productos estadounidenses representando este un valor de
US$60.000 millones. Se tenia esperanzas que la guerra comercial finiquite el afio 2019 pero
dichos paises no llegaron a un acuerdo. Y Estados Unidos amenaz6 con imponer aranceles de
25% a todos los productos de origen chino. (Lépez & Mora, 2019)

Por lo consiguiente se puede observar en el grafico 7 que en el afio 2018 hubo una caida
de las rentabilidades, ya que en el afio 2017 la rentabilidad nominal y real anualizada fueron de
9.57% y 8.10% respectivamente y para el afio 2018 las rentabilidades tanto nominal como real
cayeron a -0.21% y -2.35% respectivamente, representando una caida de 102.17% en la

rentabilidad nominal y 129.03% en la rentabilidad real aproximadamente.

¢ Impacto del COVID-19 en el mundo en el 2020

ElI COVID-19 ocasiond un gran efecto negativo tanto en la economia mundial como en
las rentabilidades de los fondos de pensiones ya que las actividades economicas se paralizaron
afectando a diferentes paises del mundo como se mencionan algunos de ellos: a la bolsa de
Nueva York de los EE. UU, al indice bursatil europeo, las Bolsas de Shangai en China, asi
como también afectd al Per(. (AFP Habitat, 2020)

Por lo que se puede observar en el grafico 7 que en el afio 2020 hubo una caida de las
rentabilidades, ya que en el afio 2019 la rentabilidad nominal y real anualizadas fueron de
9.71% y 7.66% respectivamente y para el afio 2020 las rentabilidades tanto nominal como real
cayeron a 7.30% y 5.23% respectivamente, representando una caida de 24.8% en la rentabilidad

nominal y el 31.81% en la rentabilidad real aproximadamente.

Del analisis de los sucesos en la economia internacional y nacional que afectaron en las
rentabilidades de las AFP en el Peru se concluyd que, a pesar de afectar negativamente en las
rentabilidades de los fondos de pensiones, las empresas AFP en el Per( lograron recuperarse

en el largo tiempo.
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Inversiones del Sistema Privado de Pensiones en el Peru

Las empresas AFP efectdan inversiones con el motivo de obtener rentabilidades, y con
ello poder aumentar el valor de las CIC de los afiliados. Estas inversiones se realizan con
instrumentos financieros autorizados por la SBS, entidad que examina que las inversiones se
realicen bajo la normatividad vigente y asi poder lograr un alto grado en la administracion.
(SBS, 2020). La Ley del SPP (SPP, 2019) nos da a conocer los limites de inversion general,

los cuales se detallan a continuacion:

a) EI maximo de las inversiones que corresponde a los instrumentos que emite el estado
deberan sumar el 30% del valor del fondo.

b) El maximo de las inversiones que corresponde a instrumentos emitidos o garantizados
por BCRP debe ser 30% del valor del fondo.

c) Los instrumentos de inversion tanto del BCRP y del Estado deberdn sumar de manera
conjunta un 40% del valor del fondo.

d) Lasuma de inversion en instrumentos que se realicen en el exterior debera ser como
maximo 50% del valor del fondo, el BCRP es la entidad encargada de fijar el limite de

inversion operativa.

Tabla 26:
Resumen de las inversiones del SPP en el periodo 2011-2020
INVERSION DEL SPP (En miles de soles)
ANOS

LOCAL % EXTERIOR % IN;I—/(I;-RI—?ILC')N %
2011 57,645,081 | 71.63 22,834,167 | 28.37 80,479,248 100
2012 67,021,491 | 70.38 28,204,313 | 29.62 95,225,805 100
2013 59,036,699 | 62.44 35,510,056 | 37.56 94,546,755 100
2014 62,850,128 | 57.78 45,931,804 | 42.22 108,781,932 100
2015 67,602,136 | 57.77 49,414,624 | 42.23 117,016,760 100
2016 79,315,962 | 60.77 51,194,690 | 39.23 130,510,652 100
2017 86,923,809 | 56.46 67,037,485 | 43.54 153,961,294 100
2018 83,299,971 | 55.04 68,054,671 | 44.96 151,354,642 100
2019 94,613,387 | 54.82 77,973,833 | 45.18 172,587,220 100
2020 80,177,533 | 49.67 81,254,012 | 50.33 161,431,545 100
TOTAL SPP 738,486,197 527,409,655 1,265,895,852 100

Fuente: SBS (2020)
Elaboracion: propia
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Del andlisis de la tabla 26 se puede determinar que el mayor porcentaje de las
inversiones fue a nivel local a excepcion del afio 2020 en donde la inversion en el exterior
representd el 50.33%, ya que a medida del paso de tiempo las AFP han ido aumentando las
inversiones hacia el exterior, ademas que estas inversiones en el periodo de estudio si
cumplieron con el tope limite de inversion comprendido por la ley N° 25897 y modificatorias.
Cabe mencionar que la mayor parte de inversion de las AFP se van a los fondos mutuos
internacionales, y a partir del 2011 el congreso elevo el tope de inversiones al exterior de 30%
a50% y el BCRP ha ido regulando gradualmente ese incremento a lo que a mediados del 2018
aprobd aumentar el limite operativo de las inversiones en el exterior del 49% a 50% con la

finalidad de promover mayor diversificacion en las inversiones. (Peri21, 2020).

Las inversiones totales han ido en aumento en el trascurso del periodo 2011-2020, pero
se muestra que, en los afios 2013, 2018 y 2020 se presentaron disminuciones en sus inversiones,

como se detalla a continuacion:

= Enel 2012 la inversion total fue de S/ 95,225,805 (en miles de soles) y para el afio
2013 fue de S/ 94,546,755 (en miles de soles), representando una disminucion de
0.71%.

= Enelafio 2017 la inversidn total fue de S/ 153,961,294 (en miles de soles) y para
el afio 2018 fue de S/ 151,354,642 (en miles de soles), representando una
disminucion de 1.69%.

= Enelafio 2019 la inversion total fue de S/ 172,587,220 (en miles de soles) y para
el afio 2020 fue de S/ 161,431,545 (en miles de soles), representando una

disminucién de 6.46%.

Concluyendo que estas disminuciones en las inversiones coinciden con los afios en
donde ocurrieron las diferentes crisis econdmicas y que afectaron de alguna manera a la
rentabilidad de las empresas AFP, como es el caso de la crisis de la caida de los precios de los
minerales y el petrdleo que se dio en el afio 2013, la crisis de la caida del precio del cobre y la
Guerra comercial entre China y EE.UU, acontecimientos que sucedieron en el afio 2018 y
finalmente la pandemia COVID-19 que ocurrid en el afio 2020.

A continuacidn, se muestra en la tabla 27 y el grafico 12 el porcentaje que representa

las inversiones totales de cada afio a detalle del periodo 2011-2020:



Tabla 27:
Inversion del SPP periodo 2011-2020(%)

INVERSION DEL SPP (En miles de soles)
ANOS TOTAL %
INVERSION
2011 80,479,248 6.36
2012 95,225,805 7.52
2013 94,546,755 7.47
2014 108,781,932 8.59
2015 117,016,760 9.24
2016 130,510,652 10.31
2017 153,961,294 12.16
2018 151,354,642 11.96
2019 172,587,220 13.63
2020 161,431,545 12.75
TOTAL, SPP 1,265,895,852 100

Fuente: SBS (2020)
Elaboracion: propia

Gréfico 12:
Inversion del SPP periodo 2011-2020 (%)
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Fuente: SBS (2020)
Elaboracion: propia
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Se puede analizar del periodo 2011-2020 que el afio con mayor inversion total fue el

2019 que representd el 13.63% Y el afio con menor inversion total fue el 2011 con un 6.36%.
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Instrumentos de inversion del Sistema Privado de pensiones en el Peru

Tabla 28:
Instrumentos de inversion del SPP, segln entes emisores

INSTRUMENTOS DE INVERSION MAS
INVERSION INSTITUCIONES UTILIZADOS

Certificados y Depositos a Plazo del BCRP

Gobierno y BCRP -
Bonos del Gobierno Central
Certificados y Dep6sitos a Plazo
Sistema Financiero Bonos
LOCAL Acciones y Valores representativos sobre Acciones

Bonos de Empresas no Financieras

Empresas no Financieras . . .
Acciones y Valores representativos sobre Acciones

Fondo de Inversién Tradicional

Fondo de Inversién Alternativo

Gobierno Titulos de Deuda

Sistema Financiero Certificados y Depositos a Plazo

Bonos Corporativos

Acciones y Valores representativos sobre Acciones

Fondos Mutuos Alternativos del Extranjero
Fondos Mutuos del Extranjero

Administradoras de Fondos

EXTERIOR [ Empresas no Financieras

Administradoras de Fondos

Fuente: SBS (2020)
Elaboracion: propia

Del analisis de los boletines estadisticos mensuales de la Superintendencia de Banca, y
Seguros y AFP, se identifico que las inversiones tienen la siguiente clasificacion: local y
exterior, ambas inversiones se clasifican a su vez en Gobierno, Sistema Financiero, Empresas
no Financieras y Administradoras de Fondos de los cuales sus instrumentos financieros mas
utilizados fueron: a nivel local: Certificados y Depdsitos a Plazo del BCRP , Bonos del
Gobierno Central, Certificados y Dep06sitos a Plazo, Bonos, Acciones y Valores representativos
sobre Acciones, Bonos de Empresas no Financieras, Fondo de Inversion Tradicional, Fondo de
Inversion Alternativo; y a nivel exterior: Titulos de Deuda, Bonos Corporativos, Fondos
Mutuos Alternativos del Extranjero y Fondos Mutuos del Extranjero.

Cabe resaltar que estas inversiones han sido realizadas con los aportes de las cuentas
individuales de capitalizacion de los afiliados de las empresas AFP para generar la mayor

rentabilidad posible y asegurar una pension que dignifique la vida de los afiliados en el futuro.

Asi mismo, estas inversiones han generado ingresos y egresos como se muestra en la

tabla 29 y se puede apreciar a mayor detalle en el anexo 3.
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Tabla 29:

Tabla resumen de ingresos y egresos del SPP, periodo 2011-2020 (En miles de soles)

ANOS Ingresos (%) Egresos (%) | Utilidad (%)
2011 6,218,338.20 100 3,155,467.10 50.74 3,062,871.10 49.26
2012 7,209,744.20 100 2,962,925.10 41.10 4,246,819.10 58.90
2013 8,053,391.60 100 3,326,221.20 41.30 4,727,170.40 58.70
2014 8,751,823.20 100 4,174,318.60 47.70 4,577,504.60 52.30
2015 9,492,259.70 100 4,807,163.30 50.64 4,685,096.40 49.36
2016 9,958,336.00 100 9,415,197.90 94.55 543,138.10 5.45
2017 10,827,115.30 100 9,115,199.30 84.19 1,711,916.00 15.81
2018 13,793,487.70| 100 13,730,037.10 99.54 63,450.60 0.46
2019 14,524,815.60 100 14,111,812.00 97.16 413,003.60 2.84
2020 11,286,262.40 100 9,655,233.60 85.55 1,631,028.80 14.45

Fuente: SBS (2020)
Elaboracion: propia

En el periodo 2011-2020 se puede analizar que en sus primeros afios la utilidad ha ido
en aumento, pero a partir del 2016 la utilidad se redujo considerablemente esto debido a los
retiros de los fondos de los pensionistas ya que en ese afio el Congreso dispuso la Ley
N° 30425 con la finalidad de que los afiliados puedan adquirir hasta el 95,5% del total de su
fondo acumulado. (BCRP, 2020) y a partir de ese afio el mayor porcentaje de los jubilados
optaron por este tipo de jubilacién (por encima del 95%) como se muestra en el grafico 13.

Gréfico 13:

Proporcion de jubilados que seleccionan cada tipo de jubilacién

PROPORCION DE JUBILADOS QUE NUMERO DE AFILIADOS QUE ACCEDEN
SELECCIONAN CADA TIPO DE JUBILACION A LA JUBILACION
90 000 1
g ]
3 2 s2 8 80000
s S & A *
E A = s 5 in 70 000
s o n g
g :;3 = ég *°S 60 000
a 8 S g8 S=
° £ = - = 50 000
2 = e €2 g 40000
(3 o = 5 =
- = 30 000
2015 19,7% 18,9% 606% 0,8% 0,0% 20000 -
2016 1,4% 05% 24% 0,3% 953% 10 000
2017 0,4% 04% 07% 0,3% 983% ;
2018 05% 02% 04% 0.1% 989% 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: SBS y OECD EEN REJA BN Resto

Fuente: BCRP (2020)

Y se confirmd que, en el afio 2020, un total de 325 181 afiliados retird del 95,5% de su
CIC, esto representa un total de S/ 28, 610 millones, también se estimo que el retiro promedio
por afiliado fue de S/ 87, 982 (BCRP, 2020). Por otra parte, en el afio 2020, el Congreso aprobd
un nuevo retiro de las AFP a todos los afiliados, tanto aportantes como no aportante quienes

pudieron disponer hasta 4 UIT, que equivalen a S/ 17,600 de sus aportes.
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Gréfico 14:

Ingresos y egresos del SPP, periodo 2011-2020 (En miles de soles)
SPP

INGRESOS - EGRESOS
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Fuente: SBS (2020)
Elaboracion: propia

En el grafico 14 se muestran los ingresos y egresos del SPP, donde se puede confirmar
que los ingresos han aumentado cada afio, pero a partir del afio 2016 los egresos han sido muy
significativos a comparacion de los ingresos, siendo los afios 2016, 2018 y 2019, en donde se
acercaron en mayor porcentaje al valor de los ingresos, representando el 94,55%, 99.54% y
97.16% respectivamente. Ademas, se puede observar que en el afio 2019 los ingresos fueron
de 14,524,815.60 (en miles de soles) y en el afio 2020 fueron de 11,286,262.40 (en miles de
soles) lo que significa que hubo una disminucion de 22.3% de los ingresos a comparacion del
afio anterior, esta disminucion se relaciona con la pandemia COVID-19 que afectd a nivel

mundial.
Aplicacion de la metodologia del Autor Jorge Rojas para el calculo de las rentabilidades

Del analisis del libro titulado “El sistema privado de pensiones en el Pera” del autor
Jorge Rojas se menciona que para medir correctamente la rentabilidad del SPP peruano es
importante tener en claro las diferencias entre los conceptos de rentabilidad bruta o nominal,
rentabilidad real, y rentabilidad neta real o neta de comisiones. Para ello el autor nos propone
una serie de formulas que nos permitiran determinar la rentabilidad de los fondos de pensiones

de los afiliados al SPP en cualquier periodo de analisis.

Para fines didacticos en nuestro trabajo de investigacién se analiz6 el método para

calcular la rentabilidad Nominal y Real aplicada a la empresa Habitat:
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¢ Rentabilidad nominal (Rt): Para calcular la rentabilidad nominal el autor nos

propone la siguiente formula.

12

R _( VC, )W 1
F VG,

Donde:
* R= Rentabilidad nominal actualizada de los ultimos “n” meses calculados al mes “t”

“t”

* VC= Valor de cuota promedio en el mes
* VCtn= Valor cuota promedio en el mes “t-n”

* n=nuimero de meses (12, 24, 36, 48, ...)

e Rentabilidad Real (Rt): Para hallar la rentabilidad real se toma en cuenta la

rentabilidad nominal y el IPC, la formula es la siguiente:

1+R,
IPC, \n B
(75.5)

Tt =

Donde:

* Rt= Rentabilidad nominal actualizada de los ltimos “n” meses calculados al mes “t”
* N= namero de meses (12, 24, 36, 48, ...)

* = Rentabilidad real actualizada de los tltimos “n” meses calculados al mes “t”

* |PC= Indice de precios al consumidor de Lima Metropolitana en el mes “t”

* |PCtn = Indice de precios al consumidor de Lima Metropolitana en el mes “t-n”
Aplicacion de las férmulas:

1. Primero se calculd el valor cuota promedio mensual de la empresa Habitat. EI mes que se
eligio para el andlisis fue el mes de mayo del tipo de fondo 2, como se muestra a
continuacion en latabla 30. En el anexo 4 y 5 se aprecia la informacion mas detallada de los

valores cuota promedio de los fondos de pension.

Tabla 30:

Valor cuota promedio -mayo (tabla resumen)

AROS VALOR CUOTA PROMEDIO MENSUAL MAYO -
TIPO DE FONDO 2
2017 14.22
2018 15.64
2019 16.02
2020 16.24

Fuente: HABITAT (2020)
Elaboracion: propia
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2. Reemplazamos los valores cuota promedio en la formula de la rentabilidad nominal

propuesta por el autor Jorge Rojas y se obtuvo los siguientes resultados:

12

. N 16.24\12
Para la comparacion de los afios 2020-2019: R, = (m)lz -1

El valor de la rentabilidad nominal resulté ser 1.37%.

12

3 N 16.24\22
Para la comparacion de los afios 2020-2018: R; = (—15 p 4)24 -

El valor de la rentabilidad nominal resulté ser 1.91%.

12

- ~ 16.24\36
Para la comparacion de los afios 2020-2017: Ry = (E)% -1

El valor de la rentabilidad nominal result6 ser 4.53%.

3. Luego se recopild la informacion promedio anual del indice del Precio al Consumidor

(IPC) del periodo 2011-2020, el cual presento el siguiente comportamiento como se

observa en la tabla 31 y en el grafico 15:

Tabla 31:
indice de precios del consumidor periodo 2011-2020
ANO IPC INDICE VARIACION (%)
2011 104.95 3.37
2012 108.79 3.66
2013 111.84 2.81
2014 115.47 3.25
2015 119.57 3.54
2016 123.86 3.60
2017 127.34 2.81
2018 129.01 1.32
2019 131.77 2.14
2020 134.18 1.83
Fuente: INEI

Elaboracion: propia

Grafico 15:

IPC
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100,00
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0,00

IPC 2011-2020 (%)
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Fuente: INEI
Elaboracion: propia
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4. Y para el calculo de la rentabilidad real, se tuvo en cuenta el mismo periodo de andlisis de
la rentabilidad nominal que corresponde a los afios 2017 al 2020, donde el IPC pertenece
al mes de mayo como se observa en la tabla 32, los cuales se reemplazaron en la formula

de la rentabilidad real.

Tabla 32:

IPC mes de mayo 2017-2020

ANOS | IPC MES MAYO
2017 127.199476
2018 128.383312
2019 131.881921
2020 134.231951

Fuente: INEI

Elaboracion: propia

Reemplazando los valores en la formula de la rentabilidad real obtuvimos lo siguiente:

e Para la comparacion de los afios 2020-2018; r, = —*237% _ 4

(134.23)ﬁ
131.88

El valor de la rentabilidad real resultd ser -0.40%.

e Para la comparacion de los afios 2020-2018; r, = —221% _ 1

(134.23)ﬁ
128.38

El valor de la rentabilidad real resulté ser -0.34%.

e Parala comparacion de los afios 2020-2017: r, = —233%

2
(134.23)%
127.19

El valor de la rentabilidad real resulté ser 2.67%.

En la tabla 33 se puede apreciar el cuadro resumen de los valores obtenidos del calculo

de la rentabilidad nominal y real segun las férmulas brindadas por el autor Jorge Rojas:

Tabla 33:

Rentabilidad real y nominal

ANOS RENTABILIDAD NOMINAL | RENTABILIDAD REAL
2020-2019 1.37% -0.40%
2020-2018 1.91% -0.34%
2020-2017 4.53% 2.67%

Elaboracion: propia
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En resumen, en el andlisis del capitulo cuatro referente a los resultados y discusiones,
se manifiesta que la rentabilidad promedio acumulada de los fondos de pensiones de las AFP
correspondiente al periodo 2011-2020 obtuvo el mayor valor en el fondo tipo 1 con 92.42% de
rentabilidad nominal y 45.31% de rentabilidad real, presentando como tasa promedio
compuesta a 6.76% y 3.81% en la rentabilidad nominal y real respectivamente. Ademas, los
resultados del promedio simple de las rentabilidades anualizadas del periodo de analisis fueron
de 5.28% de rentabilidad nominal y 2.40% de rentabilidad real.

Se determind que la empresa AFP que generd la mayor rentabilidad en todos los fondos
de pensiones fue Habitat y la empresa con menor rentabilidad en los fondos 1,2,3 fue Integra,
pero con respecto al fondo 0 fue Prima. Teniendo en cuenta que durante este periodo de estudio
la rentabilidad tuvo disminuciones debido a los sucesos econdmicos que afectaron de manera
negativa en los afos: 2011, 2013, 2018 y 2020.

Ademas, para que las empresas AFP hayan generado rentabilidad en los fondos de
pensiones han tenido que realizar inversiones, siendo el mayor porcentaje de inversiones a nivel
local y los instrumentos financieros mas utilizados se realizaron en instituciones locales.
Finalmente, para fines didacticos se calculé la rentabilidad real y nominal en diferentes

periodos, segun la metodologia del autor Jorge Rojas.
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Conclusiones

Se determind que en el periodo 2011-2020, en el Sistema Privado de Pensiones (SPP)
la rentabilidad acumulada con mayor porcentaje lo obtuvo el fondo tipo 1 siendo su tasa
promedio compuesta de 6.76% y 3.81% de la rentabilidad nominal y real
respectivamente, ademas, haciendo uso del promedio simple se calcul6 el promedio la
rentabilidad nominal y real anualizada del periodo: 5.28% y 2.40% respectivamente,
siendo estos resultados positivos, pero cabe recalcar que durante ese periodo de analisis
se suscitaron diferentes crisis econdmicas que influyeron negativamente en la
rentabilidad, sin embargo, las empresas AFP pudieron contrarrestar los efectos de estas
crisis. Iniciaron con una rentabilidad negativa y en el trascurso de los afios la
rentabilidad fue mejorando, pero se debe de tener en cuenta que la rentabilidad real
descuenta el IPC por lo que es el calculo mas exacto y es el valor mas importante para
calcular la rentabilidad de los fondos de pensiones.

Con la recopilacion historica de los boletines informativos mensuales de la SBS se pudo
concluir que, la mayor rentabilidad real acumulada generada en los fondos 1,2,3y 0 lo
lider6 la empresa Habitat con 56.25%, 59.18%, 44.08% y 10.15% respectivamente. Por
otro lado, la empresa con menor rentabilidad real acumulada en los fondos 1, 2, y 0 del
SPP fue la empresa Integra con: 37.81%, 43.72%, y 7.95% respectivamente y en el

fondo 3 fue la empresa Prima con una rentabilidad real acumulada de 17,45%.

A raiz de la investigacidn, se demostré que los sucesos que mas impactaron en el
periodo 2011-2020 fueron: La caida del precio de los metales y el petréleo que ocurrid
en el afio 2013, en donde la rentabilidad nominal anualizada pas6 de 11.62% a 0.13%
y la rentabilidad real anualizada paso de 8.74% a -2.66%, representando una caida de
98.92% y 130.42% respectivamente; La caida del precio del cobre y la guerra comercial
entre EE.UU y China que ocurrieron en el afio 2018, en donde la rentabilidad nominal
anualizada pas6 de 9.57% a -0.91% vy la rentabilidad real anualizada pasé de 8.10% a -
2.35%, representando una caida de 102.17% y 129.03% respectivamente; y finalmente
en el 2020 se dio la pandemia del COVID-19 en donde la rentabilidad nominal
anualizada pas6 de 9.71% a 7.30% y la rentabilidad real anualizada paso6 de 7.66% a
5.23% representando una caida de 24.8% y 31.81% respectivamente, teniendo en
cuenta que las comparaciones se realizaron respecto a su afio anterior y, ademas, se

verifico del grafico 7 su tendencia y estructura de la rentabilidad.



o1

Se concluyd que las inversiones para generar rentabilidad en los fondos de pensiones
se realizaron a nivel local y a nivel exterior y que los instrumentos mas utilizados por
las empresas AFP fueron: a nivel local: Certificados y Depositos a Plazo del BCRP ,
Bonos del Gobierno Central, Certificados y Depésitos a Plazo, Bonos, Acciones y
Valores representativos sobre Acciones, Bonos de Empresas no Financieras, Fondo de
Inversion Tradicional y Fondo de Inversion Alternativo; y a nivel exterior: Titulos de
Deuda, Bonos Corporativos, Fondos Mutuos Alternativos del Extranjero y Fondos

Mutuos del Extranjero.

Ademas, se determiné los ingresos y egresos del periodo 2011-2020, donde se pudo
observar que los ingresos han ido en aumento cada afo, pero a partir del afio 2016 los
egresos han tenido un valor muy cercano a los ingresos, siendo en los afios 2016, 2018
y 2019 en donde los egresos representaron el 94,55%, 99.54% y 97.16% de los ingresos
respectivamente. También se determind que en el afio 2019 los ingresos fueron de
14,524,815.60 (en miles de soles) y en el afio 2020 fueron de 11,286,262.40 (en miles
de soles) lo que significo que hubo una disminucion de 22.3% por lo cual, se concluye

que esta disminucidn se debi6 a la pandemia del COVID-19 que afecto a nivel mundial.

Por otro lado, se validé que la utilidad en el periodo 2011-2020 ha ido en aumento, pero
a partir del 2016 se redujo considerablemente como consecuencia de la Ley N° 30425
en donde se dispuso el retiro del 95,5% del fondo acumulado de las CIC y la mayoria
de los jubilados optaron por este tipo de jubilacion. Otro motivo fue que en el afio 2020
el Congreso aprobd un nuevo retiro de las AFP a todos los afiliados que tuvo un
equivalente a S/ 17,600 de sus aportes. Concluyendo que estos retiros tempranos de los
fondos limitaron el logro de los objetivos de los fondos de pensiones, que es tener una
pensién rentable en el futuro y no resulta recomendable retirar el fondo de pension en
el corto plazo, debido a que se pierde la rentabilidad que se hubiese generado en ese

periodo y por ende el valor de la pension disminuye.

Finalmente, se aplicé la metodologia del Autor Jorge Rojas para el célculo de las
rentabilidades nominal y real, donde se lleg6 a concluir que las férmulas propuestas por
el autor nos permiten determinar las rentabilidades en cualquier afio o periodo de

analisis.
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Recomendaciones

Impartir educacion financiera desde el nivel secundario sobre el Sistema Privado de
Pensiones (SPP), donde los temas de estudio serian sobre: rentabilidad nominal, rentabilidad
real, primas de seguro, comisiones, los beneficios de cada tipo de fondo, inversiones, las
empresas administradoras de los fondos de pensiones (AFP) y otros temas que sean de

importancia para entender al Sistema Privado de Pensiones.

Las empresas AFP deben poner énfasis en hacer publicidad sobre la diferencia de las
rentabilidades tanto real como nominal, informar el valor de las rentabilidades para un mejor
entendimiento y en cuanto aumentaron cada afio. Esto con la finalidad de poder incentivar a la
poblacién en ahorrar para su fondo de pensiones, recomendamos que se utilicen videos cortos
de 30 segundos y que estos sean compartidos en las aplicaciones méas usadas por la sociedad
peruana, especialmente a los afiliados, ademas, las AFP deben preocuparse en generar las
rentabilidades adecuadas a sus afiliados para lograr una mayor confianza en sus clientes y

permitir que mas personas deseen ahorrar para su futuro.

La cultura de ahorro debe ser otro tema muy importante a promover en las personas,
por lo tanto tiene que ser incluido en la formacion académica, teniendo como tema principal
las Cuentas Individuales de Capitalizacién (CIC) en una AFP que ayudara a la sociedad a tener
una mejor planeacion financiera, ya que se trata de una alternativa de ahorro a futuro cuando
las personas terminan su vida laboral y por otro lado ayudara al estado a tener menos egresos,
ya que seria la misma poblacion en hacerse cargo de su bienestar a futuro con las rentabilidades

adecuadas que les brindaria las AFP.

Finalmente se recomienda investigar el portafolio de las inversiones de las AFP
peruanas por tipo de fondos (1,2,3 y 4) para una mejor compresion de como se administran los

fondos de pensiones de los afiliados para obtener sus rentabilidades futuras.
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Anexos
Anexo 1:
Rentabilidad Acumulada del SPP del periodo 2011-2021(En porcentaje)
ANO 2011 ANO 2012 ANO 2013 ANO 2014 ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
TIPoDEFONDO | AFP (Dic 2011/ Dic (Dic 2012/ Dic (Dic 2013/ Dic (Dic 2014/ Dic (Dic 2015/ Dic (Dic 2016/ Dic (Dic 2017/ Dic (Dic 2018/ Dic (Dic 2019/ Dic (Dic 2020/ Dic
2010) 2011) 2012) 2013) 2014) 2015) 2016) 2017) 2018) 2019)
Nominal | Real | Nominal | Real | Nominal | Real | Nominal | Real | Nominal | Real | Nominal | Real | Nominal | Real | Nominal | Real | Nominal | Real | Nominal | Real
Horizonte 4.21 -0.50 12.88 9.96
Habitat 10.54 7.08 10.64 9.15 1.17 -1.00 15.62 | 1347 | 10.65 8.51
TIPO1 Integra 2.19 -2.43 12.95 10.04 0.00 2.78 7.85 448 6.26 1.79 7.92 4.54 9.33 7.85 0.34 -1.81 1247 | 10.37 8.14 6.05
Prima 3.30 -1.37 12.04 9.15 0.1 -2.67 7.76 4.39 4.27 -0.12 8.64 5.23 9.60 8.12 0.73 -1.43 1527 | 1312 9.91 7.79
Profuturo 2.05 -2.56 11.35 8.48 0.24 -2.55 7.80 443 6.12 1.65 6.52 3.18 8.60 7.14 0.50 -1.66 13.30 | 1119 9.53 741
Promedio 3.02 -1.64 12.44 9.54 0.10 -2.69 7.81 4.44 5.59 1.14 7.87 4.49 9.27 7.80 0.56 -1.60 13.83 | 11.71 9.32 7.21
Horizonte | -7.92 | -12.08 [ 11.93 9.04
Habitat 743 2.91 11.01 7.53 13.80 | 12.26 -2.60 -4.69 1541 1326 | 14.64 12.42
TIPO 2 Integra -6.87 | -11.08] 1132 8.45 1.1 -1.70 8.86 5.46 5.39 0.95 10.32 6.87 12.57 | 11.05 -1.87 -3.98 1214 | 10.05 9.78 7.65
Prima 743 | 1134 ] 1236 9.46 243 -5.14 9.61 6.19 4.91 0.49 10.18 6.73 12.16 | 10.65 -0.89 -3.01 13.08 | 10.97 8.89 6.79
Profuturo -593 | -1019] 1130 8.42 0.87 -1.94 8.23 4.85 6.32 1.85 9.10 5.69 10.65 9.16 -0.89 -3.01 12.92 | 10.81 11.74 9.57
Promedio| -7.06 |-11.26 | 11.78 8.89 -0.04 -2.82 8.92 5.52 5.66 1.21 9.94 6.50 11.92 | 1041 -1.30 -3.42 12.92 | 10.81 10.52 8.38
Horizonte | -15.91 | -19.72 | 1230 9.40
Habitat 12.03 8.52 14.55 | 13.00 -5.93 -7.95 12.89 [ 10.79 | 13.29 11.10
TIPO 3 Int_egra -16.33 | -20.12 9.00 6.19 1.53 -1.29 6.09 2.78 1.83 -2.46 10.79 7.31 13.64 | 1210 -4.46 -6.51 7.79 5.78 5.03 3.00
Prima -19.83 | -2346 | 1152 8.64 -2.78 -5.48 7.61 4.25 1.27 -2.99 10.01 6.56 12.06 | 10.55 -3.90 -5.96 5.75 3.77 3.01 1.02
Profuturo | -16.27 | -20.05 9.68 6.84 3.1 0.24 6.27 2.95 4.74 0.33 10.28 6.82 11.19 9.69 -2.62 -4.71 8.79 6.77 9.19 7.08
Promedio | -17.32 | -21.06 | 10.63 7.78 0.32 247 6.69 3.36 2.41 -1.91 10.46 7.00 1244 | 10.92 -3.80 -5.87 7.82 5.81 6.34 4.28
Habitat 5.07 3.65 4.20 1.96 4.60 2.65 3.55 1.54
Integra 4.81 340 3.56 1.34 4.03 2.09 2.91 0.92
TIPO O Prima 4.35 2.95 3.61 1.39 4.36 242 2.99 1.00
Profuturo 4.75 3.34 3.86 1.64 4.33 2.39 3.05 1.05
Promedio 4.66 3.25 3.71 1.49 4.26 2.32 3.02 1.03

Adaptado de: SBS (2010-2020)
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Inversiones del SPP, periodo 2011-2020
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ANO 2011 ANO 2012 ARNO 2013 ANO 2014 ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 ARNO 2019 ARO 2020
AFP (En miles de soles) (En miles de soles) (En miles de soles) (En miles de soles) (En miles de soles) (En miles de soles) (En miles de soles) (En miles de soles) (En miles de soles) (En miles de soles)
INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION INVERSION
LOCAL EXTERIOR LOCAL EXTERIOR LOCAL EXTERIOR LOCAL EXTERIOR LOCAL EXTERIOR LOCAL EXTERIOR LOCAL EXTERIOR LOCAL EXTERIOR LOCAL EXTERIOR LOCAL EXTERIOR
Horizonte 13,287,198 | 5,603,519 | 15,824,075 | 6,761,244
Habitat 47,208 31,888 295,783 201,995 908,667 588,941 | 1,806,819 | 1,171,940 | 2,991,072 | 2,500,224 | 3,996,379 | 3,370,064 | 6,003,496 | 4,964,049 | 6,757,949 | 6,753,660
Integra 17,474,628 | 6,762,461 | 20,266,111 8,361,837 | 26,635,378 | 14,746,201 | 25,731,792 | 18,817,295 | 29,554,773 | 19,725,922 | 32,651,901 | 19,390,554 | 35,857,033 | 25,536,161 | 33,142,848 | 25,423,705 | 35,472,708 | 29,359,679 | 30,097,210 | 29,646,594
Prima 18,017,102 | 7,228,513 | 20,731,242 | 8,999,130 | 18,839,992 | 11,409,418 | 20,855,461 | 14,669,797 | 20,750,871 | 15,465,828 | 25,384,258 | 16,235,784 | 26,757,996 | 21,803,927 | 25,691,352 | 21,126,804 | 29,888,158 | 23,760,420 | 23,154,812 | 24,971,298
Profuturo 8,866,154 | 3,239,673 | 10,200,064 | 4,082,103 | 13,514,121 9,322,550 | 15,967,092 | 12,242,717 | 16,387,825 | 13,633,933 | 19,472,985 | 14,396,412 | 21,317,708 | 17,197,172 | 20,469,391 | 18,134,099 | 23,249,025 | 19,889,685 | 20,167,563 | 19,882,460
TOTAL SPP | 57,645,081 | 22,834,167 | 67,021,491 | 28,204,313 | 59,036,699 | 35,510,056 | 62,850,128 | 45,931,804 | 67,602,136 | 49,414,624 | 79,315,962 | 51,194,690 | 86,923,809 | 67,037,485 | 83,299,971 | 68,054,671 | 94,613,387 | 77,973,833 | 80,177,533 | 81,254,012

Fuente: Boletin Estadistico Mensual SBS Diciembre (2011-2020)
Elaboracién: propia
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ANO 2011 ANO 2012 ANO 2013 ANO 2014 ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
(Ene 2011/ Dic 2011) (Ene 2012/ Dic 2012) (Ene 2013/ Dic 2013) (Ene 2014/ Dic 2014) (Ene 2015/ Dic 2015) (Ene 2016/ Dic 2016) (Ene 2017/ Dic 2017 (Ene 2018/ Dic 2018) (Ene 2019/ Dic2019) (Ene 2020/ Dic 2020)
AFP
Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos

Horizonte 1,443,100.16 -719,171.60 | 1,705,221.40 -718,486.70 | -21,534,054.47 -459,099.20

Habitat 80,683.30 -122.10 | 400,015.20 -5,531.90 | 954,724.50 -28,841.30 | 1,404,775.30 -12,208.20 | 2,073,420.80 | -210482.00 | 2,786,468.30 -616,122.00 | 3,507,221.00 -898,568.10 | 3,658,911.30 | -867,783.40
Integra 1,484,449.44 -938,804.90 | 1,964,597.10 -818,631.80 | 13,506,992.69 | -1,107,642.10 | 3,051,980.90 | -1,851,954.00 | 3,282,422.40 | -2,042,166.80 | 3,300,080.70 | -3,948,030.60 | 3,287,420.80 | -3657688.60 | 4,094,055.50 | -5272,590.20 | 3,933,225.30 | -5,137,000.20 | 2,820,991.40 | -4,573,319.50
Prima 2,198,821.18 | -995,673.00 | 2,388,953.39 | -940,009.40 3,434,555.58 | -1,057,009.20 | 2,968,657.50 | -1,209,315.90 | 2,842,185.40 | -1,512,096.80 | 3,116,219.40 | -3,048,204.50 | 3,065,656.90 | -3076860.30 | 4,072,905.90 | -4,925,799.30 | 4,391,489.50 | -4,890,145.60 | 2,533,154.00 | -2,220,045.10
Profuturo 1,091,958.42 | -501,817.60 | 1,150,972.30 | -485,797.20 | 12,565,214.50 | -702,348.60 | 2,331,169.60 | -1,107,516.80 | 2,412,927.40 | -1,224,058.40 | 2,137,260.60 | -2,406,754.60 | 2,400,616.80 | -2170168.40 | 2,840,058.00 | -2,915525.60 | 2,692,879.80 | -3,186,098.10 | 2,273,205.70 | -1,994,085.60
TOTAL SPP | 6,218,338.20 | -3,155,467.10 | 7,209,744.20 | -2,962,925.10 | 8,053,391.60 | -3,326,221.20 | 8,751,823.20 | -4,174,318.60 | 9,492,259.70 | -4,807,163.30 | 9,958,336.00 | -9,415,197.90 | 10,827,115.30 | -9115199.30 | 13,793,487.70 | -13,730,037.10 | 14,524,815.60 | -14,111,812.00 | 11,286,262.40 | -9,655,233.60

Fuente: Boletin Estadistico Mensual SBS Diciembre (2011-2020)
Elaboracién: propia
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Valor cuota afio 2019-mes de mayo
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DIA FONDO 0 FONDO 1 FONDO 2 FONDO 3

30-04-2019 | S/11.4641148 S/16.0372046 S/16.1605939 S/ 15.0366959
01-05-2019 | S/11.4654804 S/16.0304642 S/16.14 S/15.0045453
02-05-2019 | S/11.4663397 S/16.0235494 S/16.14 S/15.0092353
03-05-2019 | S/11.4677684 S/16.0357338 S/16.13 S/15.0078199
04-05-2019 | S/11.4677684 S/16.0357338 S/16.13 S/15.0078199
05-05-2019 | S/11.4677684 S/16.0357338 S/ 16.1338465 S/15.0078199
06-05-2019 | S/11.4722875 S/ 16.0306306 S/16.1140076 S/14.9874119
07-05-2019 | S/11.4734815 S/16.0089317 S/16.0626179 S/ 14.9260702
08-05-2019 | S/11.4766451 S/16.0136942 S/16.0282182 S/ 14.8623863
09-05-2019 | S/11.4781359 S/15.9886220 S/15.9844404 S/ 14.8066605
10-05-2019 | S/ 11.4793086 S/16.0155038 S/15.9844067 S/ 14.7645448
11-05-2019 | S/ 11.4793086 S/16.0155038 S/ 15.9844067 S/ 14.7645448
12-05-2019 | S/ 11.4793086 S/16.0155038 S/ 15.9844067 S/ 14.7645448
13-05-2019 | S/11.4831653 S/15.9909400 S/15.9232951 S/ 14.6679562
14-05-2019 | S/ 11.4843446 S/15.9811958 S/ 15.8576051 S/ 14.5609221
15-05-2019 | S/ 11.4855835 S/16.0101787 S/15.9035273 S/ 14.6116749
16-05-2019 | S/ 11.4870548 S/16.0147843 S/15.9307879 S/14.6379037
17-05-2019 | S/ 11.4882533 S/ 16.0526922 S/15.9762035 S/ 14.6824434
18-05-2019 | S/ 11.4882533 S/ 16.0526922 S/15.9762035 S/ 14.6824434
19-05-2019 | S/11.4882533 S/16.0526922 S/15.9762035 S/14.6824434
20-05-2019 | S/11.4919728 S/ 16.0754573 S/15.9824649 S/ 14.6687677
21-05-2019 | S/11.4932687 S/16.1283616 S/16.0086789 S/ 14.6738565
22-05-2019 | S/11.4946435 S/16.1362469 S/16.0107709 S/14.6476143
23-05-2019 | S/11.4963214 S/ 16.1555455 S/16.0179134 S/ 14.6243564
24-05-2019 | S/11.4971369 S/ 16.1695466 S/15.9939397 S/ 14.5776479
25-05-2019 | S/11.4971369 S/16.1695466 S/15.9939397 S/ 14.5776479
26-05-2019 | S/11.4971369 S/ 16.1695466 S/15.9939397 S/ 14.5776479
27-05-2019 | S/11.5014748 S/16.1932945 S/16.0323085 S/ 14.6119574
28-05-2019 | S/11.5027640 S/16.2075674 S/16.0406861 S/14.5996570
29-05-2019 | S/11.5044628 S/16.2181716 S/16.0398551 S/ 14.5982756
30-05-2019 | S/11.5063967 S/16.2261499 S/16.0618517 S/ 14.6293248
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Valor cuota afio 2020, mes de mayo
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DIiA FONDO 0 FONDO 1 FONDO 2 FONDO 3
30-04-2020 S/11.9703835 S/16.0485858 15.8156089 S/13.4044331
01-05-2020 S/11.9714083 S/16.0290090 15.7476718 S/ 13.3037940
02-05-2020 S/11.9714083 S/16.0290090 15.7476718 S/13.3037940
03-05-2020 S/11.9714083 S/16.0290090 15.7476718 S/ 13.3037940
04-05-2020 S/11.9735933 S/ 15.9508307 15.6275212 S/13.2399570
05-05-2020 S/11.9755529 S/16.0807866 15.7547892 S/13.3133116
06-05-2020 S/11.9767374 S/16.1584073 15.8792583 S/ 13.4406731
07-05-2020 S/11.9781416 S/16.1999142 15.9171063 S/ 13.4856691
08-05-2020 S/11.9783722 S/16.3692497 16.1319248 S/ 13.6642596
09-05-2020 S/11.9783722 S/16.3692497 16.1319248 S/ 13.6642596
10-05-2020 S/11.9783722 S/16.3692497 16.1319248 S/ 13.6642596
11-05-2020 S/11.9810875 S/16.4787332 16.2752308 S/ 13.7442417
12-05-2020 S/11.9822195 S/16.4990277 16.3173170 S/13.8798043
13-05-2020 S/11.9845923 S/ 16.4642947 16.2694816 S/13.8237353
14-05-2020 S/11.9855729 S/16.4682719 16.2299140 S/13.7309616
15-05-2020 S/11.9866943 S/ 16.4524025 16.1963098 S/13.6922124
16-05-2020 S/11.9866943 S/ 16.4524025 16.1963098 S/13.6922124
17-05-2020 S/11.9866943 S/16.4524025 16.1963098 S/13.6922124
18-05-2020 S/11.9895813 S/ 16.5639985 16.3345126 S/13.8223153
19-05-2020 S/11.9910473 S/16.6014443 16.3639134 S/13.8908832
20-05-2020 S/11.9918875 S/16.6250406 16.3640375 S/13.8857707
21-05-2020 S/11.9940225 S/16.7298142 16.4340548 S/ 13.9091560
22-05-2020 S/11.9951021 S/16.8139993 16.4763034 S/13.8810476
23-05-2020 S/11.9951021 S/16.8139993 16.4763034 S/13.8810476
24-05-2020 S/11.9951021 S/16.8139993 16.4763034 S/13.8810476
25-05-2020 S/ 11.9976065 S/ 16.8482899 16.5047119 S/ 13.9046551
26-05-2020 S/11.9988385 S/16.9315183 16.6233053 S/14.0241291
27-05-2020 S/ 12.0000755 S/ 16.9563665 16.6719848 S/ 14.1149380
28-05-2020 S/11.9998502 S/16.9513742 16.6625654 S/ 14.1009294
29-05-2020 S/12.0006144 S/16.9514908 16.6705536 S/14.1113885
30-05-2020 S/12.0006144 S/16.9514908 16.6705536 S/14.1113885
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