RESULTADOS Y RETOS DEL SISTEMA PRIVADO
DE PENSIONES (SPP)

MARIA ISABEL TALLEDO®

I. RESULTADOS

1. Crecimiento dinamico de los Fondos Administrados

La rentabilidad de los fondos administrados por las AFP ha sido muy alta
desde la creacion del sistema, en 1993. Esto ha permitido que a abril de 2014 casi
la mitad de la cartera administrada por las AFP (S/. 105,105 millones) correspon-
da a la rentabilidad generada por las inversiones de los aportes de los afiliados.
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(I)  Asesora de la Presidencia de la Asociacion de AFP.
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Ajulio de 2014 la rentabilidad nominal promedio anual obtenida por el SPP
desde el inicio de sus operaciones fue de 12.7 % mientras que la real fue 7.9 %.
Asimismo, la rentabilidad nominal obtenida por los multifondos desde su crea-
cion fue de 7.5 % para el Fondo 1, 12.7 % para el fondo 2 y 13.9 % para el fondo

3, mientras que la real fue 4.4 %, 8.0 % y 10.8 % respectivamente.
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Fuente: SBS.
Elaboracion: AAFP.

Mas atn, la rentabilidad en términos netos de comisiones ha sido alta.
A julio de 2014 la rentabilidad real neta que tendria un jubilado bajo el esque-
ma de retiro programado seria de 7.5 %, mientras que la rentabilidad real con-
siderando las comisiones pagadas hasta los 65 afnos (antes de jubilarse) seria

de 7.3 %.
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Rentabilidad Real SPP
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Fuente: SBS.
Elaboracion: AAFP.

Entre los afnos 2005 y 2012 las AFP peruanas fueron las mas rentables de
la region, con un promedio anual de rentabilidad real de 10.53 %. Este resultado
se dio a pesar del poco desarrollo del mercado de valores local y la limitacion re-
gulatoria existente para las inversiones. Adicionalmente si la rentabilidad es ajus-
tada por riesgo, el SPP peruano se ubica 4° en el ranking de paises.
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Rentabilidad Desviacion Sharpe ratio
2005 - 2012 real promedio estandar (rentabili- (rentabilidad Rank
P dad real anual) ajustada por riesgo)
Perti 10.53 % 0.18 0.59 4
Colombia 8.77 % 0.09 0.95 3
Rep. Dominicana 6.69 % 0.06 1.13 1
México 5.77 % 0.06 1.05 2
Chile 5.44 % 0.11 0.47 7
Uruguay 3.10 % 0.11 0.28 8
Costa Rica 2.77 % 0.05 0.54 5
El Salvador 1.33 % 0.03 0.50 6

Fuente: AIOS.
Elaboracion: AAFP.

2. Inversion de la Cartera Administrada por las AFP

Las AFP realizan inversiones en distintos sectores econémicos como estra-
tegia para diversificar su cartera y obtener la mayor rentabilidad posible para sus
afiliados. Los sectores en los cuales se realizan las mayores inversiones a nivel do-
méstico son: intermediacion financiera (Instituciones Financieras 35 %), gubernamen-
tal 26 %, industrial 8 % y energético 8 %. Por su parte la inversion extranjera se con-
centra en los sectores de: intermediacion financiera (Fondos de inversion 83 % e
Instituciones Financieras 5 %) y gubernamental.

Inversion de la Cartera por Sector Econdmico (%)
(Agosto 2014)
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Elaboracion: AAFP.
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Los principales instrumentos en los cuales invierten las AFP son: Cuotas de
Fondos Mutuos del Exterior (33 %), los cuales incluyen a los fondos de fondos
los cuales no invierten en activos financieros sino que toman participaciones en
otros fondos de inversion, Bonos del Gobierno Central (14 %), Acciones y Valo-
res Representativos sobre Acciones de Empresas no Financieras Locales (12 %)
y, Certificados y depositos a Plazo (9 %).

Inversion por Instrumento Inversion por Instrumento
fondo 1 (%) fondo 2 (%)
] mm \I
n v :
mmhhas.
. Iversiones en el Bxgerior.
16.2
Inversion por Instrumento Inversion por Instrumento
fondo 3 (%) Total del SPP (%)
Fuente: SBS.

Elaboracion: AAFP.

Asimismo, las AFP cuentan con limites de inversion impuestos por la SBS
de acuerdo al tipo de fondo e instrumento a invertir. La exposicion a los tipos de
instrumento depende del objetivo de cada uno de los fondos de pensiones, siendo
el fondo 3 el mas expuesto a instrumentos variables.
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LIMITES DE INVERSION POR TIPO DE FONDO Y TIPO DE INSTRUMENTO
Renta . . Certl.ﬁ cados Instrumentos
Tipo de variable Renta fija | Derivados | /Activos en alternativos
fondo depésitos
Max. Max. Max Max. Max.
Pr;servacwn o fondo 10 % 100 % 10 % 40 % )
(Tipo 1)
Mixto o Fondo 2 45 % 75 % 10 % 30 % 15 %
(Tipo 2)
Cr§01m1ento Fondo 3 80 % 70 % 20% 30 % 20%
(Tipo 3)
Fuente: SBS.

Elaboracion: AAFP.

Comparada con la cartera de otros paises, la cartera de Peru tiene el grado
de diversificacion mas balanceado, con una menor exposicion a instrumentos del
Gobierno Central.

Portafolio por Instrumentos Financieros: 2012
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Fuente: AIOS.
Elaboracion: AAFP.

3. Comisiones

Las comisiones de las AFP se han venido reduciendo a medida que el SPP
se ha desarrollado.
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Comisidn por Flujo PP
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Fuente: SBS.
Elaboracion: AAFP.

A partir de las reformas en el 2012, se ha dado paso a la implementacion
de un nuevo esquema de comisiones el cual concentra al 66 % de afiliados y con-
sidera un componente sobre flujo y otro sobre saldo.

Profutuo 2.14 % 2.10 % 1.84 % 1.49 % 1.20 % 1.69 % 1.49 % 1.20 %

Horizonte 1.95 % 1.89 % 1.85% 1.65 % 1.40 %

Integra 1.80 % 1.74 % 1.74 % 1.55% 1.20 % 1.55% 1.45 % 1.20 %

Prima 1.75% 1.60 % 1.60 % 1.51 % 1.90 % 1.60 % 1.51 % 1.25%

Promedio

sin habitat | 1.91 % 1.83 % 1.76 % 1.43 % 1.43 % 1.61 % 1.48 % 1.22 %

Habitat

Promedio

con Habitat | 1.91 % 1.83 % 1.76 % 1.37 % 1.40 % 1.58 % 1.23 % 1.23%
Fuente: SBS.

Elaboracion: AAFP.
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Asimismo la comision sobre remuneracion se redujo en promedio 12 % a
raiz de la licitacion de afiliados. A julio de 2014 la comisién promedio por admi-
nistracion seglin el esquema por remuneracion es de 1.58 %.

Comision por Remuneracion Promedio del Sistema
2.39%
34%
1.58%
ene-00 jul-14
Elaboracién: Asociacion de AFP.
Fuente: SBS.
Julio 2014
AFP Comision flujo Comision mixta
Comision % Comision Comision anual
del salario del salario sobre saldo
Profututo 1.69 % 1.49 % 1.20 %
Integra 1.55% 1.45 % 1.20 %
Prima 1.60 % 1.51 % 1.25%
Habitat 1.47 % 0.47 % 1.25 %
Promedio 1.58 % 1.23 % 1.23 %

Elaboracion: Asociacion de AFP.
Fuente: SBS.

A medida que el Sistema Privado de Pensiones se desarrolle las comi-
siones tenderan a reducirse. Muestra de esto son paises como Chile que cuenta
con un gran fondo de pensiones y ha alcanzado una importante reduccion en sus
comisiones luego de 30 afios de SPP.
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4.

los ultimos 10 afios y actualmente llega a 135,637, de los cuales 74,125 son pen-
sionistas de jubilacion, 53,817 de sobrevivenciay 9,715 de invalidez. Ninguno de
los pensionistas ha aportado al SPP un ciclo laboral completo, razon por la cual
existe un sesgo a la baja en el nivel de las pensiones. La pension de jubilacion pro-
medio pagada por el SPP es S/. 984 por mes, 145 % mayor a la del Sistema Na-

Pensiones en el SPP

El numero de pensionistas del SPP ha venido creciendo en 12 % anual en

cional de Pensiones (SNP).
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Nimero Total de Pensionistas SPP Pension Promedio del SPP
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Fuente: SBS.
Elaboracion: AAFP.

Respecto al SNP, el 52 % del total de cotizantes aporta entre 0 y 3 veces al
aflo, el 16 % entre 3 y 6 veces, el 10 % entre 6 y 9 veces y el 22 % todo el afio.
Los afiliados al SNP con bajos niveles de cotizacion no alcanzaran a tener pen-
sion debido a no contar con los 20 afios de aporte minimos para acceder a ella.

Asimismo, el 43 % de los cotizantes al SPP cotizan entre 0 y 3 veces al afio,
el 12 % entre 3y 6 veces, el 10 % entre 6 y 9y el 35 % todo el afio. Los afiliados
al SPP sin importar su nivel de cotizacion siempre reciben pension.

SNP Densidades de Cotizacién por Nivel de SPP Densidades de Cotizacién por Nivel de
Ingreso: Hombres Ingreso : Hombres
(# i /# y de per in 2006-2009) (# meses cotizados / # meses de permanencia 2006-2010)
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Fuente: SBS y ONP.
Elaboracion: AAFP.
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5. Impacto del SPP en la economia

El impacto del SPP sobre la economia es multidimensional y de largo pla-
zo. Este se da a través de tres canales: ahorro-inversion, mercado laboral y mer-
cado financiero.

En Peru, el 6.2 % del crecimiento econdmico potencial es explicado por el
desarrollo del SPP y el mayor impacto generado se da a través de su efecto en el
desarrollo del mercado financiero (91 % del impacto total).

Este efecto se genero a partir de la acumulacion riqueza invertible por
parte de los fondos de pensiones, lo que origindé una mayor oferta de fondos
dirigida hacia el sistema financiero y el mercado de capitales, los cuales de-
sarrollaron nuevos instrumentos y productos con el fin de captar la inversion
de las AFP.

Contribucion al Crecimiento Econdmico Potencial

25%

12%

Colombia Chile Meéxico Pert (IPE)

m impacto Minime = Impacto Medic = Impacto Maximo
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Canales de Transmision

1006
905
0%
T0%
B0
505
A0
30%
A%
105
5
Colombia Mexico Chile Peru -5URA
[93-12) [97-12) (81-01) [93-11)

B Ahorro-lnversion B Mercado Laboral @ Desarrollo financiero y FTF

Fuente: Contribucion del Sistema Privado de Pensiones al Desarrollo Economico de Latinomamerica.
SURA Assat Management, 2013.
Elaboracion: AAFP.

El SPP canaliza los fondos de los afiliados permitiendo financiar grandes
proyectos a un menor costo de capital para las empresas lo cual permite un incre-
mento en el stock de capital e impulsa el crecimiento de los sectores productivos
y el empleo. Es por esto que las AFP son reconocidas como los inversionistas ins-
titucionales mas importantes del pais.

II. RETOS

1. Normativo

Existe un escenario complicado debido a las frecuentes propuestas de cam-
bios en la normativa del SPP, no obstante que se viene implementado la recien-
te Ley N° 29903, Ley de Reforma del Sistema Privado de Pensiones. A la fecha
existen 24 Proyectos de Ley Activos en el Congreso de la Republica que buscan
reformas relacionadas al cobro de las comisiones, a los trabajadores independien-
tes, aportes impagos a las AFP, aportes voluntarios, cambio a un sistema publico
obligatorio, etc. Esto a pesar de que hace menos de dos afos el Congreso impul-
s0 y dio paso a la Ley de Reforma del SPP.
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2.

Asimismo, existen otros Proyectos de Ley mas antiguos que datan desde
el ano 2011 que buscan reformas para el SPP, no obstante se encuentran fuera de
la agenda del Congreso.

Cambio demografico e impacto en los sistemas de pensiones

Aportes

PL 1222/2011: Ley que establece mecanismos para facilitar la acre-
ditacion de aportaciones pensionarias.

PL 30/2011: Ley que establece el régimen de reprogramacion de
deudas previsionales al fondo del SPP.

PL 1425/2012: Ley que incorporada en el Codigo Penal la figura de
delito previsional.

Comisiones

PL 1822/2012: Ley de proteccion de los intereses economicos de los
afiliados al SPP - comisiones por flujo.

PL2020/2012: Ley de libre eleccion de comision por administracion
de fondos AFP.

PL 2034/2012: Ley que modifica el articulo 24 d) del TUO de la ley
del SPP, modificado por la Ley de reforma del SPP.

Beneficios

PL 52/2011: Ley que reabaja el minimo de edad a las mujeres para
acceder a la pension de jubilicacion.

PL 1473/2011: Ley de preservacion del valor real de las pensiones
que paga el SPP.

PL 702/2011: Ley de pension minima universal ascendente a IRMV.

PI 1441/2011: Ley que modifica la Ley N° 29741, Ley de creacion
del fondo complementario de jubilacion minera, metalirgica y
siderurgica.

PL 1556/2012: Ley que establece el derecho a la jubilacion anticipa-
da del trabajador portuario.

Gobierno coporativo

PL 697/2011: Ley que incluye un representante de afiliados al comi-
té de inversiones de las AFP, para mayor transparencia y fiscaliza-
cién en sus inversiones.
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. PL 701/2011: Ley que incluye un representante de los afiliados en el
directorio de las AFP.

Desafiliacion
. PL 1474/2012: Ley de libre desafiliacion del SPP.

. PL 2085/2012: Ley que deroga diversos articulos de la Ley
N°28991, Ley de Libre Desafiliacion del SPP y retorno al SNP.

Otros
. PL 74/2011: Ley que permite el nombramiento excepcional en via
notarial de curador por incapacidad para el cobro de.

. PL 1114/2011: Ley que promueve la competencia en el SPP.

. PL 1115/2011: Ley que establece la libre eleccion de una AFP, sea

del pais o que opere fuera del pais.

El cambio demografico experimentado a nivel internacional es un tema re-
levante para los gobiernos, especialmente en el tema de pensiones. La transicion
demografica colocara a la politica pensionaria como uno de los ejes de las poli-
ticas publicas.

En América Latina la cobertura previsional es ineficiente y con el aumento
de la esperanza de vida de las personas y la recomposicion de la piramide pobla-
cional, los gobiernos tendran que hacer frente a la demanda de un creciente seg-
mento de la poblacion que llega al final de su vida laboral sin ahorros necesarios

para financiar su vejez.

América Latina y el Caribe
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Palses desarrollados
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Las piramides poblacionales de América Latina cada vez se asemejan mas
a las de los paises desarrollados, la tasa de dependencia de respecto a adultos ma-
yores cada vez se incrementa mas. Los sistemas de pensiones enfrentan el reto de
proporcionar un ingreso digno y suficiente a millones de adultos mayores que se
jubilaran en las proximas décadas.

Tasa de dependencia (>=65 afios [ PEA) Tasa de dependencia (<=14 afios / PEA)
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Fuente: CEPAL - CELADE. Estimacion y Actualizacion: 2012.
Elaboracién: AAFP.
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El envejecimiento de la poblacion peruana va a imponer presiones fiscales a
futuro si se continua con el modelo mixto de pensiones (SNP + SPP), incluso si a
esto se le anade Pension 65 el impacto seria mucho mayor. Si tomamos en cuenta
que el 10 % de la poblacion es considerada adulto mayor, esta cifra serd cercana
al 30 % en el afio 2050. El pais debe abordar la falta de cobertura previsional so-
bre las bases de sus multiples ramificaciones sociales, econdmicas y fiscales. Un
sistema previsional bien planteado, con una amplia cobertura permite que la po-
breza en la vejez disminuya.
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Fuente: CEPAL - CELADE. Estimacion y Actualizacion: 2012.
Elaboracién: AAFP.

3. Cobertura del Sistema Privado de Pensiones

La cobertura de los Sistemas de Pensiones de Peru es muy baja. Aparte de
ello, gran parte de los afiliados a los sistemas no aportan regualarmente lo que tie-
ne un impacto directo en el nivel de pensiones que recibiran en el futuro.

El porcentaje de ocupados que actualmente cotiza a alglin sistema de pen-
siones (SPP o SNP) es de 26 %, mucho menor al promedio latinoamericano
(45 %), a pesar que el 60 % de la PEA ocupada se encuentra afiliada.
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Fuente: AIOS.
Elaboracion: AAFP.

En la gran mayoria de sistemas de pensiones en el mundo, el ahorro pre-
visional se genera en el mercado de trabajo, por lo tanto, la capacidad de un aho-
rTo sistematico, para el futuro, va fuertemente ligada a dos factores: A) la partici-
pacion en el mercado de trabajo y B) la capacidad de este mercado de trabajo de
generar ahorro previsional.

Dado el nivel de ingreso, el PBI per capita, el Perti deberia tener una tasa de
contribucion entre 15 y 20 puntos porcentuales superior a la actual. No obstante,
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Perti no es el Unico pais con este problema. El ahorro previsional que financiara
las pensiones contributivas futuras en América Latina sigue siendo muy bajo, in-
cluso en paises que hoy tienen amplia cobertura. De los 22 paises analizados por
el estudio “Mejores pensiones mejores trabajos: Hacia la cobertura universal en
América Latina y el Caribe” del BID, en 15 de ellos la cobertura estd por debajo
de lo que su PIB per cépita predeciria.

Porcentaje de cotizantes sobre ocupados: 2010
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Fuente: BID.

La principal causa de la baja cobertura es el alto nivel de informalidad labo-
ral en el Pert, el cual es notoriamente mayor al de otros paises de la region. Esto
se explica principalmente por los altos sobrecostos laborales, los cuales practica-
mente llegan a duplicar la remuneracion neta.

Informalidad en América Latina
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Chile Colombia  Mexico Peru Elaboracién: AAFP.
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Sobrecostos Laborales en el Peru

= Otros (SENATI, Seguro, IES,
Feriados)

Asignacion familiar

Seguro médico publico -
Essalud

150 — Fondo por tiempo de
servicios - CTS

= Vacaciones

100  Costos de rescindir
contrato

= Participacion de utilidades

50 = Gratific. de fiestas patrias y

navidad

m Aportes Previsionales

0 o Fuente: Mintra.
= Remuneracién Neta
GENERAL PEQUERA AGRARIO

EMPRESA Elaboracion: AAFP.

4. Densidad de cotizacion

El objetivo principal de los afiliados al SPP es ahorrar lo suficiente para po-
der reemplazar la mayor parte del ingreso con el que se acostumbra a vivir duran-
te su vida laboral (lo que se denomina la Tasa de Reemplazo).

Un importante componente de la TR es el numero de aportes mensuales
que el afiliado haga en el ano(densidad de cotizacion), de esta forma, a mayor ni-
mero de aportes por aflo que realice el afiliado a lo largo su vida laboral, mayor
sera el fondo disponible al momento de la jubilacion y, por lo tanto, mayor sera
la TR y pension.

La Densidad de Cotizacion (DC), aportes observados entre aportes espera-
dos, en el SPP es, en términos generales, baja. Solo 1 de cada cuatro aportantes lo
hace de manera regular (DC entre el 90 % y 100 %), pero la media lo hace 7 de
cada 12 meses del afio (57 % del tiempo).

Distribuciéon de la Densidad de Cotizacion SPP
(Total=864,422; M=0.57; SD=0.34)
26%
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Fuente: AFP.
Elaboracion: AAFP.
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La DC media de los hombres (57 %) es ligeramente menor a la de las mu-

jeres (58 %).

Distribucion de la Densidad de Cotizacion SPP - Hombres
(SubTotal525,918; M=0.57; SD=0.34)

26%

Distribucion de la Densidad de Cotizacién SPP - Mujeres
(SubTotal=338,504; M=0.58; SD=0.34)

27%

Fuente: AFP / Elaboracién: AAFP.

La DC media de los trabajadores dependientes (65 %) es notoriamente ma-
yor a la de los trabajadores independientes (40 %).

Distribucion de la Densidad de Cotizacion SPP -
Dependientes (SubTotal=596,868; M=0.65; SD=0.33)
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Fuente: AFP / Elaboraciéon: AAFP.

La DC media de los trabajadores que solo han hecho aportes en el SPP
(64 %) es notoriamente mayor a la de los trabajadores que empezaron a aportar
en el SNP y luego se trasladaron al SPP (57 %).

Distribucion de la Densidad de Cotizacién SPP - Origen
SPP (SubTotal=7,721; M=0.64; 5D=0.31)
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Fuente: AFP / Elaboracion: AAFP.
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Cabe sefalar que un buen desempeiio macroeconémico no garantiza una
buena cobertura previsional ni cotizacion. El BID estimo para América Latina que,
si la relacion entre crecimiento y cobertura se mantiene constante, en los proxi-
mos 40 afios el crecimiento aumentara en 10 puntos porcentuales (pp) el porcen-
taje de trabajadores que contribuye.

Esto aumentaria la cobertura entre 15 y 20 pp, lo cual es insuficiente para
satisfacer las necesidades de los 14,000 millones de adultos mayores que se es-
tima habrd en el 2050. Asimismo, se estim6 que en el 2050 entre el 47 % y el
60 % de los adultos mayores no habra ahorrado suficiente para financiarse una
vejez digna.
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Fuente: BID.

La panoramica del futuro previsional es un espejo de la situacion actual del
mercado de trabajo debido a los bajos porcentajes de contribuyentes y a la alta ro-
tacion entre trabajos formales e informales. Muchos adultos mayores no tendran
pension maifiana o bien porque nunca han contribuido a la seguridad social, o por-
que las contribuciones han sido insuficientes.

En aquellos paises en que el mercado laboral genera ahorro previsional el
porcentaje de adultos que no tendrdn una pension en el 2050 esta entre el 15 y el
40 % (Chile, Costa Rica, Uruguay), sin embargo en casos como el de Pert, Boli-
via y Guatemala, aproximadamente el 70 % de la poblacién mayor a 65 afios no
tendra una cobertura contributiva adecuada.
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5. ;Deben de Ahorrar los independientes?

Desde los inicios del SPP, el Estado se preocupaba por el aporte previsio-
nal que debian realizar los trabajadores independientes (Titulo V del Compendio
de Normas del SPP, Resolucion N° 080-98-EF-SAFP). No obstante, el mismo no
sefialo un procedimiento de recaudacion de aportes ni sanciones en caso los inde-
pendientes no cumpliesen con aportar, por lo que dichas disipaciones no se cum-
plieron en la practica.

Con la promulgacion de la Ley de Reforma del SPP, Ley N° 29903, en el
afio 2012 y normas complementarias, se establecio la aportacion obligatoria de
los trabajadores independientes, la misma que, en setiembre de 2014 fue deroga-
da por el Congreso.

6. Deuda a las AFP

Los aportes impagos a las AFP corresponden a los aportes descontados
por los empleadores a los trabajadores, que no son transferidos a las AFP y, por
lo tanto, no son acreditados a las cuentas individuales y reducen la pension de
los afiliados.

A marzo de 2014, la deuda cierta actualizada fue cercana a los S/. 20,000
millones, que representa el 19 % de la cartera administrada por las AFP. EI 53 %
de la deuda cierta total actualizada es generada por instituciones estatales mien-
tras que el 47 % por empresas privadas. La deuda previsional a las AFP generada
por la no transferencia de los aportes descontados a los trabajadores afecta a mas
de 1.6 millones de afiliados.

DEUDA CIERTA NOMINAL EN MILLONES EN SOLES
FONDO + COMISION + SEGURO
Tipo Gobierno | Gobierno Municipal Total Total Total
P central regular P estatal | privada | general
Cierta Sin juicio 4 5 4 14 142 156
Con juicio 28 94 167 288 641 929
Subtotal 32 99 171 302 783 1,084
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FONDO + COMISION + SEGURO

DEUDA CIERTA ACTUALIDZADA SEGUN LEY EN MILLONES DE SOLES

Tipo Gobierno | Gobierno Municipal Total T'otal Total
central regular estatal | privada | general
Cierta Sin juicio 66 57 195 317 2,941 3,259
Con juicio 1,979 5,877 2,252 10,108 6,251 16,359
Subtotal 2,045 5,934 2,446 10,425 9,192 19,617

NUMERO DE AFILIADOS PERJUDICADOS POR LA DEUDA DEL ESTADO

Gobierno Gobierno Municipal Total
central regular estatal
Deuda cierta 114,321 250,102 69,083 433,505
Deuda Total (cierta + Presunta) 165,468 385,947 151,834 703,250
NUMERO DE EMPLEADORES DEUDORES
Gobierno Gobierno Municipal Total
central regular estatal
Deuda cierta 632 399 1,412 2,443
Deuda Total (cierta + Presunta) 649 440 1,757 2,846

Fuente: AFP.
Elaboracion: AAFP.

7. Distribucion de pensiones del SPP

La distribucion de las pensiones del SPP es heterogénea debido a que es un
reflejo del bajo ahorro de los afiliados. Es por esto que en el SPP cuando el saldo
del fondo es menor a S/. 5,810 el pensionista bajo el régimen de retiro programa-
do puede optar por retirar el total del fondo.

Asimismo, cuando se calcula o recalcula un retiro programado y la pension
resulta menor a S/.150, el afiliado puede optar por recibir una pension de S/.150
y consumir su fondo a una velocidad mayor. Sin embargo, muchos pensionistas
no optan por estas opciones y prefieren recibir pensiones pequeiias (inclusive me-
nores a S/. 10) para asi conservar el seguro médico de EsSalud, pagando solo el
4 % de la pension.
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Nimero de Pensiones de Jubilacién (eje vertical) por rango de Pensiones (eje horizontal en S/.) Mayo 2014
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Fuente: AFP.
Elaboracion: AAFP.

Existen dudas acerca del impacto de las tablas de mortalidad para el calculo
de las pensiones en el SPP, el pblico en general cuestiona la extension de la mis-
ma. No obstante, si una tabla de mortalidad llega a los 110 afios esto no quiere de-
cir que la esperanza de vida llega a los 110 afios.

Lo que indica las tablas es que existe una probabilidad muy reducida de lle-
gar a los 110 afios, pero esta debe ser recogida para calcular las pensiones. Dado
que el fondo de pensiones normalmente crece con la rentabilidad es muy poco lo
que hay que ahorrar para cubrir esta posibilidad, de esta forma para que una per-
sona pueda tener una pension de S/. 1000 a los 110 afos solo tendria que usar lo
equivalente a S/. 0.03 del fondo con el que contaba a los 65 afos.

Esperanza de Vida en Perd

19651970 2010-2015 2050-2055
| WEsperanza de Vida al Nacer 51 7 80
| mEsperanza de Vida a los 60 Afios | 75 82 85

Fuente: CELADE - Division de Poblacion de |a CEPAL (2012).
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Asimismo, teniendo en cuenta la tabla de mortalidad por la cual se distribu-
ye el saldo de la cuenta de capitalizacion del afiliado para el pago de su pension,
un afiliado que se jubila bajo la modalidad de retiro programado ya habria hecho
uso del 100 % de su CIC a los 78 afios.

No obstante debido a que mantiene la CIC en el fondo de pensiones y solo
parte de ella es retirada para pagar la pension mensual, el saldo sigue generando
rentabilidad de manera que a los 110 afios hubiera consumido por pago de pen-
sion 1.5 veces su CIC.

Porcentaje Utilizado del Saldo de la CIC
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Elaboracién: AAFP. Con base en la formula para el calculo del capital requerido unitario para obtener S/.
1 de pension.

8. Rentabilidad del SPP vs. Otras opciones de largo plazo

Los ahorros del SPP han obtenido la mejor rentabilidad con respecto a cual-
quier otra alterativa de ahorro del sistema financiero peruano, incluyendo las cuen-
tas CTS, depositos a plazo en Cajas Municipales o Rurales, depositos a plazo en
bancos y participacion en fondos mutuos.

Si hubiésemos invertido un sol (S/. 1) en enero de 2006 como ahorro para
la vejez en las AFP, cuando ofrecieron por primera vez tres tipos de fondos (el 1
de menor riesgo, el 2 de mediano riesgo y el 3 de mayor riesgo), a junio de 2014
tendriamos en promedio S/. 2.65, mientras que si lo hubiésemos puesto en una
cuenta CTS tendriamos S/. 1.53, en depositos a plazo S/. 1.41, y en fondos mu-
tuos S/. 1.35.
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Fuente: SBS y SMV.
Elaboracion: AAFP.

Si bien es cierto que han habido opciones que han otorgado una rentabi-
lidad alta, durante el periodo enero 2006 - junio 2014 la mayor rentabilidad no-
minal promedio anual fue la del Fondo 3 de las AFP (13.9 %) que cuenta con el
11.2 % de los S/. 190 mil millones que son administrados por las AFP, cajas rura-
les y municipales, financieras, banca multiple y fondos mutuos.

La segunda y tercera rentabilidad anual mas alta la obtuvieron las CTS ad-
ministradas por las cajas rurales (12.3 %) y cajas municipales (11 %), pero la can-
tidad de ahorros que estas administran en conjunto apenas llega a 1.3 % del to-
tal de ahorros.

La cuarta mayor rentabilidad la obtuvo el Fondo 2 de la AFP (9.5 %) y
que administra el 39.1 % de los ahorros en el sistema. En otras palabras, mas del
80 % de los ahorros que fundamentalmente estan bajo administracion de las AFP
se beneficiaron de la mayor rentabilidad.
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RENTABILIDAD Y MONTO DE AHORROS EN EL SISTEMA FINANCIERO

ENERO 2006 - JUNIO 2014

Rentabilidad | Ahorros al fin L
q . Paricipacion
. Nominal de junio de k
Alternativas . relativa en
Promedio 2014 - sz
de ahorro . . administracién
Anualizado (en millones de ahorros (%)

(en %) de soles) .
SPP Promedio ponderado 9.4 % 108,499 571 %
SPP Fondo | 7.5% 13,146 6.9 %
SPP Fondo 2 9.5% 74,173 39.1%
SPP Fondo 3 13.9% 21,180 11.2%
Depésito a plazos en soles promedio poderado 4.3 % 62,560 329 %
Cajas Rurales CTS en soles 7.8 % 1,389 0.7 %
Cajas Municipales CTS en soles 6.6 % 9,031 4.8 %
Financieras CTS en soles 4.3 % 5,137 2.7 %
Banca Multiple en soles 3.8% 47,003 24.8 %
CTS en soles promedio ponderado 5.3 % 10,537 5.5 %
Cajas Rurales CTS en soles 12.3 % 369 0.2 %
Cajas Municipales CTS en soles 11.0 % 2,163 1.1 %
Financieras CTS en soles 7.8 % 229 0.1 %
Banca Multiple en soles 3.6% 7,775 4.1 %
Fondos Mutuos en soles 3.9 % 8,274 4.4 %
TOTAL 189,870 100.0 %

Rentabilidad Nominal Promedio Anualizado entre enero del 2006 y junio del 2014.
Fuente: SBS, SMV y BVL.

9. Limites de inversion en el extranjero

Las AFP realizan inversiones en instrumentos del exterior para diversificar
su cartera y poder obtener la mayor rentabilidad posible, reduciendo su exposi-
cion al desempefio del mercado local.

Ajulio de 2014 el 39 % de la cartera del SPP fue invertida en el exterior y el
limite de inversion impuesto por el BCRP fue de 40 %. Este ultimo se ha amplia-
do progresivamente desde diciembre de 2013, pasando de un limite de 36 % del
total de la cartera a 40 % hasta el mes de setiembre de 2014. Asimismo, el BCRP
anuncio el aumento de este limite a 40.5 % a partir de octubre de 2014, el cual se
incrementara hasta llegar a 42 % en enero de 2015.
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Evolucién del Limite de Inversiones en el exterior
60.0%
50.0%
50.0%
% 20.0%
36.0%
34.0%
30.0% 20.0%
0.0% 28.0%
24.0%
ox L ) 20.0% 200 2%
: 17.0%
15.0%
13.5%
10.0% 10.5% 12.0%

10.0% 5
0.0% — .

g5 ggggzdgoegyssgegeegsaggesaaagza

T 2929132932323 :$32I8Z8Z9ITZLEl

S—EHng—.Ev—.S-qﬁ-—sqﬁ—\s—-g—-g-—.s--g—u

mm Inversion Efectiva e Limite Operativo e Limite Legal

Fuente: SBS y BCRP.
Elaboracion: AAFP.

Es importante destacar que los ahorros en las AFP no tienen el mismo ries-
go de quiebra que en las demas instituciones de ahorro. Si una AFP quiebra, el

ahorro de los afiliados no se veria afectado en absoluto ya que se transferiria in-
tacto a otra AFP.

La cuenta y el saldo que haya logrado el afiliado en la AFP son de su pro-
piedad y son intocables por mandato constitucional. Aparte de ellos, los aportes a
las cuentas individuales de ahorro para la vejez de los afiliados incluyen una po-
liza de seguro de sobrevivencia, invalidez y costo de sepelio. Este tipo de seguri-
dad no la da ninguna otra alternativa de ahorro.

Aparte de ello, el buen manejo del portafolio por parte de las AFP ha per-
mitido evitar el riesgo por la caida del mercado interno a pesar de restricciones de
inversion, lo cual permite que los fondos crezcan seguros.
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Rentabilidad Diaria 2012-2014
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Fuente: SBS, BVL y Bloomberg / Elaboracién: AAFP.

10. Alineamiento de intereses entre los afiliados y las AFP

Las AFP estan obligadas a invertir el equivalente a 1 % de los fondos ad-
ministrados (encaje legal) en la misma manera que dichos fondos. Este requeri-
miento hace que los intereses de las AFP estén alineados con los de los afiliados,
ya que ambos buscan obtener la mayor rentabilidad.

El encaje legal estd compuesto por recursos de propiedad de las AFP que sir-
ven como aval para garantizar una rentabilidad minima para el afiliado. El nivel de
encaje se determina en funcion de la categoria de riesgo de los activos que compo-
nen el fondo. El encaje legal y el fondo de pensiones siguen una trayectoria simi-
lar a través del tiempo, evidenciando una alta correlacion entre las dos variables.

Evolucién del Fondo de Pensiones y el Encaje del SPP
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Fuente: SBS / Elaboracién: AAFP.
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Actualmente, el monto total del encaje es igual al 81 % del patrimonio neto
de las AFP y ha sido en promedio 63 % del patrimonio neto desde el afio 2001.
Partiendo de que el fondo de pensiones y el encaje se encuentran altamente co-
rrelacionados, y dado que este ltimo representa gran parte del patrimonio de las
AFP, es evidente que los intereses de los afiliados y AFPs estan alineados.

Encaje entre Patrimonio Neto*
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*No se considerd el incremento decapital para lacompra de AFP Horizonte

Fuente: SBS.
Elaboracion: AAFP.

En los 21 afos del SPP, fendmenos econémicos (nacionales e internacio-
nales) afectaron el ritmo de crecimiento y la rentabilidad del fondo de pensiones.
Eventos como la crisis asiatica en 1998, la crisis financiera internacional en el
2008 y 2011, la reduccion del precio internacional de los metales en el 2013, en-
tre otros, tuvieron un impacto adverso en los fondos de pensiones.

A través del encaje, el patrimonio de las AFP también fue afectado por es-
tas crisis, pero adicionalmente fue afectado por las circunstancias particulares de
la competencia. Es asi, que en los cuatro primeros afios del SPP, las AFP experi-
mentaron cuantiosas pérdidas en relacion con el capital invertido y a través de di-
versos procesos de fusion y absorcion el ntimero de administradoras se redujo de
8 a4. Durante estos afios los afiliados obtuvieron ganancias con relacion a sus fon-
dos invertidos. Posteriormente, excepto por las crisis antes mencionadas, tanto los
afiliados como las AFP obtuvieron ganancias de manera alternativa.
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ROE del Afiliado vs ROE de las AFP

100% | Nueva Vida absorbié a Providencia
80% LY Horizonte absorbio a Megafondo

| Crisis Financiera Internacional |

Profuturo absorbi6 a El
Roble

Unidn y Nueva Vida se

fusionan en Unién Vida Habitat inicid

operaciones

Prima inicié

2 Prima absorbi6 a Unién Vida I
operaciones
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M "ROE" del Afiliado (Rentabilidad / Aportaciones Acumuladas Promedio)
m ROE de las AFP (Utilidad Neta ajustada por Encaje / Patrimonio Promedio)

Fuente: SBS.
Elaboracion: AAFP.

11.  El significado y practica de la responsabilidad fiduciaria de las AFP

Las AFP tienen responsabilidad fiduciaria, por lo tanto, deben:

. Actuar con diligencia, reserva, prudencia y honestidad.
. Observar BGC que respalden la administracion de los fondos.
. Establecer politicas internas que sustenten BGC y hacerlas de domi-

nio publico.

. Revisar el proceso de auditoria externa de manera periddica, y rotar
auditores en un plazo maximo de tres afios.

. Transparentar la vinculacion de los directores de las AFP.
. Contar por lo menos con dos directores independientes.
. Complementariamente emitir un informe anual al Consejo de

Participacion Ciudadana en Seguridad Social (Copac) con propuesta
de mejoras al SPP.

. Rendir cuentas a los afiliados sobre los resultados de su gestion.
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Administrar los fondos de pensiones atendiendo siempre el interés
de los afiliados.

Asimismo las practicas de Buen Gobierno Corporativo (BGC) por parte de
las AFP se han venido profundizando:

Las AFP aplican los Principios de BGC para las Sociedades Peruanas
de la SMV (nov. 2013). Son evaluadas todos los afos.

Las AFP tienen un rol muy importante para promover el BGC en
todo el mercado, y en especial, en las empresas donde invierten,
siendo una caracteristica importante que evalian con detenimiento
al momento de invertir en las empresas.

Los comités de inversion son integrados por funcionarios especiali-
zados de las AFP y por miembros del directorio con altas capacida-
des técnicas e idoneidad.

Desde el ano 2012, las AFP contratan Hyead Hunters para la identifi-
car y seleccionar directores independientes con experiencia en prac-
ticas de BGC (cross fertilization) para las empresas donde invierten.
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