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Introduccion.

En la década de 1980 se comenzaron a gestar reformas estructurales en la
mayoria de los paises latinoamericanos, donde la constante fue un cambio hacia la
austeridad fiscal, la liberacion de los mercados y la privatizacién. Las reformas
buscaban principalmente corregir los desequilibrios fiscales existentes, reducir los
efectos de la intervencion estatal en las actividades econdmicas, contar con una
estabilidad macroeconémica y reanudar el crecimiento econémico de Latinoamérica
(Rhenals, 2003).

En materia de seguridad social, especificamente en pensiones, en 1981 Chile
inicio su reforma estructural adoptando un sistema de capitalizacion individual. La
reforma chilena marcé la pauta para que otras naciones de América Latina
reformaran sus sistemas y de igual forma adoptaran la gestion de cuentas
individuales en sus sistemas de pensiones. Las reformas tenian como fin conseguir
un equilibrio financiero-actuarial en los sistemas, obtener una estabilidad fiscal
frente al inminente envejecimiento poblacional, la sustitucion total o parcial de la
provision estatal, asi también buscar el desarrollo de los mercados de
administradoras de pensiones, el fomento al ahorro y la libertad de eleccion de los
cotizantes (Mesa-Lago, 2004).

La Republica del Peru fue el segundo pais del sector que en el afio de 1993
reformd su mecanica de pensiones hacia un sistema obligatorio mixto contributivo
compuesto por dos sistemas que existen de manera simultdnea, el Sistema
Nacional de Pensiones (SNP) y el Sistema Privado de Pensiones (SPP). Peru
contempla como principio base la libertad de eleccién, lo cual significa en primer

lugar que el afiliado puede elegir entre un sistema publico y un sistema privado de



pensiones y, a su vez, cuando ha optado por un sistema privado, puede trasladar
su fondo de pensiones de una administradora a otra, siempre y cuando se cumplan
con los requisitos establecidos en la norma, a dicha accién se le conoce como
traspaso.

La presente investigacion tiene como objetivo general hacer un analisis sobre
las razones que tienen los cotizantes afiliados al sistema privado de pensiones
peruano para realizar un traspaso y asi probar o desmentir la hipétesis de que los
trabajadores que cotizan en el Sistema Privado de Pensiones del Perl toman
decisiones para cambiar de Administradora de Fondos de Pensiones (AFP) con
base al rendimiento y/o la comisién cobrada de su fondo de pensién. Como objetivos
especificos se busca describir los principios de la seguridad social, las pensiones
como asistencia a la vejez siendo un componente de cobertura de la seguridad
social. Particularmente hablaremos del caso de la Republica del Pera del
funcionamiento y la normativa del sistema de pensiones, el desempefio del sistema
privado a través de las Administradoras de Fondos y las variables que toman en
cuenta los afiliados para realizar su traspaso.

La importancia de conocer la dinamica de traspasos radica en la idea de que

los individuos deben tomar decisiones inteligentes para contribuir a un buen
desarrollo del sistema y asi cumplir los principios para los cuales fueron creados.
En el caso del Peru, existen pocos estudios previos que explican la dinamica
de traspasos, en ellos se muestra la sensibilidad de los afiliados a los cambios en
las condiciones del mercado, es decir, afirman una relacion de los traspasos con

indicadores objetivos como la rentabilidad y la comisién cobrada pero estos estudios



son anteriores al 2007, donde la mecénica y el funcionamiento de las pensiones
privadas eran muy diferentes a como hoy funciona el sistema, es por ello que se
busca contar con estudios que reflejen la situacion actual en materia de pensiones
y traspasos. En los Ultimos afios el Sistema Privado de Pensiones peruano ha
experimentado una serie de reformas estructurales entre las que destacan la
inclusion de una pension universal al sistema de pensiones, el proceso de licitacion
de los nuevos afiliados para el sistema privado y por ultimo el retiro anticipado de
hasta el 95.5 por ciento del total de su fondo, lo anterior junto con cambios en la
economia global ha provocado que los resultados observados anteriormente
difieran de los resultados obtenidos en los ultimos afios los cuales son reflejados en
la presente investigacion.

Al exponer la dinamica que existe en los traspasos del Sistema de pensiones
privado del Peru se realizar4 en primer lugar un analisis documental mediante la
recopilacion de los conceptos aceptados internacionalmente que sustentan la teoria
de la seguridad social y las pensiones. Se verificara el sistema de capitalizacién
individual peruano abordando los antecedentes que existen y los episodios mas
sobresalientes desde su creacion, asi como su funcionamiento a través de las
administradoras de fondos de pensiones.

Con respecto al analisis cuantitativo se tomara como variable principal de
estudio a los traspasos entre administradoras mediante una muestra del periodo
2013 a 2019 y también las muestras de las variables de cobro comision,
rentabilidad, gastos en publicidad y nimero de promotores en el mismo periodo para

la comprobacion de la hipotesis previamente establecida.



A través del uso de técnicas estadisticas y de analisis de regresion,
conoceremos cual es la relacion de los traspasos con las variables determinantes,
el peso que toman en la explicacion de los traspasos y los casos particulares por
administradora.

En el capitulo 1 se repasaran los principios de la seguridad social, los
conceptos en los cuales la teoria se encuentra sustentada, los distintos modelos
aplicados y particularmente la asistencia a la vejez como cobertura de la seguridad
social. La investigacion se enfocara en el modelo de capitalizacion individual se
conceptualizaran los principios, los objetivos, las caracteristicas y finalmente
explicaremos cual es la dindmica de financiamiento del sistema, cdmo opera la
gestion de fondos de pensiones y la normativa que rige a los sistemas de
capitalizacion individual en los paises de Latinoamérica.

El capitulo 2 explicaremos el sistema de pensiones peruano, se
documentaran los antecedentes de la seguridad social en el pais y su situaciéon en
los ultimos afios. El sistema de pensiones peruano esta dividido en dos, el sistema
publico no contributivo y el sistema obligatorio mixto contributivo por lo cual, se
expondran sus caracteristicas mas relevantes, asi como las condiciones requeridas
para la afiliacion, la dinamica de cotizacion, los beneficios que los cotizantes deben
obtener y la experiencia de los pensionados en el sistema. De las entidades
operadoras, se describird como funciona la gestién de los fondos, la normativa que
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP plantea para la misma y la
participacion que las administradoras tienen en el mercado, profundizando en el
esquema de traspasos sobre las dinamicas que se siguen y los requerimientos

necesarios para realizarlos.



En el capitulo 3 se recopilaremos de manera estadistica el total de cuentas
administradas, activos que existen en estas, el rendimiento registrado, comisiones
cobradas y principalmente el nimero de traspasos que se registran anualmente
entre las administradoras en el periodo de observacion.

Finalmente, en el capitulo 4 se explicara la estructura de los traspasos, las
determinantes que los cotizantes toman en cuenta para realizar un traspaso y la
relaciona que existe entre las variables determinantes y la variable traspaso

mediante un conjunto de modelos de regresion lineal maltiple.



Capitulo 1 La Seguridad Social y el Modelo de Capitalizacion Individual

1 De la Seguridad Social

1.1 Desarrollo histérico concepto “Seguridad Social”

El instinto de seguridad se encuentra inscrito en el ser humano desde los
tiempos mas remotos, la necesidad de proteccion es una naturaleza innata de todos
los individuos. A lo largo de la historia las personas han buscado formar grupos de
diversa indole con la finalidad de protegerse a si mismos o como una colectividad;
de igual manera diversos pueblos alrededor del mundo adoptaron medidas de
prevision derivado del estado de inseguridad en que vivia el hombre, para combatir
Inminentes amenazas, situaciones desafortunadas, riesgos y contingencias sociales
(Nugent, 1997).

La seguridad social ha pasado a lo largo de la historia por diversos episodios
y modificaciones, la formacion del concepto tal cual lo conocemos hoy en dia, es el
resultado de un arduo esfuerzo que se extiende desde mediados del siglo XIX, en
el momento en el cual grupos de trabajadores se unen para brindarse proteccion
mutua. Nugent (1997) menciona que, al surgir la primera revolucién industrial, los
trabajadores se encontraban en el mas absoluto desamparo frente a los riesgos y
desventuras que podrian sufrir durante su jornada laboral, marcada por trabajos
extenuantes a cambio de salarios miserables (p. 606), es por ello por lo que surgen
los primeros sistemas de proteccion como el ahorro, la mutualidad, el seguro
privado, la responsabilidad civil y la asistencia publica. Poco a poco se intent6
aminorar las dificultades sufridas por los trabajadores que perdian su ingreso a

causa de la enfermedad, el desempleo un accidente laboral, la invalidez y la vejez.



Los origenes del concepto moderno de Seguridad Social se remontan a la
Alemania de Guillermo | donde el canciller Otto Von Bismarck entre los afios 1883
y 1889 promulg6 en primer término La Ley sobre el Seguro de Enfermedad con
contribuciones repartidas entre trabajadores y patrones, con prestaciones de
servicio médico y medicinas; una segunda ley sobre Accidentes de Trabajo que
cubria la invalidez permanente provocada por un accidente y en el caso de muerte
un beneficio por viudez, finalmente una ley con el primer sistema obligatorio de
jubilacién concediendo una pension a los setenta afios (Sanchez, 2012).

El plan nacional de seguridad social instaurado por Bismarck y los problemas
derivados de la gran depresién fueron precedentes para gué comenzaran a gestarse
cambios en materia de Seguridad Social alrededor del mundo; el 8 de Junio de 1934
en los Estados Unidos de Norteamérica se comenzé a analizar la posibilidad de
proveer a la sociedad con un programa de Seguridad Social, concretdndose
finalmente a inicios de 1935 con la firma del documento “The Social Security Act”,
el cual plasmaba la proteccion de los ciudadanos y sus familias combatiendo la
pérdida de empleo y la pobreza en edad adulta (McSteen,2015). Para 1938 en
Nueva Zelanda se promulgo la ley sobre Seguridad Social, mencionando que todo
neozelandés tenia el derecho a un nivel de vida razonable y era responsabilidad de
la sociedad garantizar que cada uno de los ciudadanos estuviera protegido contra
los males econdmicos de los que no pudiera protegerse (McLintock, 1966) por lo
novedoso y practico en su significado esta ley seria de gran influencia para la
creacion del concepto por parte de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT)
guienes se encargaron de difundir el precepto a nivel mundial. Al igual que la OIT,

en la Carta del Atlantico de 1941 y su extendida aceptacion en la declaracion de las



Naciones Unidas en 1942 se forja un concepto exponiendo un compromiso de
naciones por la mejora en las normas laborales, el progreso econémico y una
seguridad social para todos (Organizacion Internacional del Trabajo [OIT], 2019).

Uno de los pioneros en la introduccién del concepto moderno de Seguridad
Social responsable de la creacion de los planes sociales avanzados, es el
economista ingles Sir William Henry Beveridge; quien en 1941 fue designado como
presidente de la comisién encargada de revisar los sistemas de proteccion
britAnicos vigentes. El fin era desarrollar una serie de recomendaciones aplicables
para sanear la mermada situacion de postguerra que vivia el pais. El 20 de
noviembre de 1942 se publica su renombrado informe “Social Insurance and Allied
Service” el cual define lo siguiente:

Se utiliza el término seguridad social para indicar la seguridad de que
unos ingresos reemplazaran a las ganancias cuando éstas hayan sido
interrumpidas por el desempleo, la enfermedad o el accidente, proveeran
para el retiro ocasionado por la edad, proveeran contra la pérdida de sostén
material debido a la muerte de otra persona y haran frente a los gastos
excepcionales, como los que estan relacionados con el nacimiento, la muerte
o el matrimonio. Seguridad social significa primordialmente la seguridad de
los ingresos hasta un minimo, pero la provision de unos ingresos debe estar
asociada con el tratamiento destinado a hacer que la interrupcion de las
ganancias tenga el final mas rapido posible. (Nugent, 1997, pp 613)
Beveridge contempla 3 previsiones fundamentales, la creacion de un

sistema de seguridad social para todos, un servicio de salud con cobertura universal

y un servicio de empleo en caso de no tenerlo. El plan fue elaborado para combatir



la indigencia, la enfermedad, la ignorancia, la suciedad y la ociosidad qué segun
Beveridge son los cinco gigantes que impiden la reconstruccion de los estados
contrarrestando al 6ptimo estado de bienestar.

A partir del informe de Beveridge diversos planes de nacién como el plan
Wagner-Murray en Estados Unidos de Norteamérica, el plan Marsh de Canadi,
Pierre Laroque y su plan para Francia asi como diversos tratados internacionales
como la declaracion de Filadelfia de la OIT en 1944 y la misma declaraciéon de las
Naciones Unidas, acufiaron su propia definicion emulando el plan Beveridge; todos
mencionan la importancia de tener una ampliacion en cuestiéon de cobertura, una
unificacion de los planes de beneficio existentes, la elevacion de los niveles de vida
en sus distintas etapas garantizando la proteccién de cualquier individuo en
momentos de contingencia o pérdida del ingreso, siendo éstos los objetivos que se
persiguen hoy en dia.

1.2 LaTeoria de la Seguridad Social
1.2.1 Objetivos de la Seguridad Social

Como cualquier concepto socioecondémico, el término seguridad social
adopta ciertas particularidades segun las ideologias politicas de cada pais, aun
cuando en algunas ocasiones los esfuerzos se centran en uno o0 varios aspectos
segun las necesidades basicas de las naciones, podemos definir objetivos comunes
como son:

)] Preservar la calidad de vida de los individuos.

1)) Reducir la Desigualdad.

i) Salvaguardar la integracion Social.

iv) Mantener una Eficiencia del sistema.



Por mencionar un objetivo general podemos definir que éste se centra en
ofrecer a las personas cierto grado de seguridad en sus ingresos cuando afrontan
las contingencias de la vejez, la supervivencia, incapacidad o invalidez, desempleo
0 educacion de los hijos y en algunas ocasiones contingencias en cuestiones
médicas curativas y de prevencion (Asociacion Internacional de la Seguridad Social
[AISS], 2014).

1.2.2 Principios de la Seguridad Social

Para garantizar un Optimo sistema de seguridad social, es necesario basar
su funcionamiento en una serie de principios que aseguren el beneficio a la
sociedad. Mediante los principios de la seguridad social es posible desarrollar los
parametros que miden y evaltan el desempefio de los sistemas y a su vez, cuando
se requiere, realizar los ajustes pertinentes para evitar un desvio de los objetivos de
principales. A lo largo del tiempo los principios rectores se han ido transformando
segun las necesidades y nuevos paradigmas que surgen en las sociedades, no
existe un modelo Unico idoneo de seguridad social, los paises deben adaptarse
segun sea la mejor forma de garantizar la cobertura a su poblacién, pero todos los
sistemas deberian ajustarse a ciertos principios basicos (OIT, 2001). Es importante
mencionar a la Organizacion Internacional del Trabajo ya que a través de su labor
de difusion y promocién ha permitido el desarrollo de los principios de la seguridad
social hacia lo que nos rige hoy en dia (Mesa-Lago, 2004).

Los principios béasicos por los que se rige la seguridad social son:

)] Principio de Universalidad

La universalidad es referida a la inclusion de todos y cada uno de los

individuos miembros de una sociedad, “sin distincion de nacionalidad, credo, edad,
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sexo, preferencias o cualquier otra, es decir que debe ser incluida toda persona por
el simple hecho de ser” (Comision Estatal de Derechos Humanos Jalisco [CEDHJ],
2014), este principio supera las limitaciones iniciales de los programas sociales de
proteccién los cuales nacieron clasistas y excluyentes.

i) Principio de Suficiencia
El principio de suficiencia esta definido por Mesa-Lago (2004) como “la obligacion
de los sistemas de seguridad social a amparar contra todos los riesgos o
contingencias sociales a los individuos y sus prestaciones han de ser suficientes
para asegurar un minimo adecuado” (p. 19). El principio también se refiere a la
suficiencia de los diversos mecanismos que garantizan el bienestar social.

i) Principio de Uniformidad

Se refiere a la igualdad que el sistema debe dar a todos los individuos, la
aplicaciéon de las medidas y los beneficios los deben gozar todas las personas en
igual calidad y cantidad, “la Declaracion Universal de los Derechos Humanos,
prohibié en materia de seguridad social cualquier tipo discriminacion basado en
raza, género, idioma, religion, politica, nacionalidad, propiedad ingreso u otras
causas” (Mesa-Lago, 2005), esto quiere decir que las prestaciones deben ir acordes
a la necesidad especifica de las personas que lo requieren, resolviendo adecuada
y oportunamente sus contingencias.

iv) Principio de Solidaridad

El principio se refiere a que los trabajadores deben de contribuir al
financiamiento de las prestaciones, todos los individuos que se encuentren en una
favorecida situacion laboral o con la capacidad de trabajar y contribuir, deberan

canalizar recursos a toda esa poblacién en situacion vulnerable o con la necesidad
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de recibir el beneficio. Para Beveridge el principio esta definido como la afiliacion de
toda la poblacion al sistema de seguridad social y debe aportar a su financiamiento,
es asi como se garantiza su sostenibilidad, también menciona la solidaridad entre
las generaciones y entre las personas sanas y enfermas, lo cual con el tiempo ira
marcando una redistribucion para toda la poblacion (Mesa-Lago, 2005).

V) Principio de Unidad

El origen del principio se basa en la unificacion administrativa que debe existir
en la operaciéon del sistema puesto que la unidad promueve la eficiencia, reduce
costos y ayuda a tener una politica Unica y coordinada (Mesa-Lago 2005). Por el
desarrollo histérico de los sistemas de seguridad social y las particularidades
politicas y socioecondémicas de los paises, actualmente se sabe que pueden existir
sistemas con administraciones Unicas Yy en otros casos sistemas con diversos
modelos, “esta clase de instrumentos permiten organizar un grado minimo de
seguridad social a través de diversos medios siempre y cuando éstos se apeguen
a los principios bésicos de organizacion” (Humblet y Silva, 2002), por lo tanto el
principio de unidad se refiere tanto a la unificacibn administrativa, como a la
compatibilidad de diversos modelos unidos en pro del mismo fin.

Vi) Principio de Sostenibilidad

El principio de sostenibilidad se refiere a que los sistemas de seguridad social
deben asegurar su propia eficiencia y posibilidades de subsistencia, mediante
métodos financieros justos y viables o convenios que inciten a las naciones a
sostener el funcionamiento, estos métodos de financiamiento deben evitar que las
personas mas vulnerables tengan que soportar cargas muy pesadas 0 excesivas

(Mesa-Lago, 2004).
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1.2.3 La asistencia a la vejez y sobrevivientes como
cobertura de la seguridad social

La vejez es la Ultima etapa de la vida del ser humano, donde a efecto del
paso del tiempo surge un deterioro funcional generalizado. A medida que las
personas envejecen, su capacidad de trabajo disminuye lo que obliga a buscar
medios de apoyo para mantener un nivel de vida digno. Los recursos de seguridad
econdmica en la vejez vienen de distintas fuentes, el primero cuando
tradicionalmente la poblacién en edad adulta tiene el soporte familiar y es la familia
la encargada de suministrar el sustento econdmico en esta etapa, el segundo
cuando el adulto mayor subsiste mediante la participacion econémica ya sea a
través de una renta o mediante un trabajo remunerado y finalmente cuando el
segmento recibe ingresos exclusivamente de la seguridad social mediante un plan
de retiro estructurado (Huenchuan y Guzman, 2007).

El principal objetivo de la asistencia en la vejez como un instrumento de la
seguridad social es el de dignificar la ultima etapa de la vida, prevenir la pobreza y
la desigualdad en la edad adulta. Guzméan (2002) definen a la seguridad econémica
como “la capacidad de disponer y usar de forma independiente una cierta cantidad
de recursos econdémicos regulares y en montos suficientes para garantizar una
buena calidad de vida”, la asistencia en la vejez también cubre el acceso a la
sanidad y el esparcimiento del intelecto, tener un ingreso permite satisfacer
necesidades basicas para tener una buena calidad de vida, también permite tomar
decisiones con plena independencia mejorando la autoestima y propiciando la
inclusion de los adultos mayores dentro de la sociedad (Centro Latinoamericano y

Caribefio de Demografia [CELADE], 2006).
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Las mejoras en cuestiones de alimentacién, sanidad y tecnologia, asi como
el aumento de medidas anticonceptivas y del ingreso monetario, han llevado a que
se registren menores tasas de natalidad y mortalidad traducidas en un aumento de
la esperanza de vida, segun datos del Banco Mundial (2019) en los ultimos 50 afios
la esperanza de vida al nacer ha aumento de 56.7 aflos a 72.3 afios, en promedio
un total de 15.6 afos, esto refleja una inversién en las piramides poblacionales,
colocando el tema del envejecimiento y la proteccion a los adultos mayores en la
agenda vigente sobre politicas de desarrollo.

La mayoria de los paises cuentan con medidas de proteccién para los adultos
mayores al momento del retiro, siendo las pensiones por vejez la forma de
proteccién social mas extendida en el mundo. Los esquemas de pensiones han
demostrado ser un instrumento efectivo para asegurar el ingreso de los adultos
mayores, segun datos de la Organizacion Internacional del Trabajo (2021) el 78 por
ciento de las personas mayores reciben un tipo de pension ya sea contributiva o no
contributiva, suministrando la pension a través de un beneficio monetario bajo uno
o diversos tipos de esquemas. Los esquemas contributivos se refieren a las
personas que durante su vida laboral cotizaron a un sistema de pensiones y suelen
cubrir tanto al pensionado directo como a los denominados “sobrevivientes”
dependientes de los pensionados (pensiones de supervivencia, viudedad y
orfandad) y los sistemas no contributivos busca proveer una cantidad determinada
de recursos (generalmente mediante un pension universal) para garantizar un nivel
minimo de ingresos financiado a través de impuestos (Comision Nacional de Ahorro
para el Retiro [CONSAR], 2018).

1.3 Clasificaciéon de los Sistemas de Pensiones
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Cada uno de los paises cuenta con un sistema unico y diferenciado para
aplicar el beneficio, no existe una unica clasificacion y se construye segun la
perspectiva de estudio deseada (Galindo, 2015), las clasificaciones mas utilizadas
son:

)] Por el tipo de administracion instaurado.

i) De acuerdo con el financiamiento para costearse.

i) De acuerdo con el esquema de capitalizacion.

1.3.1 Sistemas de Pensiones por el tipo de administracién.

De acuerdo con el tipo de administracion los sistemas de pensiones pueden
ser clasificados como sigue:

i) Administracién publica.

i) Administracién privada.

Nos referimos a administracion publica cuando el estado es el encargado de
brindar y administrar un sistema de proteccion a los ciudadanos mediante un
ministerio especializado. Por otro lado, la administracion privada se refiere a cuando
existe un intermediario financiero que es el encargado de administrar el fondo para
el retiro (Solis, 2001).

1.3.2 Sistemas de pensiones por el financiamiento para
costearse

De acuerdo con la forma de financiamiento podemos clasificar a los sistemas
de pensiones como:

)] Fondeados.

i) No Fondeados.
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Los primeros mantienen un financiamiento gracias a la acumulacién de
activos provenientes de las contribuciones que los mismos individuos realizan a su
fondo durante sus afios activos pudiendo obtener rendimientos, hacer aportaciones
adicionales para incrementar el monto final, generalmente los activos son asignados
por la norma o por el contrato adquirido de acuerdo con el plan de pension
contratado. Los no fondeados o también conocido como Pay-as-you-go tienen un
financiamiento directo de las aportaciones que realizan los trabajadores en edad
laboral, siendo un mecanismo de relacion intergeneracional es decir que los
beneficios para pensiones de los retirados son pagados por las contribuciones de
los trabajadores activos y los impuestos (Pérez-Sosa, 2012).

1.3.3 Sistemas de pensiones por el esquema de
capitalizacion.

De acuerdo con el esquema de capitalizacion, los sistemas de pensiones se
clasifican en:

)] Beneficios definidos

i) Contribuciones definidas

i) Sistema Hibrido o Mixto.

El sistema de Beneficios Definidos también conocido como sistema de
reparto o sistema solidario, es un sistema administrado por el estado donde las
aportaciones hechas por el trabajador van a un fondo comun, la dindmica de
financiamiento se efectla con los aportes que realizan los trabajadores activos y el
estado para constituir las pensiones de las generaciones en retiro, es decir que las

contribuciones hechas por los trabajadores activos son las que financian las
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pensiones a los jubilados. Las principales caracteristicas del sistema son que el
monto de la pensidn esté establecido en la ley, generalmente el monto de pension
no tiene ninguna relacion con lo aportado durante la vida activa y cada uno de los
paises bajo este esquema define el calculo del monto (Berstein, 2013).

El sistema de contribuciones definidas también conocido como sistema de
capitalizacion Individual, es donde cada uno de los afiliados tiene una cuenta
individual para depositar sus cotizaciones, las cuales se capitalizan y ganan
rendimientos segun la rentabilidad del fondo. Este esquema se caracteriza por tener
una contribucién definida y ser administrado por el sector privado (Administradoras
de Fondos de Pensiones). Al momento de retiro el monto total de capital va en
funcioén de la cantidad total aportada y la rentabilidad del fondo y es devuelto a los
beneficiarios (pensionados o sobrevivientes) mediante diversas modalidades de
pension (Berstein, 2013).

Por ultimo, los planes del sistema hibrido o mixto, este es una derivacion de
los dos anteriores involucran caracteristicas de los sistemas de beneficios vy
contribuciones definidos, reduciendo los riesgos en que incurren los sistemas por
separado, generalmente las contribuciones son hechas por el empleador y el
empleado garantizando el acceso a una pension minima al momento de retiro
(Gutierrez, 2009).

1.4 El sistema de Capitalizacion individual
1.4.1 ;Qué es el sistema de capitalizacion individual?

El sistema de capitalizacion individual es el ahorro periédico que hace el

trabajador a una cuenta personal para constituir a lo largo de su vida laboral activa

un fondo, hecho de las aportaciones y de la rentabilidad de este que al momento
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del retiro le permita adquirir una pension. Los fondos son administrados por
entidades privadas especializadas que cobran comisiones para cubrir los gastos
administrativos y son regulados por el Estado (Arenas, 2000).

El sistema de capitalizacion individual desplaza de manera parcial o total al
estado en la tarea de brindar a la poblacién un beneficio al momento de la jubilacién,
la responsabilidad y el riesgo recae en gran medida en el trabajador cotizante puesto
gue el monto de la pensién esta relacionado con los afios de aportes efectivos
realizados por el trabajador y los rendimientos generados por la colocacion de los
fondos en los mercados financieros.

Los sistemas de pensiones privados han existido casi en paralelo con la
seguridad social cobrando mayor fuerza a mediados del siglo XX en paises como
Estados Unidos, Inglaterra, Australia o Nueva Zelanda cuyo estado de bienestar es
de corte Liberal (Elizalde, 2010). En Latinoamérica es Chile en el afio de 1981 el
pais que cambi6 por primera vez su sistema hacia uno de reparto. La reforma
chilena aplicé teorias econdmicas de la University of Chicago y bajo el
asesoramiento del economista norteamericano Milton Friedman instauré la
capitalizacion individual con el fin de aumentar la cobertura y sanear los
desequilibrios financieros que sufria el sistema tradicional, derivado de la caida de
las tasas de mortalidad, el aumento de la esperanza de vida, las condiciones de
retiro temprano, los desajustes actuariales y el fuerte déficit fiscal (Yaitul, 2011).

1.4.2 Los Principios de los Sistemas Privados de
Pensiones
Los principios de los sistemas de pensiones estan basados en los objetivos

gue persiguen, Elizalde (2010) los describe como sigue:
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i) Mas eficientes que los publicos de reparto. Por la acumulacion en
fondos y que estos pueden ser invertidos en diversos mercados financieros son
capitalizables y generan un rendimiento aumentando el monto original.

1)) Gestion privada de los fondos, la administracién de estos es a través
de empresas privadas especializadas.

i) Obliga a los trabajadores a cotizar una parte de su ingreso para el
retiro, todos los sistemas coinciden en la obligacion que tienen los trabajadores en
contribuir a su fondo ya sea por aportaciones voluntarias u obligatorias.

V) El trabajador tiene la libertad de elegir la empresa financiera que
gestione sus fondos. En la mayoria de los paises con un sistema privado de
pensiones el mercado es libre, diverso y regulado.

V) El trabajador podra retirar un porcentaje del fondo para contingencias
por concepto de enfermedad, muerte, matrimonio u otro evento extraordinario.

Vi) El sistema esta basado en las cuentas individuales.

vii)  Los fondos de pensiones son invertidos en los mercados de renta fija
y variable, siendo un detonante para el ejercicio financiero que existe alrededor del
mundo.

viii)  Las cuotas corren a cargo del trabajador y su empleador.

iX) Los sistemas se encuentran disefiados exclusivamente para el retiro
(p- 30).

1.4.3 Caracteristicas del Sistema de Capitalizacion
individual

Cada nacion gque instaura un sistema de capitalizacion individual tiene

caracteristicas particulares de acuerdo con las necesidades de prevision social que
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requieren su poblacion. Sin embargo, es posible nombrar caracteristicas generales
las cuales son:

i) La pension que recibird el jubilado depende de los ahorros y
rendimientos acumulados en su cuenta.

i) Se basa en el ahorro y la capitalizacién.

i) Cada cotizante tiene una cuenta individual.

iv) Los trabajadores son duefios de su ahorro previsional.

V) El sistema otorga libertad de eleccion a los afiliados para elegir su
administradora y pueden cambiar de esta cuando lo deseen.

Vi) El trabajador mantiene su cuenta individual independientemente de
guien sea su patrén (Elizalde, 2010).

1.4.4 Objetivos del sistema de capitalizacion individual

Al momento en que algunos paises decidieron reformar sus sistemas de
pensiones y adoptar un sistema de capitalizacion individual se plantearon ciertos
objetivos centrales y generales aun cuando las reformas fueron adaptadas a sus
propias circunstancias.

Entre los objetivos del sistema de capitalizacién individual encontramos:

)] Proveer de sostenibilidad financiera los sistemas de pensiones.

1)) Fomentar la competitividad entre las administradoras de fondos por la
libre eleccion del trabajador.

iii) Hacer que el pago de las pensiones mas equitativo ofreciendo
pensiones indizadas a la inflacion.

iv) Diversificar las fuentes de ingresos de jubilacion, reduciendo la

dependencia de los trabajadores con respecto al cumplimiento del gobierno.
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V) Aumentar los incentivos al ahorro para que mas trabajadores
contribuyeran en la creacion de su propio fondo para aumentar la cobertura de
proteccién social (Elizalde, 2010).

1.4.5 Estructura del Sistema de Capitalizacion Individual

Existen muchos agentes y figuras que intervienen en la estructura del sistema
de capitalizacion individual, pero en términos generales el sistema esta compuesto
por:

)] Los trabajadores cotizantes que son las personas fisicas que
intercambian sus servicios a otra persona, empresa o institucién a cambio de un
salario. Se les denomina cotizantes porque un porcentaje del ingreso se destina a
la construccion de su fondo de pensién.

i) Los patrocinadores que son los encargados de financiar junto con los
mismos interesados el fondo de pension ya sea representado por una empresa o
por una institucion.

i) La cuenta individual es una cuenta personal y Unica que pertenece a
los afiliados del sistema privado de pensiones, donde es depositada la aportaciones
obligatorias o voluntarias destinadas al ahorro para la construccion de su fondo de
pension al momento del retiro.

iv) Las Administradoras de Fondos de Pensiones son entidades
especializadas en la administracion del fondo de pensién que otorgan a todos sus
afiliados las prestaciones o beneficios que la ley ampare. Son financiadas a través

de comisiones cobradas a los trabajadores (Asociacion de AFP, 2021).
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1.4.6 El Financiamiento de las cuentas individuales

Las reformas en los sistemas de pensiones de un sistema de reparto a un
sistema de capitalizacion individual no sélo modificaron aspectos basicos como el
tipo de administracion de publico a privado, la forma en la que los participantes
asumen el riesgo o el tipo de régimen financiero, sino también las reformas
iImplementaron nuevos mecanismos financieros en los mercados. La apertura a la
inversion y a la competencia redefinié el financiamiento de los sistemas de
pensiones, de la dinAmica de las cuentas y de la administracién de los fondos
(Elizalde, 2010).

La base del financiamiento de las cuentas individuales se centra en el ahorro
de los trabajadores, quienes periddicamente destinan una parte de su ingreso a la
construccion del fondo de pension (en algunos casos en la construccion también
interviene el estado y el empleador). El ahorro captado por las empresas
administradoras es invertido en diversos mercados con el unico fin de obtener un
rendimiento y aumentar el monto de pension al momento del retiro (Elizalde, 2010).
Segun datos de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
[OCDE] (2021) en los ultimos afios los activos de los fondos de pensiones han ido
en aumento, permitiendo que este sea un mercado atractivo de inversion, asi como
un detonante de fondeo e impulsor de la economia siendo las principales
inversiones de los fondos de pensiones:

)] Deuda publica nacional y extranjera

1)) Mercado de Valores

i) Proyectos sociales cuyo aval es el gobierno

iv) Fondeo de empresas publicas y privadas
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V) Infraestructura

Vi) Financiamiento de la propia empresa administradora

La importancia de la ingenieria financiera de las cuentas y de los fondos de
pensiones viene de la inversion de los fondos de los trabajadores y del impacto que
tienen en el desarrollo de las economias globales a través del financiamiento de
proyectos de gran importancia en los distintos mercados, manteniendo la mayoria
de las veces altas utilidades y beneficios para todos los participantes (Elizalde,
2014).

1.4.7 La normatividad de los fondos de pensiones

Los sistemas de pensiones privados son regulados a través de leyes
diferenciadas, especificas y estrictas propios de cualquier programa de seguridad
social, este conjunto de normas es cumplido tanto por los trabajadores cotizantes,
los empleadores y las empresas administradoras de los fondos. La sensibilidad con
la cual se implantan las normas regulatorias por parte de los gobiernos radica
principalmente en la importancia de las pensiones dentro de los sistemas de
seguridad social y por el volumen monetario que representa para las economias de
los paises, sélo basta revisar algunas cifras para cuantificar y visualizar este hecho.
En diversos paises los activos de los fondos de pensiones representan mas 150 por
ciento del total de su Producto Interno Bruto, como es el caso de Dinamarca (198.6
por ciento del PIB), Paises Bajos (173.3 por ciento del PIB), Islandia (161 por ciento
del PIB) y Canada con un (152 por ciento del PIB). En el caso de los paises
latinoamericanos, es Chile el pais con la mayor proporcién en relacién con el PIB
con un 70.2 por ciento seguido de el Salvador con un 40.9 por ciento y Uruguay con

un 27.01 por ciento solo por mencionar algunos (OCDE, 2019).
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Las leyes por las que se rigen los sistemas privados de pensiones son muy
distintas en cada pais, adoptan ciertas caracteristicas de acuerdo con las
condiciones de los trabajadores y los empleadores. EI modo de cobertura o la
dindmica social que imperay la rigidez de las reglas estan relacionadas con el nivel
de maduracién de los sistemas, mas laxos en los sistemas con mayor experiencia
y mas estrictos en los sistemas con menor antigiiedad, sin importar estas diferencias
Elizalde (2010) menciona que la legislacion y aplicacién de la norma recae en tres
rubros especificos:

)] El seguimiento del objetivo principal de las pensiones privadas, a
través del modo de operacion, los requisitos necesarios para obtener el beneficio y
como la pensién es recibida.

i) Los sectores a los que el sistema estd dirigido como el laboral,
empresarial, financiero y en algunos casos el mismo estado a través de la
participacion del financiamiento de la pension.

i) Las administradoras de los fondos de pensiones marcando las
obligaciones y beneficios de estas, asi como el modo de operar y gestionar el fondo.
(p- 29)

A través de la normativa y regulacion de los sistemas éstos adoptan
credibilidad y transparencia asegurando el derecho de todo trabajador con miras a
su jubilacién. En la mayoria de los paises existen ministerios especificos enfocados
a la regulacion de los sistemas, en el Cuadro 1 se muestran los ministerios que

regulan el sistema de capitalizacién individual en cada pais.
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Cuadro 1. Paises que han incorporado el régimen de capitalizacion

individual

Aiio de Inicio de

No. ) Pais Entidad Supervisora
Operaciones
1 1981 Chile Superintendencia de pensiones, dependiente del Ministerio del Trabajo y Previsién Social.
2 1992 Australia Autoridad Australiana de Regulacion Prudencial (APRA).
3 1993 Peru Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.
4 1994 Colombia Superintendencia Financiera de Colombia.
5 1996 Uruguay La Division de Control de AFAP del Banco Central de Uruguay.
6 1997 Bolivia Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros.
7 1997 China Supervision unificada por la Comisidn Reguladora de Seguros de China (CIRC).
8 1997 Meéxico Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).
9 1998 El Salvador Superintendencia del Sistema Financiero.
10 1998 Hungria Autoridad Hingara de Supervision Financiera (HFSA).

25




11 1998 Kazajstan Supervision unificada a cargo del Banco Nacional de Kazajstan.
. Supervision unificada a cargo de la Autoridad Polaca de Supervisién Financiera (Polish Financial
12 1999 Polonia . .
Supervision Authority KNF)
i El esquema de cuentas nacionales esta supervisado por la Agencia del Seguro Social, mientras que el
13 1999 Suecia . . . . - .
esquema PPM esta supervisado por la Autoridad Nacional de Supervisién Financiera.
14 2000 Panama Entidad Supervisora del SIACAP y Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.
15 2000 Costa Rica Superintendencia de Pensiones drgano auténomo adscrito al Banco Central de Costa Rica.
Autoridad para los Fondos de Prevision Obligatorios — Mandatory Provident Fund Schemes Authority —
16 2000 Hong Kong MPFA en conjunto con la Autoridad Monetaria de Hong Kong, la Comisidn de Valores y Futuros y la
Autoridad de Seguros.
17 2002 Letonia Supervision unificada a cargo de la Agencia Estatal del Seguro Social (VSAA).
18 2002 Bulgaria Comision de Supervisidn Financiera (Financial Supervision Commission (FSC).
) Agencia croata para la Supervision de Fondos de Pensiones y Servicios Financieros (Croatian Financial
19 2002 Croacia . .
Services Supervisory Agency).
20 2002 Estonia Autoridad de Supervision Financiera.
21 2002 Kosovo Supervisién unificada a cargo del Banco Central de Kosovo.
22 2003 Federacion Rusa Servicio Federal de Mercados Financieros.
23 2003 Republica Dominicana |Superintendencia de Pensiones (SIPEN).
24 2004 India Autoridad de Regulacidn y Desarrollo de los Fondos de Pensiones (PFRDA).
25 2004 Lituania Supervision unificada a cargo del Banco Central de Lituania.
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26 2005 Nigeria Comision Nacional de Pensiones — PENCOM.
27 2005 Eslovaquia Supervision unificada a cargo del Banco Nacional de Eslovaquia.
i Supervision especializada a cargo de la Agencia de Supervision del Seguro Previsional Capitalizado
28 2006 Macedonia L -
(Agency for Supervision of Fully Funded Pension Insurance, MAPAS.
29 2008 Rumania Supervision unificada a cargo de la Autoridad de Supervision Financiera (A.S.F.).
. Supervision especializada a cargo de la Junta del Fondo Fiduciario de los Trabajadores, del Ministerio
30 2010 Brunei .
de Hacienda.
31 2012 Reino Unido Supervision especializada a cargo del Regulador de Pensiones.
32 2018 Armenia Supervision unificada a cargo del Banco Central de Armenia (CBA).
33 2019 Georgia El Banco Nacional de Georgia y un Consejo de Supervision.

Fuente: FIAP — Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de
Pensiones, 2018.

1.5 El sistema de capitalizacién individual en Latinoamérica

Derivado de los desequilibrios econdmicos, los problemas de desempleo,
pobreza, el mal manejo de los recursos destinados a politicas publicas y sobre todo
los ya analizados desequilibrios actuariales y sobrecargas fiscales, la gran mayoria
de los paises latinoamericanos se vieron orillados a reformar sus sistemas de
pensiones. Segun Mesa-Lago (2004) las reformas pueden clasificarse en dos, no
estructurales y estructurales, las primeras mejoran los sistemas de pensiones
publicos realizando una modificacion sobre los parametros de funcionamiento como
la edad de retiro, el monto de cotizacién o el calculo del monto de pensién y las
reformas estructurales, que son las que cambian totalmente el sistema publico de
reparto, a uno privado de cuentas individuales (p. 29).

Los sistemas de capitalizacion individual en Latinoamérica son resultado de

las reformas estructurales antes descritas, siendo la region, un pionero en la
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introduccion de esquemas de capitalizacion individual como parte de un
componente obligatorio en sus planes de pensiones. Es en 1981 cuando Chile
instaurd por primera vez en Latinoamérica un sistema privado de pensiones cuyo
principio es el pleno ahorro obligatorio individual (Morales, 2015) siendo un
detonante para que en las siguientes dos décadas las bases del mismo modelo se
extendieran a otros paises del sector y estos decidieran reformar. Seguido de Chile,
Peru reformo su sistema de pensiones en el afio de 1993, al afio siguiente en 1994
Colombia y Argentina adoptaron el nuevo régimen, los nuevos sistemas de Bolivia,
México y Uruguay entraron en vigor en 1996, el Salvador en 1997, Costa Rica,
Nicaragua y Panamé en el afio 2000 y finalmente el caso més reciente de Republica
Dominicana en el afio 2003 (Asociacion, Internacional de Organismosde
Supervision de Fondos de Pensiones [AIOS], 2007).

Existen 3 modelos generales aplicados a las reformas estructurales de los
sistemas de pensiones:

)] El sustitutivo, en el cual el sistema publico tradicional deja de funcionar
para ser sustituido por el sistema de capitalizacion individual.

i) El paralelo, en el cual el sistema publico tradicional no se cierra y
funciona de manera simultanea con el nuevo sistema de capitalizacion individual.

iii) El mixto, donde el sistema publico tradicional no se cierra y otorga una
pension minima primer pilar y es integrado con una pension complementaria de un
sistema privado de pensiones segundo pilar (Mesa-Lago, 2004).

Los modelos generales y caracteristicas de las 12 reformas estructurales de

los sistemas de pensiones en América Latina se resumen en el Cuadro 2.
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Cuadro 2. Modelos generales de doce reformas de pensiones en Latinoamérica

Modelo Pais fecha de Inicio del Sistema Sistema Contribucion | Prestacion |Régimen Financiero|Administracion
Chile: mayo 1981
Bolivia: mayo 1997
o México: septiembre 1997 . o . .
Sustitutivo Privado Definida No Definida CPI Privada**
El Salvador: mayo 1998
Nicaragua: 2003
Republica Dominicana: mayo 2003
Peru: junio 1993 . . No Definida | No Definida Reparto* Publica
Paralelo Publico o Privado
Colombia: abril 1994 Definida Definida CPI Privada**
Argentina: junio 1994 .
o o Reparto* Publica
_ Uruguay: abril 1996 . . No Definida | No Definida
Mixto Publico y Privado
Costa Rica: mayo 2001 -
CPI Multiple
Ecuador: enero 2003 Definida Definida

*En Perd, Argentina y Uruguay, pero CPC en Colombia y Costa Rica.

** Multiple en México, Republica Dominicana y Colombia.

Fuente: La reforma de pensiones en América Latina. Modelos y
caracteristicas, mitos y desempenios, y lecciones de Mesa-Lago, 2004

1.5.1 Descripcion de Los Sistemas en paises

latinoamericanos avocados al Sistema de capitalizacion

individual.

Se explica el caso de ocho paises cuyas reformas al sistema de capitalizacion

individual siguen vigentes en 2019, se excluye a la Republica de Argentina puesto

gue la reforma creada en 1994 retorné al sistema publico de reparto en el afio 2008

al igual que Bolivia cuya reforma de 1997 retorno al sistema publico en 2010 y los

casos de Nicaragua y Ecuador donde las reformas nunca florecieron. Por orden

alfabético las principales caracteristicas de los sistemas de capitalizacion individual

en Latinoamérica se describen como sigue:

En el caso de Chile el sistema es multipilar, compuesto por un sistema publico

no contributivo como primer pilar solidario, un sistema privado contributivo

obligatorio basado en la capitalizacion individual como segundo pilar y aportaciones
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voluntarias que componen el tercer pilar voluntario (Federacion Internacional de
Administradoras de Fondos de Pensiones [FIAP], 2018). El sistema privado es
operado por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y supervisado por
la Superintendencia de pensiones dependiente del Ministerio del Trabajo y Prevision
Social, otorga pensiones por vejez, invalidez y sobrevivencia donde los individuos
al momento del retiro tienen la libertad de elegir entre por medio de 5 tipos de
pension: Retiro Programado, Renta Vitalicia, Renta Temporal, Renta Vitalicia
Diferida y Retiro programado con Renta Vitalicia Programada. El estado garantiza
una pension minima a los individuos que no acumularon lo suficiente para constituir
Su pension y provee un sistema de pensiones solidarias por vejez e invalidez sélo
otorgado a los sectores mas vulnerables de la poblacion (Superintendencia de
Pensiones [SP], s.f.).

En Colombia funcionan dos regimenes de pensiones, uno solidario con prima
media de prestacion definida y un régimen de ahorro individual con solidaridad, el
primero administrado a través de COLPENSIONES vy el segundo a través de la
Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y supervisado por la
Superintendencia Financiera de Colombia (Ministerio de Salud y Proteccion Social
[Minsalud], 2021). Al momento del retiro el afiliado tiene opcion a 5 modalidades de
pension: Renta Vitalicia, Retiro Programado, Renta Temporal Variable con Renta
Vitalicia Diferida, Renta Temporal Variable con Renta Vitalicia Inmediata y Retiro
Programado sin Negociacién del Bono Pensional. El sistema garantiza una pension
minima para los cotizantes del sistema privado, ademas de la pension minima
coexiste un subsidio enfocado a los adultos mayores de bajos ingresos (FIAP,

2018).

30



El sistema de pensiones de Costa Rica esté integrado por 4 pilares, el pilar 1
Pension Contributiva Basica (sistema de reparto), pilar 2 Pension Complementaria
Obligatoria (sistema de capitalizacion individual), pilar 3 Pensién Complementaria
Voluntaria (Aportaciones voluntarias) y pilar 4 Pensién no contributiva (Pensién
solidaria). El pilar 1 es administrado por la Caja Costarricense de Seguridad Social
y el pilar 2 es administrado por las Operadoras de Planes de Pensiones
Complementarios, la totalidad del sistema es supervisado por el Banco Central de
Costa Rica a través de la Superintendencia de Pensiones. Sobre las prestaciones
los trabajadores pueden adquirir su pensién a través de una renta vitalicia con una
compafia de seguros o por medio de una operadora de pensiones, existe dentro
del sistema una cobertura para las personas que no son beneficiarios de ningun
régimen y cumplen con todos los requisitos para ser acreedores del beneficio
(Superintendencia de Pensiones Costa Rica [SUPEN], 2019).

Para El Salvador el sistema es derivado de la ley de 1998 del sistema de
ahorro para pensiones (SAP), es supervisado por la Superintendencia del Sistema
Financiero y esta constituido por un primer pilar que garantiza una pension minima
no contributiva, un sistema de capitalizacion individual obligatorio como segundo
pilar administrado por las Instituciones Administradoras de Fondos de Pensiones y
un tercer pilar como de aportes voluntarios, los beneficios de pension son por vejez,
invalidez y sobrevivencia a través de 3 modalidades que son Renta Programada,
Renta Vitalicia y Renta Programada con Renta Vitalicia Diferida. El estado, garantiza
una pension minima a todos los afiliados que cumplan con los requisitos, también
concede una Pension Basica Universal de 50 USD para adultos mayores de 70 afios

de las regiones mas vulnerables del pais (FIAP, 2018).
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El sistema de pensiones mexicano esta compuesto por un sistema
contributivo de ahorro individual administrado por las Administradoras de Fondos
para el Retiro (AFORES) empresas encargadas exclusivamente a administrar las
cuentas individuales de ahorro para el retiro. El funcionamiento del sistema es
supervisado por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR) que es un o6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico. Existen dos modalidades para adquirir el beneficio de pensién, por
la contratacion de una renta vitalicia en una compafiia de seguros y los retiros
programados a través de las AFORES. Como pension minima el estado cuenta con
una garantia para los trabajadores cotizantes que cumplan con los requisitos y al
momento del retiro no cuenten con recursos suficientes para cubrir la pension, de
igual forma existe un programa solidario universal para adultos mayores a partir de
los 68 afios (65 en zonas indigenas) que otorga MXN 1,275 (aprox. 70 USD)
bimestralmente (secretaria del Bienestar, 2019).

El sistema de pensiones de la republica del Peru cuenta con dos sistemas de
proteccion social que compiten y coexisten de manera paralela, el Sistema Nacional
de Pensiones (SNP, sistema de reparto) y el Sistema Privado de Pensiones (SPP,
sistema de capitalizacion individual), son administrados por la Oficina de
Normalizacién Previsional (ONP) y las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) (Gobierno del Estado Peruano, 2019) respectivamente. El sistema privado es
supervisado por la Superintendencia de Banca Seguros y AFP, otorga pensiones
por concepto de retiro, invalidez y sobrevivencia a través de seis distintas
modalidades de pension que son: retiro programado, renta vitalicia familiar, renta

temporal con renta vitalicia diferida, renta mixta, renta bimoneda y renta combinada.
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El estado peruano garantiza una pension minimay paga una pensién no contributiva
a los sectores mas pobres que no cuentan con cobertura en otro sistema (FIAP,
2018)

En el caso de la Republica Dominicana el sistema es aprobado en el afio
2001 e inicia operaciones en el afio 2003. Est4 integrado por tres regimenes:
contributivo, contributivo subsidiado y subsidiado, actualmente sélo opera el primer
régimen que se construye a partir de las aportaciones de los asalariados (publicos
y privados) y del empleador, la administracion la realizan las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) y es inspeccionado por la Superintendencia de
Pensiones (SIPEN). Las pensiones pueden ser adquiridas por vejez, discapacidad,
cesantia y sobrevivencia (FIAP, 2018).

El sistema uruguayo estd integrado por el régimen de solidaridad
intergeneracional (reparto) y el régimen de jubilacion por ahorro individual
obligatorio (capitalizacion), los trabajadores cotizantes son introducidos al sistema
en funcion de tres niveles salariales y de la normatividad. El régimen publico es
administrado por el Estado, a través del Banco de Previsiéon Social, y el privado por
las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (AFAP) supervisados por el
Banco Central del Uruguay (FIAP, 2008). Las pensiones otorgadas por vejez son
determinadas por el monto acumulado en las cuentas individuales, la tasa de interés
y la esperanza de vida del afiliado, las pensiones otorgadas por invalidez y
sobrevivencia son financiadas mediante seguros colectivos que contratan las
administradoras. El estado garantiza una pension minima (aproximadamente 260
USD) a los individuos de bajos recursos y los incapacitados de forma absoluta

(FIAP, 2018).
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Capitulo 2 El Sistema de Pensiones de la Republica del Peru
2 Sistema de Pensiones Peruano
2.1 Informacion contextual sobre la Republica del Peru
2.1.1 Ficha Técnica Pais: Republica del Peru

La Republica del Pert es un Pais ubicado al suroeste de América del Sur,
Limita al oeste con el océano Pacifico y con los paises de Ecuador y Colombia al
norte, Brasil al este, Bolivia al sureste, y Chile al sur. Tiene una superficie de
1,285,216 kilbmetros cuadrados, siendo el tercer pais mas grande en superficie de
América del Sur y el niumero 20 en el mundo. A lo largo y ancho del Peru existen
diversas regiones naturales perfectamente definidas predominando la costa, la
sierra o region andina y la selva o amazodnica. Segun datos del Banco Mundial
(2019) Peru cuenta con una poblacién de 31.99 millones de habitantes; con una
esperanza de vida de 74 afios, una tasa de natalidad de 17.8 nacimientos por cada
1000 habitantes y tasa de mortalidad 6.1 muertes por cada 1000 habitantes.

Perl es una republica democratica, social, independiente y soberana. La
estructura del gobierno est4 conformada por tres poderes independientes el Poder
Ejecutivo compuesto por un presidente y dos vicepresidentes, el Poder Legislativo
compuesto por un parlamento unicameral de 130 miembros y el Poder Judicial
representado por el presidente de la Corte Suprema de Justicia (Gobierno del
Estado Peruano, 2019).

2.1.2 La Economia del Peru

En lo que va del siglo, segun datos del Banco Mundial (2019) el crecimiento

econdmico del Perl puede explicarse en dos etapas; la primera de los afios 2002-

2013 donde la economia peruana experimentd un crecimiento promedio anual del
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6.1 por ciento siendo uno de los mas dinamicos de Latinoamérica (excluyendo la
crisis financiera mundial del 2009) donde gracias a las reformas estructurales y
politicas macroeconomicas prudentes, el pais pudo lograr dicho crecimiento con
una baja inflacién, lo anterior se vio reflejado en la disminucién de las tasas de
pobreza en el mismo periodo, donde el porcentaje de la poblacién que vivia en
situacion de pobreza se redujo de un 52.2 por ciento en 2005 a un 26.1 por ciento
en 2013. La segunda etapa 2014-2018 la economia sufri6 una desaceleraciéon
registrando un promedio anual de crecimiento del 3.2 por ciento, derivado de una
caida de precios de materias primas particularmente minerales el principal producto
de exportacion, este efecto se ha visto suavizado por la prudencia en materia de
politica fiscal y monetaria. A pesar del fuerte desempefio macroeconémico de la
nacion, la dependencia de las exportaciones de minerales y metales somete a la
economia a la experimentacion de fluctuaciones por los precios mundiales.

Hasta el afio 2019 la perspectiva del Banco Mundial es que el crecimiento
econdmico se mantenga por arriba del 3.0 por ciento por el aumento del consumo
interno, la inversion minera y las exportaciones. Para el afio 2018 el Producto
Interno Bruto (PIB) es de $222,238 mil millones (USD), el Producto Interno Bruto
(PIB) per Cépita de $6,947.2 (USD) compuesto principalmente de la agricultura,
industria y los servicios. Los principales retos en materia econémica son
contrarrestar los efectos de las fluctuaciones en precios de materias primas, asi
como las desaceleraciones de las grandes economias mundiales (China y Estados
Unidos), cerrar la brecha de desigualdad con una distribucion mas equitativa del
ingreso, mediante el suministro de servicios y el acceso de estos a toda la poblacion

(OCDE, 2015).
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2.2 El sistema de Proteccion Social en el Peru
2.2.1 Antecedentes y Actualidad del Sistema

Los antecedentes de la historia contemporanea de la Proteccion Social en el
Peru parten de lo ocurrido en el siglo pasado, donde al igual que muchas naciones
de Latinoamérica, el pais sufri6 sustanciales cambios econdmicos, politicos y
sociales. En la segunda mitad del siglo XX hasta la década de los setentas el Perq,
experimentd una expansion econdémica que se vio reflejada en una transformacion
de la poblacion, especificamente de la poblacidon rural, que en busca de nuevas
oportunidades y atraidas por el auge industrial migré de las zonas rurales a las
zonas urbanas, propiciando una mayor demanda en materia de seguridad social y
por efecto detonando un esfuerzo del gobierno por implementar politicas de
proteccién de cobertura universal.

A partir de la década de los setentas se inicid un proceso de unificacion de
los sistemas de seguridad con el seguro obrero y seguro de empleado para igualar
las condiciones de acceso y prestaciones (Seguro Social de Salud [EsSalud], 2018),
en paralelo el gobierno sumo esfuerzos para mejorar las politicas sociales en
educacién, salud, pensiones y vivienda, asi como una modificacién de la politica
fiscal para cerrar la brecha de desigualdad. La constitucién de 1979 reconocia a la
Seguridad Social como un derecho fundamental con un capitulo especifico sobre
seguridad social, salud y bienestar.

Para la denominada década pérdida (década de 1980) el gobierno peruano
como resultado de la crisis, frend el desarrollo del estado de bienestar,

disminuyendo el gasto social enfocandolo exclusivamente a la poblacion mas
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vulnerable. En esta década el sistema estaba organizado en dos grandes rubros,
la salud y las pensiones los dos a cargo del Instituto Peruano de Seguridad Social
(IPSS) (Toyama y Llerena, 2004).

“La década de los noventa constituyd un punto de inflexion en la Seguridad
Social del Pert” (Ministerio del Trabajo y Promocién del Empleo [MTPE] y OIT,
2015) estableciendo una separacion tanto del sistema de salud como del sistema
de pensiones, el primero a cargo Instituto Peruano de Seguridad Social y el segundo
de la Oficina de Normalizacion de Previsional (ONP). En el campo de pensiones la
reforma de 1992 abarcé la creacion de un Sistema Privado de Pensiones SPP
mediante un régimen de capitalizacién individual en paralelo al sistema Nacional de
Pensiones SNP. Para el campo de la salud, en 1997 por la Ley de Modernizacion
de la Seguridad Social se crean las Entidades Prestadoras de Salud (EPS) como
un servicio complementario paralelo al Sistema Publico de Salud administrado por
EsSalud anterior Instituto Peruano de Seguridad Social IPSS (Oficina de Servicios
de la Informacion Secretaria General, 2021).

El sistema de Seguridad Social Peruano ha establecido la libertad de acceso
a los beneficios que otorga, mediante la diversificacién de la oferta tanto en el
sistema de salud como en el sistema de pensiones a través de entidades publicas,
privadas y mixtas estableciendo a la proteccion social como una de las prioridades,
para lograr la totalidad de cobertura, el acceso igualitario y la calidad del servicio
(Lavinge, 2013).

2.3 El sistema de Pensiones en el Peru

2.3.1 La Reforma de 1993 al sistema de pensiones peruano
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La creacién del sistema privado de pensiones en el curso de 1993 constituye
un hito en la historia econdmica y financiera del Pertd (Morén y Carranza, 2013).
Peru fue el segundo pais en América Latina que decidid reformar su sistema de
pensiones e introducir de manera paralela el sistema privado de pensiones (de
capitalizaciéon individual o de cuentas individuales) administrado por empresas
privadas.

Los principales objetivos de la reforma eran asegurar un ingreso estable al
momento del retiro del trabajador procurando una alta tasa de reemplazo, mediante
la incentivacion del ahorro, eliminar los riesgos adquiridos del sistema de reparto
por la dinAmica de cambio demogréfico (envejecimiento de la poblacion) y subsanar
el estado financiero del antiguo Sistema Nacional de Pensiones (SNP) el cual era
insostenible (Tomaya, J. y Angeles, 2004).

A principios de la década de los noventas el Sistema Nacional de Pensiones
(SNP) peruano se encontraba en una situacion critica, los recursos captados por la
poblacion econdémicamente activa no alcanzaban a solventar las pensiones de la
poblacién que recibia dicho beneficio con montos de pensiones muy bajos, aunado
a esto, el encarecimiento de los costos operativos (que representaban el 11 por
ciento del total de la seguridad social del pais) desencadenaron profundos
problemas administrativos y burocréaticos en el Instituto Peruano de Seguridad
Social (IPSS), basta con mirar las cifras comparadas de 1985 a 1990 donde el
sistema paso de tener 25 mil trabajadores a 45 mil en tan solo 5 afios (Ortiz, et al.,
1999).

La falta de transparencia, corrupcion y el mal manejo de los fondos el Sistema

Nacional de Pensiones paso de tener en 1986 un superavit de 47.3 millones de
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dolares a un déficit de 8.1 millones de dolares en 1989 es por ello por lo que el
estado observé la urgente necesidad de realizar una reforma estructural al sistema
de pensiones del pais (Morén y Carranza, 2013).

El 6 de diciembre de 1992 se promulgo el Decreto de Ley No. 25897 cuyos
principales puntos se describen en el Cuadro 3.

Cuadro 3. Contenido del Decreto Ley 25897.
Contenido del Decreto Ley 25897

° Afiliacién voluntaria (SNP permanece como opcion).

° Trabajadores pueden desafiliarse de la AFP para regresar al SNP.

. Aporte al SPP: 13 por ciento. Aporte al SNP: 9 por ciento

. Incremento de la remuneracion para Trabajadores que se trasladen del SNP.

° Pago de las pensiones del SNP es asumido directamente por el Estado con

recursos del Tesoro.
° Bancos y compainiias de seguros prohibidos de formar AFP, pero sus accionistas

pueden hacerlo.

Fuente: La economia politica de las reformas institucionales en el Peru: los
casos de educacion, salud, y pensiones de Ortiz, Gabriel; Eyzaguirre, Hugo;
Palacios, Rosa Maria; Pierina, Pollarola, 1999.

El aspecto mas relevante del decreto es la creacién de un Sistema Privado
de Pensiones (SPP) como una alternativa paralela al sistema publico. La base del
financiamiento es la capitalizacion individual donde los trabajadores destina una
parte de su ingreso a una Cuenta Individual de Capitalizacion denominada CIC,

generando rentabilidad por la administracion privada de distintas empresas

denominadas Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).
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2.3.2 Estructuray funcionamiento del sistema de
pensiones en el Peru
El sistema de Pensiones peruano cuenta con dos regimenes de pensiones
uno es el Sistema Nacional de Pensiones (SNP) bajo un esquema de reparto con
beneficios definidos y el Sistema Privado de Pensiones (SPP) bajo un esquema de
capitalizacion individual con aportaciones definidas, ambos regimenes funcionan
completamente separados en la legislacion, la administracién y el control. El
Sistema Nacional de Pensiones es administrado por la Oficina de Normalizacion
Previsional, mientras que el Sistema Privado de Pensiones se encuentra constituido
por las diferentes Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP) y es
regulado por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.
2.3.3 Marco Juridico
El Sistema Nacional de Pensiones fue creado por el Decreto Ley Numero
1990 a partir del 1° de mayo del afio 1973, en sustitucion de las Cajas de Pensiones
de la Caja Nacional del Seguro Social y del Seguro Social del Empleado y del Fondo
Especial de Jubilacion de Empleados Particulares. Desde el 1° de junio de 1994 el
sistema es administrado por la Oficina de Normalizacién Previsional (ONP) a través
del decreto ley Numero 26323. La Oficina de Normalizacion previsional es una
institucion publica descentralizada del Sector Economia y Finanzas con plena
autonomia funcional, administrativa, técnica y financiera dentro de la ley (Oficina de
Normalizacién Provicional [ONP], 2018).
El Sistema Privado de Administracién de Fondos de Pensiones (SPP) fue

creado por el decreto Ley Numero 25897 en el afio de 1992, como un régimen
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alternativo y que funciona de manera paralela al Sistema Nacional de Pensiones
(SNP). Actualmente, el marco normativo esté establecido por:

i) El Texto Unico Ordenado de la Ley del Sistema Privado de
Administracién de Fondos de Pensiones que establece cuales son los requisitos
para constituir, organizar y hacer funcionar a las Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones.

i) Compendio de Normas Reglamentarias del SPP que es la estructura
normativa aplicable al sistema, comprendida por 12 titulos (Superintendencia de
Banca Seguros y AFP, 2019).

2.3.4 Afiliacion.
2.3.4.1 Proceso de Afiliacién, SPP Y SNP

Para los trabajadores nuevos dependientes que no pertenezca a ningun
sistema pensionario de prevision, el empleador esta obligado por ley a brindar un
boletin informativo que describe las caracteristicas tanto del Sistema Nacional de
Pensiones (SNP) como del Sistema Privado de Pensiones (SPP), teniendo diez dias
hébiles desde la recepcion de dicho boletin para elegir el sistema y diez dias méas
para ratificar o cambiar de decision, afiliarse a cualquiera de los dos sistemas es de
caracter obligatorio. En el caso en que el trabajador no haya elegido un sistema
pensionario el empleador tiene que incorporarlo automaticamente al SPP.

Para los trabajadores independientes el caracter de la afiliacién es de manera
voluntaria y pueden afiliarse a los dos regimenes. En el Sistema Nacional de
Pensiones (SNP) la condicion de afiliacion para los asegurados facultativos
(trabajadores independientes o asegurados obligatorios) es que no estén afiliados

al Sistema Privado de Pensiones y sus aportes estan basados sobre la base del
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ingreso asegurable mensual (IAM). En el Sistema Privado de Pensiones (SPP) los
costos son asumidos por el trabajador independiente, de acuerdo con la frecuencia
de pago que se haya establecido de comun acuerdo con la AFP (AIOS, 2007).

Se contempla la libertad de afiliacion cuando existe un traslado desde el
sistema publico de pensiones al sistema privado, siendo acreedor de un “Bono de
Reconocimiento” que corresponden al monto de aportaciones que el trabajador
realizo al Sistema Nacional de Pensiones en las modalidades de Bono 1992, Bono
1996, Bono 2001 y Bono 20530, estos son nominativos, expresados en moneda
nacional y con garantia del estado peruano (Superintendencia de Banca Seguros y
AFP, 2019).

En el caso contrario sélo existe el cambio del sistema privado al sistema
publico en los siguientes dos casos:

)] Libre Desafiliacion Informada: donde los trabajadores deben estar
afiliados a una AFP y haber ingresado al Sistema Nacional de Pensiones antes del
31 de diciembre de 1995.

1)) Nulidad del Proceso de Afiliacion: Cuando se comprueba que la firma
del trabajador es falsificada, cuando se demuestra que la afiliacion del trabajador es
responsabilidad del empleador o al comprobarse que se ha excluido al afiliado de
las coberturas de invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio, como resultado de
gue la fecha de ocurrencia de invalidez decretada por el comité técnico de la AFP o
el Comité Técnico de la superintendencia sea anterior a la fecha de incorporacion
al Sistema Privado de Pensiones (AlOS,2007).

2.3.4.2 Afiliacion SPP
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La ley sefiala el derecho de afiliacién de todos los trabajadores sin importar
cuél sea su modalidad de trabajo, dicha afiliacion debe ser bajo los términos
establecidos por los reglamentos y disposiciones generales de la superintendencia.
El proceso de afiliacion es la incorporaciéon de los trabajadores al Sistema Privado
de Pensiones, esta incorporacion es de forma voluntaria tanto para los trabajadores
dependientes e independientes y aun cuando no se tenga la condicion las personas
pueden afiliarse como afiliados potestativos.

)] Incorporacion: esta modalidad de afiliacion existe con la primera
afiliacion del trabajador a una Administradora Privada de Fondos de Pensiones.

1)) Traspaso: esta modalidad de afiliacion se da cuando el trabajador
perteneciente al SPP transfiere su Cuenta Individual de Capitalizacion (CIC) a otra
AFP para que ésta nueva administre dicha cuenta.

i) Reafiliacion: la modalidad se genera cuando un trabajador que se unio
al SPP y habiendo ejercido su derecho a la reversibilidad al SNP, se reincorpora al
SPP.

iv) Asignacioén: la modalidad se genera cuando los trabajadores que se
incorporan al Sistema Privado de Pensiones son asignados a la Administradora
Privada de Fondos de Pensiones que ofrezca la menor comisién por su
administracion.

V) Licitacién: la modalidad se genera cuando los trabajadores nuevos que
se incorporan al Sistema Privado de Pensiones son asignados a la Administradora
Privada de Fondos de Pensiones que ofrezca la menor comisién por su

administracion, a diferencia de la asignacion en la licitacion el trabajador tiene plena
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conciencia del proceso de afiliacion al Sistema Privado de Pensiones (Compendio
de Normas Reglamentarias del SPP Titulo V: Afiliacion y Aportes, 2019).
2.3.5 Sobre los Aportes
2.3.5.1 Aportes al Sistema Nacional de Pensiones
(SNP).

El monto de aporte al Sistema Nacional de Pensiones (SNP) equivale al 13
por ciento de la remuneracion devengada y son recaudados y registrados por la
Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria (SUNAT), desde el
momento en el que el trabajador inicia una relacion de dependencia con un
empleador, este es el encargado de declarar y pagar los aportes con periodicidad
mensual. En el caso de los trabajadores del hogar las aportaciones son realizadas
por el empleador quien debera pagar el 13 por ciento por concepto de pensiones y
un 9 por ciento por concepto de salud, en base a la Remuneracion Minima Vital
(RMV) (ONP, 2021).

Los aportes de los trabajadores independientes que se afilian al Sistema
Nacional de Pensiones (SNP) se les nombre aportes facultativos y equivalen al 13
por ciento del ingreso asegurable mensual (IAM) que es el monto de remuneracion
declarado por el trabajador al momento de afiliarse, estos tienen un valor tope
determinado por el estado y nunca pueden ser menores a la Remuneracion Minima
Vital (RMV) vigente (ONP,2021).

2.3.5.2 Aportes al Sistema Privado de Pensiones
(SPP)
La incorporacion de los trabajadores dependientes al Sistema Privado de

Pensiones genera la obligacion de realizar aportes por parte de los trabajadores, los
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cuales son retenidos y pagados directamente por el empleador. Los aportes
equivalen al 10 por ciento de la remuneracion asegurable y son abonados
directamente a su Cuenta de Capitalizacién Individual. De igual manera, los
trabajadores deben pagar un porcentaje destinado a financiar el seguro de invalidez,
sobrevivencia y gastos de sepelio, asi como un porcentaje como contraprestacion
por los servicios de la AFP (Compendio de Normas Reglamentarias del SPP Titulo
V: Afiliacion y Aportes, 2019).

Los trabajadores independientes aportan el mismo porcentaje de su
remuneracion asegurable que los trabajadores dependientes, teniendo en cuenta
gue el monto aportado no podra ser menor al que resulte de aplicar dicho porcentaje
sobre la remuneracién minima vital (RMV) vigente a la fecha de su realizacion, de
igual manera, los aportes de los trabajadores independientes deberan ser pagados
bajo su propio cargo, de acuerdo a la frecuencia de pago que se haya establecido
de comun acuerdo con la AFP.

Sobre los aportes voluntarios la ley sefiala que los afiliados pueden realizar
dichos aportes adicionales al obligatorio, cuyo fin puede ser previsional o sin fin
previsional. El objetivo de los aportes voluntarios con fin previsional es el de
incrementar su CIC y procurar un mayor monto de pensién, es inembargable se
abona a una subcuenta y s6lo pueden ser realizados por los afiliados. En el caso de
los aportes voluntarios sin fin previsional, estos pueden ser embargables, se abonan
a una subcuenta, no tienen ningun limite y los aportes pueden ser realizador por los
afiliados con un minimo de afiliacion de 5 afios de antigliedad o con mas de 50 afios.
Los trabajadores independientes afiliados al sistema solo pueden hacer aportes con

fin previsional y cuando estos hayan realizado los aportes de caracter obligatorio
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(Compendio de Normas Reglamentarias del SPP Titulo V: Afiliacion y Aportes,
2019).
2.4 Organismos Recaudadores
2.4.1 Superintendencia Nacional de Aduanas y
Administracion Tributaria
En el Sistema Nacional de Pensiones el empleador es el encargado de
declarar y pagar los importes mensuales desde el primer dia habil del mes siguiente
al que inici6 la obligacion con la Oficina de Normalizacion Previsional. La
recaudacion (centralizada) y el registro son realizados por la Superintendencia
Nacional de Aduanas y Administracion Tributaria (SUNAT) que es un organismo
técnico especializado del gobierno peruano adscrito al Ministerio de Economia y
Finanzas (Superintendencia Nacional de Aduanas y Administracion Tributaria
[SUNAT], 20) cuya atribucion ademas de recaudar es administrar y fiscalizar las
aportaciones a la ONP, es decir las aportaciones realizadas por los afiliados.
2.4.2 Agencias de las AFP
Segun el Texto Unico Ordenado de la ley del SPP (TUO) menciona que las
AFP recaudan por si mismas o en dado caso a través de terceros ya sean bancos
0 empresas financieras especializadas denominadas instituciones recaudadoras
(que operen en territorio del pais) los aportes que los afiliados realizan a su fondo.
La recaudacion de los aportes previsionales es totalmente descentralizada.
2.5 Sobre las Prestaciones
2.5.1 Prestaciones en el Sistema Nacional de Pensiones

(SNP)
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Segun la ley del Sistema Nacional de Pensiones SNP (D.L. N° 19990, D.L.
N° 20530) Los afiliados al Sistema Nacional de Pensiones tienen derecho a las
siguientes prestaciones:

i) Pension de Jubilacién: El régimen general otorga al beneficiario una
pension de jubilacion a los asegurados que tengan 20 afios de aportaciones al
sistema y hayan cumplido los 65 afios. Existen beneficios distintos para regimenes
especiales con jubilados que trabajaron en ciertas actividades de riesgo o con
caracteristicas particulares como el sector maritimo, minero, de la construccion,
entre otros. EI monto del beneficio es en base a la Remuneracién de Referencia
promedio de los ultimos 60 meses en remuneracion o salario.

i) Pension de Jubilacion Adelantada: Los Afiliados al sistema nacional
de pensiones pueden optar por elegir la pension de jubilacion adelantada, donde no
es necesario haber cumplido los 65 afios, se exige acreditar mas de 20 afios de
aporte y tener un minimo de edad 50 para mujeres y 55 para hombres. El monto de
la pensién es disminuido en un 4 por ciento por cada afio de reduccion.

iii) Pension Especial: Este tipo de pension esté dirigido a los afiliados
asegurados obligatorios y facultativos, nacidos antes de 1° de julio de 1936 para
mujeres y 1° Julio de 1931 para los hombres que al 1° de mayo de 1973 hayan
estado inscritos a la Caja de Pensiones de la Caja Nacional de Seguro Social o del
Seguro Social del Empleado y haber cotizado como un minimo de 5 afios.

iv) Pension por Sociedad Conyugal o Uniéon de Hecho: La prestacion
consiste en otorgar una sola pensién, con calidad de bien social pagada a una
cuenta mancomunada de una sociedad conyugal o una unién de hecho con mas de

10 afios. Ambos miembros de la sociedad deben haber cumplido 65 afios, acreditar

47



un minimo de 20 afios de aportes de manera conjunta y no recibir otro tipo de
pension; el monto de la pension corresponde a una pension minima (Sistema
Nacional de Pensiones SNP, 2010).

V) Pension de Cesantia: La Oficina de Normalizacién Previsional (ONP)
es la encargada de brindar Uunicamente el pago de la modalidad de pension de
cesantia para los beneficiarios de las entidades estatales activas y liquidadas. Para
obtener el beneficio, se debe estar incorporado al régimen y haber tenido un minimo
de 15 afios de servicio y maximo de 30 afios para los hombres y minimo 12.5 afios
de servicio y maximo 25 afios para las mujeres.

Vi) Pension de Invalidez: Los beneficiarios a este tipo de pension son los
individuos que no tienen la capacidad fisica o mental o presumida permanente con
reduccion de su capacidad de trabajo para recibir una remuneracién. EI monto del
beneficio equivale al 50 por ciento de la remuneracion en referencia del titular, no
pudiendo exceder el monto méaximo para el régimen de S/893. Existen
bonificaciones y bonos adicionales para los beneficiarios que tienen personas a su
cargo o requieren el cuidado permanente de otra persona.

vii)  Pensién de Viudez: El beneficio es otorgado por el SNP al cényuge del
asegurado fallecido cuando este no es pensionista y el monto equivale al 50 por
ciento de la pensién que hubiera recibido el titular. Como requisito el matrimonio
debio haber sido celebrado por lo menos 1 afio antes del deceso, antes de que el
coényuge cumpliera 60 afios para hombres y 50 afios para mujeres.

viii)  Pensién de Orfandad: Tienen derecho a la prestacion los hijos del
asegurado fallecido que tienen menos de 18 afos, los hijos invalidos mayores de

18 afios incapacitados para recibir una remuneracion (cuando la incapacidad se
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produjo antes de cumplir la mayoria de edad) y los hijos mayores de 18 afios que
cursen estudios de nivel superior de forma ininterrumpida. El monto maximo de
pension al que tienen derecho a partir del 2005 es del 50 por ciento.

iX) Pension de Ascendencia: La prestacion la recibe el padre o la madre
del asegurado que haya fallecido por un accidente laboral o enfermedad profesional.
El porcentaje de pension equivale al 25 por ciento de la remuneracion del fallecido
y es recibida por los padres siempre y cuando no existe ni cényuges ni hijos
sobrevivientes y los padres no reciban ningun ingreso.

X) Capital de Defuncién: Es una prestaciéon del sistema que se otorga a
los herederos del asegurado fallecido cuando este hubiera tenido derecho a pension
de invalidez o jubilaciéon. Consiste en un pago Unico de 6 remuneraciones de
referencia con el tope de pension maxima mensual (S/893), siempre y cuando los
herederos no tengan derecho a pensién de sobrevivientes.

2.5.2 Prestaciones en el Sistema Privado de Pensiones
(SPP)

Segun el Compendio de Normas Reglamentarias del SPP Titulo VII:
Prestaciones (2019), Los trabajadores afiliados al Sistema Privado de Pensiones,
asi como sus beneficiarios tienen el derecho de recibir las siguientes prestaciones:

)] Pension de Jubilacién: Se otorga cuando el afiliado al sistema tenga
los 65 afios cumplidos que es la edad legal de jubilacién o cumpla con los requisitos
para el otorgamiento de una jubilacién anticipada. El monto va en funcién directa de

lo acumulado en la Cuenta Individual de Capitalizacion (CIC).
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i) Pension de Invalidez: Se otorga a todos los afiliados qué, mediante
dictamen de un Comité Médico, se califica una pérdida del al menos el 50 por ciento
de su capacidad productiva definitiva o transitoria.

i) Pension de Sobrevivencia: Es la pension que se otorga a los
beneficiarios de un afiliado fallecido, son de caracter temporal o vitalicio. Existe una
prelacion al momento de otorgar dicha pensién, en primer lugar, se considera el
cényuge o concubino, segundo lugar hijos menores de 18 afios, mayores de 18
afnos incapacitados y en tercer lugar los padres del trabajador fallecido con invalidez
total o parcial y aquellos mayores a 60 afios que dependieron econémicamente del
afiliado (AIOS, 2007).

iv) Pension Minima: De acuerdo con la Ley N° 27617, existe una garantia
otorgada por el estado para aquellos afiliados que, aun cumpliendo con los afos de
aporte y edad, no alcanzan a tener una pension. Para acceder al beneficio, los
requisitos son haber nacido a més tardar el 31 de diciembre de 1945, contar con 65
afos al momento de solicitar la prestacion, tener 20 afios completos de aportaciones
(entre el SNP y SPP) y que las aportaciones hayan sido calculadas en base a la
Remuneracion Minima Vital (RMV).

V) Gastos de Sepelio: Es un beneficio que se otorga a los trabajadores
afiliados, mediante un monto que cubre los gastos de sepelio pagados directamente
a la agencia funeraria o0 mediante un reembolso. El monto que cubre los gastos tiene
un tope y se actualiza de acuerdo con el indice de Precios al Consumidor (IPC).

Vi) Jubilacion Anticipada: El sistema privado de pensiones permite
jubilarse antes de cumplir los 65 afios bajo tres modalidades. La primera, la

jubilacion anticipada ordinaria, donde el fondo debe permitir acceder a una pension
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igual o mayor al 40 por ciento del promedio de las remuneraciones. Segunda, la
jubilacion anticipada por desempleo donde para acceder al beneficio debes
encontrarte en situacion de desempleo por un periodo mayor o igual a 12 meses
previos a la solicitud. Tercera, jubilacion anticipada para trabajadores que realizan
labores de riesgo, donde para acceder al beneficio debes laborar en actividades
clasificadas de alto riesgo como son actividades minerias y siderargicas expuestas
a alta toxicidad, o actividades de construccion civil.

vi)  Entrega de hasta el 95.5 por ciento del Fondo de Pensiones: El
beneficio consiste en otorgar hasta el 95.5 por ciento del total de la Cuenta Individual
de Capitalizacién CIC (el 4.5 por ciento restante a EsSalud). Sélo a los afiliados con
65 afios, que accedan al régimen especial de jubilacion anticipada para
desempleados, la jubilacion ordinaria anticipada o condicion de pensionistas bajo la
modalidad de retiro programado, renta temporal, renta mixta o renta combinada.

viii)  Disposicion de hasta el 25 por ciento para el primer inmueble: El
beneficio consiste en obtener hasta el 25 por ciento del total acumulado en la Cuenta
de Capitalizacion Individual CIC para pagar una cuota inicial o amortizar un crédito
hipotecario, en todos los casos la hipoteca debid haber sido otorgada por una
entidad financiera.

iX) Beneficios ante enfermedad terminal y/o cancer: Pueden acceder a la
prestacion los afiliados que sufren una enfermedad terminal o con diagndstico de
cancer cuya expectativa disminuye sus posibilidades de vida, o cuando no puedas
acceder a una pension de invalidez. En el caso de no tener beneficiarios el régimen
permite hacer la entrega de hasta el 50 por ciento de la Cuenta de Capitalizacion

Individual CIC.
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2.5.2.1 Sobre las Modalidades de Pensién en el Sistema
Privado de Pensiones

En el sistema privado de pensiones existen diversas modalidades para recibir
tu pago de pensién y segun el Compendio de Normas Reglamentarias del SPP
Titulo VII: Prestaciones (2019) se describen como sigue:

)] Retiro Programado: Es la modalidad donde el afiliado mantiene la
propiedad sobre los fondos acumulados en su cuenta individual de capitalizacion.
Se efectlan retiros mensuales hasta que el saldo de la cuenta se extinga.

i) Renta Vitalicia Familiar: El pensionado adquiere libremente con una
empresa de seguros una renta mensual hasta su muerte, cediendo el saldo de su
cuenta CIC y beneficio a los sobrevivientes.

i) Renta Vitalicia Personal: El afiliado contrata con la AFP que administra
sus fondos, una renta vitalicia mensual, la cual procede a partir de que el afiliado le
cede ala AFP el capital para pensioén, la modalidad es procedente siempre y cuando
el afiliado no cuente con beneficiarios sobrevivientes.

iv) Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida: Es la modalidad donde el
afiliado retiene de su CIC los fondos suficientes para obtener de la AFP una Renta
Temporal, pero a su vez contrata una Renta Vitalicia Familiar con una empresa de
seguros para recibir el beneficio de manera mensual a partir de una fecha
determinada.

V) Renta Mixta: En esta modalidad se contrata una renta (con una parte
de su Cuenta Individual de Capitalizacion) a través de una empresa de seguros bajo

la modalidad de renta vitalicia familiar en délares americanos ajustados. A dicho
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efecto la otra parte del capital para pension se mantiene en la CIC otorgando una
pension bajo la modalidad de retiro programado.

Vi) Renta Vitalicia Bimoneda: En esta modalidad de pension los afiliados
contratan dos rentas vitalicias de forma paralela una en soles ajustados y otra en
dolares americanos ajustados. La pension total corresponde a la suma de las dos
rentas.

vi)  Renta Combinada: En este tipo de modalidad el beneficio se obtiene
con una parte del saldo de la Cuenta de Capitalizacion Individual CIC, que contrata
una renta mensual a través de una empresa de seguros bajo la modalidad de renta
vitalicia familiar y el resto permanece en la cuenta CIC y se otorga una pension bajo
la modalidad de retiro programado.

viii)  Renta Vitalicia Escalonada: En este tipo de pension se contrata una
renta vitalicia familiar a través de una compafia de seguros, la caracteristica
principal es estar compuesta por dos tramos de periodo de pension segun la
eleccion del afiliado, en el primero, se elige un periodo en el que quiera recibir una
pension mayor (por 10, 15 o 25 afios) en el segundo recibira una pension entre 50
por ciento o 75 por ciento de la primera pension del primer tramo de pension vitalicia.

2.6 Garantias del estado.
2.6.1 Programa Nacional de Asistencia Solidaria Pensién
65

Existe un programa de asistencia solidaria, decretada el 19 de octubre de

2011 por el Decreto Supremo N° 081-2011-PCM, cuya finalidad es otorgar

proteccion a los adultos mayores que no tengan las condiciones basicas para
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subsistir. La protecciébn consiste en una pension la cual otorga 250 soles

(aproximadamente 75 dolares americanos) de manera bimestral.

Requisitos:
i) Tener 65 afios 0 mas.
i) Contar con DNI (Documento Nacional de identidad).

i) Encontrarse en condicién de extrema pobreza, de acuerdo con la
clasificacién socioeconémica otorgada por el sistema de focalizacién de hogares
(SISFOH).

V) No recibir pension proveniente del sector publico o privado: ONP, AFP,
ni de EsSalud.

V) Presentar una Declaracién Jurada (DJ) debidamente llenada, con
datos personales e incluyendo el numero de DNI (formulario 1000).

2.7 Reformas al SPP
2.7.1 Ley de Reforma del Sistema Privado de Pensiones
2012

En el mes de Julio de 2012 se publicé la Ley del Sistema Privado de
Pensiones, Ley N° 29903 cuyo fin descrito es que los afiliados reciban un mejor
servicio mediante una menor comision cobrada y mayor rentabilidad, es decir una
mayor acumulacion de ahorro para el retiro. Los aspectos mas relevantes de la
reforma se describen como siguen:

)] Un nuevo esquema de comisiones sustituyendo la comisién por flujo
(remuneracion) por la comision por saldo. Hasta antes de la reforma las

administradoras cobraban la comision sobre la remuneracion de los trabajadores, a

54



la reforma, se cobra del saldo de las cuentas administradas, incitando a las

Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones a obtener mayor rentabilidad.

i) Inclusion de los trabajadores independientes al SPP, los Sistemas
Previsionales (privado y publico) beneficiaban Gnicamente a 18 por ciento de la
poblacion econémicamente activa (Machuca, 2017) con las modificaciones de la
reforma se buscd aumentar el nimero de afiliados y la cobertura de los trabajadores
con menores ingresos.

i) La licitacion de nuevos afiliados hacia la administradora que cobre la
menor comision del mercado, cuyo objetivo es la reduccién de costos hacia los
afiliados y la competencia entre Administradoras.

2.7.2 Ley 30425 Modificacion TUO 2015

La ley 30425 aprobada por el Congreso de la Republica sefala
principalmente los siguientes puntos:

)] El afiliado al momento de cumplir los 65 afios de edad puede optar
entre percibir su pension mediante cualquier modalidad de retiro o la solicitud a la
Administradora Privada de Fondos de Pensiones de hasta el 95.5 por ciento del
saldo total disponible en su Cuenta de Capitalizacion Individual (CIC).

1)) La Devolucion de hasta el 50 por ciento del fondo por enfermedad
terminal o diagnéstico de cancer.

iii) El uso de hasta el 25 por ciento del fondo acumulado como garantia
para la adquisicion de vivienda a través del sistema financiero por un pago de cuota

inicial, la compra de un terreno o amortizar un crédito hipotecario.
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Capitulo 3 Las Administradoras de Fondos de Pensiones AFP
3 De las AFP
3.1 Definicién de Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones AFP.

Segun la Asociacion de AFP (2019) se define a las Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones AFP como instituciones financieras privadas cuyo Unico
fin es el de administrar los fondos de pensiones bajo la modalidad de cuentas
individuales de capitalizacion (CIC), tanto para aportes voluntarios como los aportes
obligatorios y cuando sea el caso son las instituciones que otorgan las prestaciones
de pension de jubilacién, invalidez, sobrevivencia y un monto para gastos de
sepelio.

3.2 Obligaciones y Responsabilidades de las AFP

De acuerdo con el Compendio de Normas Reglamentarias del SPP (2019),
las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones AFP tienen las siguientes
obligaciones y responsabilidades:

)] Afiliar a cualquier trabajador a la solicitud de este o por lo que refiere
a la licitacion de servicio de administracion de las cuentas individuales de
capitalizacion de aportes obligatorios, de los trabajadores que se incorporen al
Sistema Privado de Pensiones (SPP).

1)) Actuar con la diligencia que le corresponde por su calidad de
inversionista, con reserva, prudencia y honestidad en el proceso de administracion

de las CIC a su cargo.
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iii) Implementar Soportes de buen gobierno corporativo y mejores
practicas para la administracion de las CIC, mediante la implementacion de politicas
internas para el cumplimiento de éstas.

iv) Rendir cuentas a sus afiliados sobre los resultados de la gestion que
llevan a cabo en el manejo de los fondos, informacién cuatrimestral sobre el estado
de la Cuenta Individual de Capitalizacion (CIC).

V) Administrar las Cuentas Individuales de Capitalizacién, incluyendo
ahorro obligatorio y voluntario, asi como los fondos de pensiones atendiendo
siempre el interés de los trabajadores afiliados.

Vi) Traspasos de afiliados y Cuentas Individuales de Capitalizacion (CIC)
entre diferentes Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones AFP.

vii)  Obtencion del Bono de Reconocimiento a favor del afiliado, tramite
ante la Oficina de Normalizacion Previsional (ONP), custodia, proceso de cobro
cuando el afiliado se jubile, se invalide o fallezca.

viii)  Recaudacién, acreditacion y validacion de cotizaciones previsionales.

iX) Acciones judiciales por la cobranza de cotizaciones no pagadas.

X) Contratacién de compafiias de seguro para la cobertura de invalidez y
sobrevivencia.

Xi) Tramite y otorgamiento de las pensiones establecidas en la ley.

xii)  Calificacion de invalidez, mediante los comités médicos.

xiii)  Pago de pensiones a trabajadores retirados que hayan optado por la
modalidad de retiro programado o renta temporal.

xiv)  Disefio y mantenimiento de sistemas de informacion.
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Xv)  Atencién y asesoria previsional permanente a los afiliados y los
empleadores.

3.3 Aspectos Legales sobre la constitucidén y operacion de una
AFP

Las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones para su constitucion
deben seguir ciertos estatutos legales, descritos en el Reglamento del Texto Unico
Ordenado de la Ley del Sistema Privado de Pensiones — SPP.

3.3.1 Constitucion de una AFP

)] Presentar una Declaraciéon Jurada debidamente llenada, con datos
personales e incluyendo el nimero de DNI (formulario 1000).

i) Las AFP deben constituirse como sociedades anonimas.

iii) Son de duracion indefinida teniendo como UGnico objeto social
administrar los fondos de pensiones, recaudando por si mismas o a través de
terceros los recursos que los trabajadores destinan a los fondos, los cuales son
intangibles, exceptuando el cobro comision que realiza la AFP adjudicataria de la
licitacion a los nuevos afiliados sobre el saldo del fondo de pensiones.

iv) La razén social de las Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones debe contener las siglas “AFP” y no pueden incluir el nombre de
personas juridicas o naturales existentes, ni nombres que desvien la naturaleza del
servicio o provoquen una confusion.

V) Las Administradoras Privadas de Fondos Pensiones (AFP) no pueden
funcionar en locales en los que funcionen otras entidades, sin embargo, la ley sefiala
gue las AFP pueden celebrar contratos con otras entidades del sistema financiero

nacional o el Banco de la Nacion, Unicamente por servicio de orientacion en la
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materia, asi como contratar a un tercero para incrementar su fuerza de venta, lo
anterior con la debida autorizacion de la Superintendencia.

Vi) Las AFP deben sujetarse a las reglamentaciones dictadas por la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP respecto a las actividades y procesos
que lleven a cabo con miras del cumplimiento del objeto social encomendado.

3.3.2 Estatutos de las AFP y su organizacién

Segun el Compendio de Normas Reglamentarias del SPP Titulo II:
Autorizacion de Organizacion y funcionamiento de las AFP (2019), cualquier
modificacion de las normas que rigen el funcionamiento de las administradoras debe
contar con la aprobacion de la Superintendencia de Banca Seguros y AFP,
excluyendo a las modificaciones derivadas de los aumentos del capital social.

La ley sefiala que no existe un numero minimo de organizadores en una AFP,
pero todos deben ser personas naturales o juridicas de reconocida idoneidad moral
y con la solvencia econémica necesaria para cumplir con la encomienda. Al menos
uno de los organizadores debe ser el suscriptor del capital social de la empresa. Se
considera como impedimentos para ser organizador de AFP lo que sefiala la Ley
del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia
de Banca, en cuyo articulo 20 menciona que estan imposibilitados los individuos
condenados por delitos dolosos, los individuos que por sus funciones o problemas
de insolvencia estan prohibidos de ejercer el comercio, los miembros del poder
legislativo u érganos de gobiernos locales y regionales, directores o trabajadores
miembros de los organismos publicos que supervisan las mismas empresas o
miembros de empresas del mismo giro, asi como los individuos con faltas

administrativas que fueron sancionados o inhabilitados para ejercer.
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3.3.3 Capital Minimo de Constitucion

El Compendio de Normas Reglamentarias del SPP Titulo Il: Autorizacién de
Organizacion y funcionamiento de las AFP (2019) menciona que la base normada
del capital minimo de las AFP es la del mes de enero de 1992, que arroj6é un valor
de S/. 500 000 (aprox. 150,000 USD enero 2020); tal capital a la fecha ha sido
actualizado anualmente al cierre de cada ejercicio en funcioén del indice de Precios
del Consumidor para Lima Metropolitana (datos del INEI peruano). Segun la circular
N° AFP-171 -2020 sobre la actualizacién del capital minimo de las AFP para el afio
2020 es de S/ 2 960 194 (aprox. 900,000 USD enero 2020) el cual debe ser
integramente suscrito y totalmente pagado al momento de la constitucion de la AFP.
Segun la ley cada administradora tiene el deber de aumentar el capital social por
los requerimientos de operacion en pro de los afiliados (Compendio de Normas
Reglamentarias del SPP Titulo Il: Autorizacion de Organizacion y funcionamiento
de las AFP, 2019).

3.3.4 La Operacion de las AFP

Las AFP tienen la facultad de elegir libremente a la entidad que realice el
proceso de centralizacion obligatoria o el uso de plataformas en los procesos
operativos de recaudacion, conciliacion, acreditacion, cobranza, asi como el célculo
y pago de las prestaciones. Las entidades centralizadoras (previamente aprobadas
por la Superintendencia) pueden ser de caracter publico o privado y su objetivo es
transferir a las AFP los aportes derivados de los procesos operativos en maximo 5
dias naturales (Compendio de Normas Reglamentarias del SPP Titulo II:

Autorizacion de Organizacion y funcionamiento de las AFP, 2019).
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3.3.5 De la administracion de los Fondos de Pensiones.

En el Compendio de Normas Reglamentarias del SPP Titulo II: Autorizacion
de Organizacion y funcionamiento de las AFP (2019) se menciona que es deber de
las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP) administrar los fondos
y ofrecer a sus afiliados al menos dos tipos de fondos, el primero para los aportes
obligatorios y adicionales, el segundo para los aportes voluntarios y los aportes
obligatorios de los trabajadores independientes. Los afiliados tienen la facultad de
elegir libremente el tipo de Fondo donde se acumularan sus aportes voluntarios y
obligatorios, pudiendo ser fondos iguales y diferentes para cada caso, asi mismo,
los afiliados pueden traspasar sus aportaciones de un fondo a otro con plena
libertad, ajustados a las normas vigentes de la Superintendencia.

3.3.5.1 Tipos de Fondos que administran las AFP

Para los aportes obligatorios el Compendio de Normas Reglamentarias del
SPP Titulo VI: Inversiones (2019) sefiala la existencia de 4 tipos de fondos:

)] Fondos de Pensiones Tipo 0 o Fondo de Proteccion de Capital: Este
tipo de fondo esta enfocado en la preservacion del valor del patrimonio de los
afiliados mediante un crecimiento estable de bajo riesgo, el fondo es de caracter
obligatorio para administrar los recursos de los afiliados que han cumplido 65 afios
0 proximos a pensionarse, salvo que el afiliado manifieste su deseo de designar su
fondo al tipo 1 o tipo 2.

1)) Fondo de Pensiones Tipo 1 o Fondo de Preservacion de Capital: El
fondo se encuentra orientado al crecimiento estable de los ahorros de los afiliados

con baja volatilidad de inversion, el Fondo Tipo 1 es obligatorio para todos los
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afiliados entre los 60 y 65 afios, salvo que se exprese la voluntad de asignar el fondo
al tipo 0 o el tipo 2.

iii) Fondo de Pensiones Tipo 2 o Fondo Mixto: En este tipo de fondo se
busca un crecimiento moderado del patrimonio de los trabajadores afiliados con
volatilidad media, recomendado para trabajadores afiliados entre 45 y 60 afos.

iv) Fondo de Pensiones Tipo 3 o Fondo de Apreciacion de Capital (Fondo
de Crecimiento): Este fondo busca tener una apreciacién alta en el crecimiento del
patrimonio de los afiliados con volatilidad alta, recomendado para afiliados hasta los
45 afnos.

Adicionalmente a los 4 tipos de fondos para los aportes obligatorios, existe
los llamados Fondos Voluntarios administrados por las AFPs bajo la modalidad de
tipos de fondos voluntarios, disefiados para Personas Juridicas, los cuales
consisten en generar un monto que incremente las Cuentas Individuales de
Capitalizacién (CIC), cada empleador es libre de disefiar la politica requerida para
la aplicacién y disposicion de dicho fondo.

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP es el 6rgano encargado de
establecer los procedimientos y requisitos que debe cumplir una AFP para la
inscripcion de los fondos que administre. Los Fondos administrados por las AFPs
son independientes al patrimonio de las AFPs por lo que su contabilidad es
establecida de forma separada.

3.3.5.2 La constitucion e inversion de los Fondos

La constitucion de los fondos estd compuesta por la suma de todas las

Cuentas Individuales de Capitalizacion (CIC) de los afiliados que optaron por dicho

fondo. De acuerdo con el tipo de aportes (obligatorios o voluntarios) los fondos y a
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su vez las CIC se constituyen segun lo marca el Compendio de Normas
Reglamentarias del SPP Titulo VI: Inversiones (2019) que se describe en el Cuadro
4.

Cuadro 4. Integracién del Fondo de la suma de las CIC en su composicion.

CIC de Aportes Obligatorios CIC de Aportes Voluntarios

i) Los aportes voluntarios que efectien

i) Los aportes obligatorios de los afiliados
) P & directamente los afiliados

i) Los aportes voluntarios que efectuen los
empleadores o terceros en favor de los
afiliados

i) Los intereses y penalidades que
establecen los reglamentos

iii) El producto de la transferencia efectuada
por el primer titular o, de la redencion de los
Bonos de Reconocimiento

iii) Los intereses o penalidades que
establecen los reglamentos

iv) Las ganancias de capital y demas iv) Las ganancias de capital y demas
rendimientos que generen los montos de las [rendimientos que generen los montos de las
Cuentas Individuales de Capitalizacion Cuentas Individuales de Capitalizacion

v) Los Saldos Correspondientes a los retiros
programados y rentas temporales

Fuente: Elaboracion propia en base al articulo 19 del Texto Unico Ordenado
de la Ley del Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones 2020.

Las Administradoras privadas de Fondos de Pensiones administran e
invierten los recursos de los fondos. La ley menciona que tal inversion debe
promover una gestion eficiente, efectiva y oportuna del portafolio, diversificando el
riesgo financiero para obtener una rentabilidad que se sume a las aportaciones de
los afiliados. El gobierno garantiza una rentabilidad minima mediante un Encaje
Legal y otras garantias que son constituidas por recursos propios de las AFP, el
objetivo principal es cubrir los perjuicios que las administradoras de fondos

provoquen a los fondos de pensiones por el incumplimiento de sus obligaciones.
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Las inversiones de los Fondos de Pensiones podran efectuarse en los tipos

de instrumentos de inversion u operaciones descritos en el Cuadro 5.

Cuadro 5. Tipos Instrumentos de Inversion u operaciones.

Tipo de instrumento de inversion u operacion Organo Emisor u Objeto de Inversién

-Por el Estado Peruano sin incluir el Banco Central de Reserva del Pen;

- Garantizados por el Banco Central de Reserva del Pert

- Porinstituciones pertenecdientes al sector publico diferentes del Banco
Valores Emitidos Central de Reserva del Peni garantizados por el Gobiemo Central o el Banco
Central

- Porinstituciones pertenecdientes al sector publico diferentes del Banco
Central de Reserva del Perd

Depdsitos a Plazo y Otros Titulos -Por parte de empresas del sistema finandero
Bonos -Por personas juridicas pertenecientes o no al Sistema Financiero

-Por finandamiento hipotecario por otras entidades con o sin garantia del
Instrumentos de Inversion Fondo de MIVIVIEN DA u otras instituciones

-Representativos de activos titulizados
Instrumentos Financieros -Emitidos o garantizados por Estados y Bancos Centrales de paises extranjeros
Pagares - Emitidos o avalados por empresas del Sistema Financiero u otras entidades

o - A través de titulos de deuda, instrumentos para el desarrollo de proyectos de
Inversion Directa i . i
inversion en infraestructura

-En depdsito inscritos en una bolsa de valores

-Representativos de derechos crediticios para financiar nuevos proyectos

Acciones

Otros instrumentos y operadones como: productos
derivados, operaciones de coberturay cuotas de -Emitidos y garantizados por empresas pertenecientes al sector Financiero
participacién.

Fuente: elaboracion propia en base al articulo 25 del Texto Unico
Ordenado de la Ley del Sistema Privado de Administracion de Fondos de
Pensiones 2020.
3.4 Evolucion de las AFP
3.4.1 La Estructura del Mercado

En diciembre de 1992 mediante el Decreto Ley 25897 sobre la creacién del
Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones (SPP) se da la pauta
para la conformacion de las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones
AFP, cuya operacion entr6 en vigor en el mes de junio de 1993. Al inicio de

operaciones, el mercado estaba conformado por 8 AFP: Profuturo, Integra, El Roble,

Horizonte, Unién, Megafondo, Providencia y Nueva; un afio después del inicio de
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operaciones comenzaron a gestarse procesos de fusion y absorcidn entre las

administradoras.

El Cuadro 6 muestra los cambios en la composicién del mercado de 1993 al

afo 2019.

Cuadro 6. Evolucion de las AFP en el Peru desde el inicio de operaciones hasta

2019.

Paimcede | 19w 1996 2000

AFP AFP Hornzonte futis AFP Nueva
Hori absorbid a AFP " Vidda 58 fusiond
orizonte Megafondo RO N AT con AFP Uajon

EN Rotle

como AFP
Unida Vida

AFP
Meagafondo

AFP Nueva AFP
Vida Harizonte

AFP AFP Infegra

Providencia AFP Nueva

Vida
AFP Unién AFP integra

Profuturo AFP
Profuluro AFP

P U

AFP El Robis AFE El Roble Ao

AFP Noww Ve

Al a PP
Proaciencis

AFP Infegra

AFP Integea

HHBAREER |

Fuente: Elaboracion propia con informacién de “10 afios del Sistema
Privado de Pensiones avances, retos y reformas 1993-2003” Eduardo Morén,

Inicio de
Operacioonas
Prima AFP

AFP Unicn
Viga

Profutura
AFP

AFP
Horizonte

AFP Integra

Eliana Carranza.

2006

Prima AFP se
fusiond con
AFP Unitn

Vida

Profuturo
AFP

AFP
Haorzonte

AFP Integra

2013

AFP Integra

Adqulere el

50% de AFP
Horlzonte

Profuturo
AFP adqulere
el 50 % de
AFP
Hoozonte

Prima AFP

2019

AFP Intagra

Protuturo
AFP

AFP Habdat

Pnma AFP

Como se pudo ver en el cuadro anterior, actualmente en el mercado sélo

existen 4 Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones de las 8 que

comenzaron operaciones al inicio del sistema, segin Morén y Carranza (2013) estos

cambios de fusion y absorcion se debieron a que en un inicio existia un pequefio

mercado de afiliados, los cuales estaban concentrados so6lo en un par de empresas,



dando como resultado que las administradoras mas grandes absorbieran a las mas
pequefas. Actualmente el nimero de afiliados que existen se encuentran repartidos
de manera mas homogénea en las 4 Administradoras que subsisten Habitat,
Integra, Prima y Profuturo.
3.5 Numero de afiliados y cotizantes

Los trabajadores que deciden afiliarse a cualquier Administradora Privada de
Fondos de Pensiones se convierten automaticamente en afiliados. La evolucion de
estos ha sufrido distintos cambios a lo largo del periodo de vigencia del SPP. En un
inicio las AFP comenzaron con una agresiva campafa de captacion de afiliados
(Morén y Carranza, 2013), cuyo numero inicial crecié con rapidez, alcanzando para
finales de 1994 poco menos de un millén de afiliados (961,370 segun series
histéricas SPP) seguido de esto, el nimero de nuevos afiliados disminuyo y se
gestaron ajustes al sistema para hacerlo mas atractivo y asi incentivar la
incorporacion de nuevos afiliados.

En los dltimos 7 afios (2013-2019) el nimero de afiliados totales ha pasado
delos 5,481,770 en 2013 alos 7,426,708 en 2019 es decir que se afiliaron 1,944,938
nuevos afiliados. Sobre la concentracion de afiliados, la administradora que
concentra el mayor numero es Prima AFP con el 32.3 por ciento del mercado,
seguida de AFP Integra con el 28.6 por ciento, Profuturo AFP con el 24.7 por ciento
y a AFP Habitat con el 14.4 por ciento.

En el Cuadro 7 se muestra el numero de afiliados totales por AFP de 2013 a

2019 al cierre de cada afo.
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Cuadro 7. Numero de Afiliados activos por afio al Sistema Privado de Pensiones

de la Republica del Pera (2013-2019).

Periodo de Observacion

AFP? 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20198
Habitat® 110,385 400,388 672,273 981,248 1,113,971 1,076,055 1,023,505
Integra 2,048,904 2,033,292 2,016,467 2,005,476 2,002,562 2,010,372 2,272,956
Prima 1,473,196 1,460,015 1,454,766 1,467,576 1,683,123 2,137,604 2,358,554
Profuturo 1,849,285 1,834,170 1,819,563 1,809,803 1,805,185 1,794,638 1,771,693
Total Afiliados 5,481,770 5,727,865 5,963,069 6,264,103 6,604,841 7,018,669 7,426,708

! AFP Habitat inici6 operaciones en el mes de junio 2013
2 se excluye AFP Horizonte cuya disolucion fue en el afio 2013.
3 las series estadisticas cuentan con informacion disponible hasta diciembre 2019

Fuente: Elaboracion propia, Series estadisticas Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP 2019.

En lo que respecta al crecimiento en el mismo periodo, en promedio ha
habido un aumento del 5.0 por ciento en todo el sistema, registrando el maximo en
el aflo 2018 con un crecimiento del 6.27 por ciento. Es la administradora AFP Habitat
la que muestra el mayor porcentaje de crecimiento en los Ultimos afios, con un 68.8
por ciento en promedio, mucho se debe a que es la AFP de mas reciente creacion,
el resto de las administradoras se encuentran en niveles de alrededor del 8.0 por
ciento por ciento en el Cuadro 8 se muestra el crecimiento anual por administradora

y el total, entre 2013 y 2019.

Cuadro 8. Crecimiento Porcentual anual del Sistema Privado de Pensiones de la
Republica del Pera por AFP y Total de 2013 a 2019.

Periodo de Observacién
AFP 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Habitat 100.0% 262.72% 67.91% 45.96% 13.53% -3.40% -4.88%
Integra 51.3% -0.76% -0.83% -0.55% -0.15% 0.39% 13.06%
Prima 10.0% -0.89% -0.36% 0.88% 14.69% 27.00% 10.34%
Profuturo 60.4% -0.82% -0.80% -0.54% -0.26% -0.58% -1.28%
% Total Afiliados 4.0% 4.49% 4.11% 5.05% 5.44% 6.27% 5.81%

Fuente: Elaboracion propia, Series estadisticas Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP 20109.
Se definen como cotizantes a los afiliados con un registro de su o sus aportes

en el mes de observacion o mejor dicho los afiliados que realizan cotizaciones

67



efectivas al sistema. En el mes de diciembre de 2013 el ndmero de afiliados
cotizantes fue de 2,519,323 y al cierre del tercer trimestre de 2019 el nimero de
cotizantes ascendi6 a 3,237,433 es decir 718,110 afiliados cotizantes mas que en
2013. En el Cuadro 9 se muestra la evolucion del numero de afiliados cotizantes de
2013 a 2019 por Administradora Privada de Fondos de Pensiones.

Cuadro 9. Numero de afiliados cotizantes al SPP por AFP y Total de 2013 a 2019.

Periodo de Observacion
AFP? 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20193
Habitat* 59,795 206,269 334,813 486,823 491,827 456,221 421,137
Integra 972,026 918,978 891,847 830,508 927,801 879,198 1,001,928
Prima 750,355 694,333 675,010 644,063 849,005 1,069,260 1,127,084
Profuturo 737,147 700,975 686,837 632,029 707,557 669,850 687,284
Total Afiliados 2,519,323 2,520,555 2,588,507 2,593,423 2,976,190 3,074,529 3,237,433

! AFP Habitat inici6 operaciones en el mes de junio 2013
2 se excluye AFP Horizonte cuya disolucion fue en el afio 2013.
% Jas series estadisticas cuentan con informacion disponible hasta el mes de septiembre 2019

Fuente: Elaboracioén propia, Series estadisticas Superintendencia de Banca,
Seqguros y AFP 2019.

En el Cuadro 10 se muestra el crecimiento porcentual del nimero de
cotizantes es menor con respecto al numero de afiliados, en promedio durante los
ultimos 7 afos el crecimiento ha sido del 3.9 por ciento registrando en el afio 2017
el mayor crecimiento con un 14.76 por ciento.

Cuadro 10. Crecimiento porcentual de cotizantes por AFP y Total de 2013 a

2019.
Periodo de Observacion
AFP? 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20193
Habitat* 100.0% 244.96% 62.32% 45.40% 1.03% -7.24% -7.69%
Integra 37.0% -5.46% -2.95% -6.88% 11.71% -5.24% 13.96%
Prima 6.4% -1.47% -2.78% -4.58% 31.82% 25.94% 5.41%
Profuturo 56.8% -4.91% -2.02% -7.98% 11.95% -5.33% 2.60%
Total Afiliados 1.0% 0.05% 2.70% 0.19% 14.76% 3.30% 5.30%

1 AFP Habitat inici6 operaciones en el mes de junio 2013
2 se excluye AFP Horizonte cuya disolucion fue en el afio 2013.
% las series estadisticas cuentan con informacion disponible hasta el mes de septiembre 2019

Fuente: Elaboracion propia, Series estadisticas Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP 2019.
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Existe dos indicadores reportados por la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP que describen la relacion entre el numero de afiliados cotizantes y
el nimero de afiliados, llamados indice de Cotizacién e indice de Cotizacion
Ajustado donde el primero es la razén entre el nimero de afiliados cotizantes y el
namero de afiliados, el segundo es la razon entre el nimero de afiliados cotizantes
y el nimero de afiliados que han aportado al menos una vez al sistema. En la Figura
1 se muestra que en el periodo de 2013 a 2019 tanto el indice de Cotizacién Simple
como el ajustado han tenido una tendencia decreciente, con niveles por debajo del
50 por ciento, con ello es facil inferir que menos de la mitad de los afiliados no estan

ahorrando lo suficiente en sus cuentas de capitalizacion (Bernal et al., 2008).

Figura 1: indice de Cotizacion e indice de Cotizacion Ajustado 2013-2019
(promedios anuales).

indice de Cotizacién e indice de Cotizacion Ajustado
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Fuente: Elaboracion propia, Series estadisticas Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP 20109.

3.6 La Rentabilidad de las AFP

La rentabilidad comprende la variacion en la valorizacion en las inversiones
realizadas tanto con recursos de los Fondos de Pensiones como del Encaje Legal
en dos fechas determinadas.

La Superintendencia de Banca Seguros y AFP registra diversos conceptos y
célculos de la rentabilidad, ya sea rentabilidad a distintos plazos, rentabilidad real,
rentabilidad neta de comisiones y rentabilidad ajustada por riesgo; para efectos de
analisis se contempla la rentabilidad nominal ya que es el tipo de calculo que sefiala
la ley se debe mostrar a los afiliados con la finalidad de proveer la informacion que
permita una mejor toma de decision por parte estos.

El Compendio de Normas Reglamentarias del SPP Titulo VI. Inversiones
(2019) describe el céalculo de la rentabilidad nominal a un afio como el porcentaje
de variacion del valor promedio de la cuota mensual respecto de ese valor en el
mismo mes del primer afio precedente, donde la cuota mensual, es el valor de
medida del fondo de pensiones utilizado para calcular dicha rentabilidad, la formula

se expresa como sigue:

Rn = ( ve )-1
n= —
VCi_1z

Rn= Rentabilidad Nominal (un afio)
VC=Valor Cuota promedio en el mes

VC;_,,= Valor Cuota promedio en el mes t-12
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En el Cuadro 11 se muestra la rentabilidad anual por tipo de fondo (Fondo

Tipo 0 — Fondo Tipo 3) y el promedio total de cada uno de ellos, durante el periodo

de observacion afios 2013- 2019.

Cuadro 11. Rentabilidad Nominal a un afio por AFP y Tipo de Fondo 2013 a 2019.

2013
AFP FONDO TIPOO [ FONDO TIPO 1 | FONDOTIPO 2 | FONDO TIPO 3 | PROMEDIO AFP
Habitat 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Integra 0.00 0.00 1.11 1.53 1.32
Prima 0.00 0.11 -2.43 -2.78 -1.70
Profuturo 0.00 0.24 0.87 3.11 1.40
Sistema 0.00 0.10 -0.04 0.32 0.13

2014
AFP FONDO TIPOO | FONDOTIPO 1 | FONDO TIPO2 | FONDO TIPO 3 | PROMEDIO AFP
Habitat 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Integra 0.00 7.85 8.86 6.09 7.60
Prima 0.00 7.76 9.61 7.61 8.33
Profuturo 0.00 7.80 8.23 6.27 7.43
Sistema 0.00 7.81 8.92 6.69 7.81

2015
AFP FONDO TIPOO [ FONDOTIPO 1 | FONDOTIPO 2 | FONDO TIPO 3 | PROMEDIO AFP
Habitat 0.00 0.00 7.43 0.00 7.43
Integra 0.00 6.26 5.39 1.83 4.49
Prima 0.00 4.27 491 1.27 3.49
Profuturo 0.00 6.12 6.32 4,74 5.73
Sistema 0.00 5.59 5.66 2.41 4.55
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2016
AFP FONDO TIPOO | FONDO TIPO 1 | FONDO TIPO 2 | FONDO TIPO 3 | PROMEDIO AFP
Habitat 0.00 10.54 11.01 12.03 11.19
Integra 0.00 7.92 10.32 10.79 9.68
Prima 0.00 8.64 10.18 10.01 9.61
Profuturo 0.00 6.52 9.10 10.28 8.63
Sistema 0.00 7.87 9.94 10.46 9.42
2017
AFP FONDOTIPOO | FONDOTIPO1 | FONDOTIPO2 | FONDOTIPO 3 | PROMEDIO AFP
Habitat 5.07 10.64 13.80 14.55 11.01
Integra 4.81 9.33 12.57 13.64 10.08
Prima 4.35 9.60 12.16 12.06 9.54
Profuturo 4.75 8.60 10.65 11.19 8.80
Sistema 4.66 9.27 11.92 12.44 9.57
2018
AFP FONDOTIPOO | FONDOTIPO1 | FONDOTIPO2 | FONDO TIPO 3 | PROMEDIO AFP
Habitat 4.20 1.17 -2.60 -5.93 -0.79
Integra 3.56 0.34 -1.87 -4.46 -0.61
Prima 3.61 0.73 -0.89 -3.90 -0.11
Profuturo 3.86 0.50 -0.89 -2.62 0.21
Sistema 3.71 0.56 -1.30 -3.80 -0.21
2019
AFP FONDO TIPOO | FONDOTIPO 1 | FONDOTIPO2 | FONDO TIPO 3 | PROMEDIO AFP
Habitat 4.60 15.62 15.41 12.89 12.13
Integra 4.03 12.47 12.14 7.79 9.11
Prima 4.36 15.27 13.08 5.75 9.61
Profuturo 4.33 13.30 12.92 8.79 9.84
Sistema 4.26 13.83 12.92 7.82 9.71

1 AFP Habitat inici6 operaciones en el mes de junio 2013
2 el Fondo Tipo 0 es vigente desde abril 2016

Fuente: Elaboracioén propia, Series estadisticas Superintendencia de Banca,
Seqguros y AFP 2019.

En el periodo de observacion de 2013 a 2019 la tasa promedio de rendimiento

registrd diversas variaciones, luego de mantener un crecimiento continuo hasta el
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afo 2013 es a partir de éste afio, donde el sistema sufrié un deterioro prolongado
durante todo el periodo y hasta el primer semestre de 2014, con una disminucion
del rendimiento de hasta el -2.64 por ciento promedio (principalmente en el fondo
tipo 3 de apreciacion de capital, con mayor nivel de riesgo), fue la AFP Prima la
administradora que registré el peor desempefio durante éste lapso, oscilando en
niveles del -3.0 por ciento. A partir del segundo semestre de 2014 hasta inicios de
2018 ninguna administradora salvo AFP Prima se despefio con niveles negativos
(en los fondos de tipo 1y 2 de preservacion de capital y fondo balanceado o mixto
respectivamente), el fondo tipo 3 durante el primer semestre de 2014 sufrié una
racha negativa del -2.0 por ciento en promedio. Es importante resaltar la creacion
del fondo tipo 0 en el mes de abril 2016, cuyos primeros rendimientos se reconocen
a partir de 2017. Para el afio 2019 luego de registrar una baja general del sistema
en el mes de enero, el resto del afio arroja un incremento continuo, alcanzando
niveles de rendimiento al cierre del afio del 4.0 por ciento en el fondo tipo 1, 12.0
por ciento en el fondo tipo 2, 8.0 por ciento y 2.8 por ciento en los fondos tipo 2 y
tipo 3 respectivamente. Sobresale la administradora Habitat por ser la que registra
el mayor rendimiento promedio al cierre de 2019 con un 12.13 por ciento, el resto
se encuentra en niveles de rendimiento promedio del 9.0 por ciento.
3.7 Las Comisiones cobradas por las AFPs

Segin el Texto Unico Ordenado de la Ley del Sistema Privado de
Administracién de Fondos de Pensiones (2019), en la seccién “Retribucion de las
AFP” el articulo 24 dicta que las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones
perciben por la prestacion de sus servicios una retribucion establecida libremente

mediante el cobre de una comision de acuerdo con lo siguiente:
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i) Una comision porcentual tomando como base su remuneraciéon
mensual, dicha comisién debe ser aplicada a todos sus afiliados, sin embargo, las
administradoras pueden ofrecer planes de descuentos sobre las retribuciones, ya
sea por el tiempo de permanencia de los afiliados o la regularidad de la cotizaciéon
en la administradora.

i) Una comision porcentual calculada sobre los aportes voluntarios, en el
caso de retiro de estos.

iii) Solo para el caso de los nuevos afiliados adjudicataria de la licitacion
(derivado de la ley N°29903 Ley de Reforma del Sistema Privado de pensiones), se
cobrard una comision integrada por dos componentes, el primero una comision
porcentual tomando como base su remuneracién mensual (comisién sobre el flujo)
mas la segunda, una comision sobre el saldo del fondo de pensiones administrado,
en el caso donde el afiliado no obtiene una remuneracion asegurable o ingreso no
se le cobrara la comisién sobre el flujo.

La Superintendencia en conjunto con el Ministerio de Economia y Finanzas
establecera las condiciones para el cobro de comision sobre el flujo, cuya tendencia
como modalidad es decreciente, ya que se pretende que en un futuro se elimine
dicho modo de cobro comisién. Respecto a la comisién sobre el saldo del fondo de
pensiones, es la AFP la encarga de fijar la comisién, la retribucion debe ser aplicada
a todos los afiliados de la AFP pudiendo otorgar planes de descuento, bajo esta
modalidad sélo los trabajadores ya existentes tienen la opcién de permanecer bajo

el cobro de comision por flujo o cambiar al cobro de comisién mixta.
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En el Cuadro 12 se muestra el porcentaje cobro comisién anual de la ventana
de observacion afios 2013-2019 bajo las dos modalidades existentes, sobre el flujo
(remuneracion) o mixta (sobre la remuneracion y el saldo del fondo).

Cuadro 12. Porcentaje Cobro comisién por AFP, modalidad sobre el flujo o mixta,
de 2013 a 2019.

2013
Por Remuneracion Por Comision Mixta
AFP Comisién por Remuneracion | Sobre Saldo | Sobre Remuneracion
Habitat 1.47 1.25 0.47
Integra 1.55 1.20 1.45
Prima 1.60 1.25 1.51
Profuturo 1.84 1.20 1.49
Promedio Simple 1.62 1.23 1.23
Promedio Ponderado 1.65 1.21 1.45
2014
Por Remuneracion Por Comision Mixta
AFP Comision por Remuneracion | Sobre Saldo | Sobre Remuneracion
Habitat 1.47 1.25 0.47
Integra 1.55 1.20 1.45
Prima 1.60 1.25 1.51
Profuturo 1.69 1.20 1.49
Promedio Simple 1.58 1.23 1.23
Promedio Ponderado 1.61 1.22 1.38
2015
Por Remuneracion Por Comision Mixta
AFP Comision por Remuneracion | Sobre Saldo | Sobre Remuneracion
Habitat 1.47 1.25 0.38
Integra 1.55 1.20 1.23
Prima 1.60 1.25 1.19
Profuturo 1.69 1.20 1.46
Promedio Simple 1.58 1.23 1.07
Promedio Ponderado 1.61 1.21 1.15
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2016

Por Remuneracion Por Comision Mixta
AFP Comision por Remuneracion | Sobre Saldo | Sobre Remuneracion
Habitat 1.47 1.25 0.38
Integra 1.55 1.20 1.23
Prima 1.60 1.25 1.19
Profuturo 1.69 1.20 1.46
Promedio Simple 1.58 1.23 1.07
Promedio Ponderado 1.61 1.22 1.10
2017

Por Remuneracion

Por Comision Mixta

AFP Comision por Remuneracion | Sobre Saldo | Sobre Remuneracion
Habitat 1.47 1.25 0.38
Integra 1.55 1.20 0.90
Prima 1.60 1.25 0.18
Profuturo 1.69 1.20 1.07
Promedio Simple 1.58 1.23 0.63
Promedio Ponderado 1.61 1.22 0.65
2018

Por Remuneracion

Por Comision Mixta

AFP Comisién por Remuneracion | Sobre Saldo | Sobre Remuneracién
Habitat 1.47 1.25 0.38
Integra 1.55 1.20 0.90
Prima 1.60 1.25 0.18
Profuturo 1.69 1.20 1.07
Promedio Simple 1.58 1.23 0.63
Promedio Ponderado 1.60 1.23 0.61
2019

Por Remuneracion

Por Comision Mixta

AFP Comisién por Remuneracion | Sobre Saldo | Sobre Remuneracion
Habitat 1.47 1.25 0.38
Integra 1.55 0.82 0.00
Prima 1.60 1.25 0.18
Profuturo 1.69 1.20 0.67
Promedio Simple 1.58 1.13 0.31
Promedio Ponderado 1.60 1.12 0.27

Fuente: Elaboracion propia, Series estadisticas Superintendencia de Banca,

Seguros y AFP 20109.
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Durante la ventana de observacion es a partir de abril 2014 donde el cobro
comision en base a la remuneracion mensual se ha mantenido en los mismos
niveles para cada una de las administradoras, teniendo un total promedio simple del
1.58 por ciento, siendo la AFP Profuturo la empresa que cobra la mayor comision
del mercado con un 1.69 por ciento, seguida de Prima 1.60 por ciento, Integra 1.55
por ciento y AFP Habitat con 1.47 por ciento la menor comision del mercado.
Respecto al esquema de cobro comision mixta, instaurado a partir de febrero 2013,
es facil notar que los movimientos del mercado en el componente de remuneracion
estan relacionados a los ejercicios de licitacion que comenzaron a gestarse en el
mismo afo de instauracion del esquema. AFP Habitat fue la empresa que se
adjudicé los dos primeros ejercicios de licitacion en 2013 y 2015 con comisiones por
remuneracion del 0.47 por ciento y 0.38 por ciento respectivamente y del 1.25 por
ciento respecto al componente por saldo para los dos ejercicios. La tercera licitacion
representd nuevamente una disminucion en el cobro de comisiones siendo AFP
Prima la administradora ganadora de la licitacidon y la que cobrd la menor comision
registrada de 0.18 por ciento en el componente de remuneracion y 1.25 por ciento
del fondo. En 2019 AFP Integra gano la licitacion cobrando una comision del 0.0 por

ciento por remuneraciéon y del 0.82 por ciento por fondo.
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Capitulo 4 Evidencia Empirica de los Traspasos

4. Los Traspasos

4.1 La Estructura de los Traspasos en el SPP del Peru

La importancia de la dinamica de traspasos de los afiliados, de una
administradora de fondos de pensiones a otra, se debe a que la medicién del
fendmeno es un parametro que puede explicar la competencia directa que existe en
el mercado, las preferencias de los clientes o la incertidumbre que sufren los
mercados ante fluctuaciones en una economia. Particularmente en el SPP del Perd,
existen dos maneras de captar afiliados, una mediante el concurso de licitacion para
la afiliaciébn de nuevos trabajadores y otra la captacion de afiliados de otras AFP a
través de los traspasos. En el primer caso como ya lo vimos anteriormente, cada
dos afios las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones compiten en el
concurso de licitacion para afiliar por 24 meses a los nuevos individuos que optan
por ingresar al Sistema Privado de Pensiones (SPP). El segundo caso, se explica
con mayor detalle a continuacién puesto que es el tema principal de la investigacion.

Segun el Compendio de Normas Reglamentarias del SPP Titulo V: Afiliacion
y Aportes (2019), el traspaso de un afiliado activo de una AFP a otra se presenta
cuando un afiliado decide transferir su Cuenta Individual de Capitalizacién (CIC) y
de la administracion de esta a otra AFP. El proceso del traspaso culmina con la
desafiliacion de la AFP donde el afiliado hasta el momento habia realizado sus
aportaciones, la cual se denomina AFP de origen y se afilia a la AFP de su eleccion,
denominada AFP de destino, durante este proceso el afiliado conserva su condicién

de incorporado al Sistema Privado de Pensiones.

78



Existen tres modalidades por las cuales el afiliado puede realizar el traspaso
gue son medio presencial, semipresencial y medio remoto.

El afiliado puede presentar una solicitud de traspaso a partir del primer dia
del mes siguiente al mes de inicio de devengue en la AFP de origen, siempre y
cuando el ingreso al Sistema Privado de Pensiones no haya sido bajo el esquema
de licitacion, ya que dado el caso debe cumplir el plazo obligatorio de 24 meses de
permanencia en la AFP a la que fue asignado por licitacion.

Basado en el Compendio de Normas Reglamentarias del SPP Titulo V:
Afiliacion y Aportes (2019) el procedimiento para iniciar el tramite de traspaso bajo
la modalidad presencial es el siguiente:

)] El afiliado debe acercarse a la agencia u Oficina de Asesoramiento
Previsional (OAP) de la administradora y recabar el formulario de solicitud de
traspaso en el proceso, es posible recabar la solicitud a través de un promotor de
la AFP destino.

i) Proceder el llenado de la solicitud en las secciones 1,2 y 3 donde la
seccién 3 corresponde el llenado al promotor de ventas.

i) Es obligacion del promotor o representante de la AFP verificar la
identidad del afiliado.

iv) El representante o funcionario de la AFP destino debe verificar la
condicion de retencién de los aportes a la AFP tanto para los trabajadores
dependientes como independientes, en caso afirmativo debe marcarse el numeral
4.1 de la seccion 4 de la solicitud de traspaso, suscribiendo ésta en sefial de

conformidad e indicando lugar y fecha de la verificacion.
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V) Tanto el afiliado como el promotor o representante deben completar la
seccion 5 de la solicitud de traspaso debiendo presentar la misma ante el funcionario
responsable de la AFP destino dando por concluido el tramite de traspaso.

En base al Compendio de Normas Reglamentarias del SPP Titulo V:
Afiliacion y Aportes (2019) en tramite de traspaso por medio remoto, el afiliado tiene
la posibilidad de solicitar su traspaso via internet, en cuyo caso se presentara la
solicitud electronica a través del sitio web de la AFP destino. El afiliado debe contar
previamente con una clave privada de seguridad que le permitira registrar la solicitud
electrénica de traspaso, llenando la informacién de Soporte de Informacién
Relevante (SIR) que sera regulado mediante una circular. Al concluir dicha solicitud
electrénica el afiliado recibird un niumero de registro que identificara el estado de
situacion del traspaso solicitado, en el caso en el que el afiliado cumpla con los
requisitos exigidos se procedera con el traspaso en los mismos plazos a la solicitud
efectuada de forma presencial. De forma alterna el afiliado también puede solicitar
el traspaso a otra AFP mediante el envio de un correo electronico a la AFP destino,
adjuntando un archivo con la solicitud de traspaso firmada y una copia de su
documento de identidad, en el tramite se debe comprobar la identidad del afiliado
mediante un sistema de grabacion telefénica con el fin de certificar la autenticidad
de la solicitud de afiliado o contar con un procedimiento de confirmacién de tipo
presencial (contacto personal).

En el tramite de traspaso semipresencial el Compendio de Normas
Reglamentarias del SPP Titulo V: Afiliaciébn y Aportes (2019) menciona que el

acceso a un traspaso mediante el uso de las facilidades brindadas por el sitio web
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de la AFP, no se requiere contar con una clave privada de seguridad sujetandose al
siguiente procedimiento:

i) Llenar como preinscripcién en el sitio web de la AFP destino el Soporte
de Informacion Relevante (SIR)

i) Al tener un registro de preinscripcion la AFP destino se comunicara
con el afiliado dentro de los 2 primeros dias Utiles siguientes para la validacion de
informacion del SIR y la confirmacién del traspaso por parte del afiliado.

i) Con la informacion ya validada proporcionada por el afiliado, se
pactara lugar fecha y hora para la suscripcién de los documentos referidos al
traspaso, completando asi la solicitud.

Bajo el escenario anterior la AFP destino posee como plazo maximo 15 dias
calendario para la suscripcién de los documentos requeridos.

En todas las modalidades de traspaso (presencial, remoto o semipresencial),
existen causales de improcedencia ademas de incumplimiento de los requisitos ya
mencionados las cuales son:

)] Cuando la Cuenta Individual de Capitalizacion CIC es objeto de otro
tramite de traspaso.

i) Cuando el afiliado se encuentre comprendido bajo uno de los
siguientes supuestos: fallecimiento, presentacién por el afiliado de una solicitud de
nulidad, presentacion de una solicitud de evaluacién y calificacion de invalidez,
presentacion de una solicitud de pensién y fusién entre la AFP origen y la AFP

destino.
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iii) Cuando la Cuenta Individual de Capitalizacion CIC es objeto de una
solicitud de desafiliacion (por pension minimay complementarias o régimen especial

de solicitud anticipada).

iv) Cuando los trabajadores incorporados bajo el proceso de licitacion que
han cumplido con el plazo de permanencia forzoso y teniendo un plazo de
permanencia menor a 24 meses en el SPP no hayan presentado a la AFP destino
la constancia de salida.

V) Cuando los trabajadores incorporados bajo el proceso de licitacién que
han cumplido con el plazo de permanencia forzoso y teniendo un plazo de
permanencia menor a 24 meses en el SPP hayan presentado a la AFP destino la
constancia de salida fuera del plazo de validez.

El plazo de vigencia de la nueva afiliacion en la AFP destino depende de la
fecha en la que se haya presentado la solicitud de traspaso como sigue:

)] Si la solicitud de traspaso es presentada entre los dias 1y 23 de cada
mes t donde corresponde el mes siguiente t + 1

i) Si la solicitud de traspaso es presentada entre los dias 24 y el ultimo
dia del mes t, corresponde el subsiguiente mes t + 2

Segun las normas vigentes, en el ejercicio de traspaso tanto la AFP origen
como la AFP destino debe cumplir las siguientes obligaciones

Obligaciones AFP destino:

)] Comunicar periédicamente a la Superintendencia de Banca Seguros y

AFP la relacion de afiliados que hayan presentado la solicitud de traspaso
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i) Informar al afiliado cuando su solicitud de traspaso no haya sido
tramitada por una observacién de la Superintendencia o por controles internos de la
AFP destino

Obligaciones AFP origen:

)] Al segundo mes de devengue la AFP origen debe remitir la carpeta
individual del afiliado a la AFP destino, con un ejemplar del estado de cuentas que
concuerde con el valor de los fondos traspasados a la AFP destino y un reporte que
identifiqgue los meses con aportes en situacion de cobranza en la via administrativa
0 judicial, los meses con aportes que se encuentren en un programa de
fraccionamiento de deuda y los meses en los que la AFP no registra el pago de los
aportes.

i) En tanto se mantenga el esquema de custodia fisica, (en los casos
donde aplique) remitir el Bono de Reconocimiento hacia la AFP destino, para que
ésta proceda a ordenar su custodia segun lo marca la ley.

i) Comunicar al afiliado de la culminacién del proceso de traspaso.

Para los trabajadores que se incorporaron al Sistema Privado de Pensiones
SPP (a partir del 1 de febrero de 2013) que son afiliados a la AFP ganadora de la
licitacion solo podran traspasarse a otra AFP en los siguientes casos:

)] Cuando el afiliado haya cumplido el plazo maximo de permanencia
obligatorio de 24 meses, los meses son contados desde el momento de su
incorporacion al Sistema Privado de Pensiones (SPP).

1)) Cuando la rentabilidad neta de comisiones por tipo de fondo de la AFP

ganadora de la licitacién sea menor al comparativo del mercado.
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iii) Cuando se solicite o declare en quiebra la AFP ganadora de la
licitacion, o en disolucion, o se encuentre en proceso de liquidacion.

En el Cuadro 13 y la Figura 2 se describen los datos de los traspasos
efectivos en ingresos para el periodo de observacion. La superintendencia de Banca
Seguros y AFP reporta de manera mensual el nUmero de ingresos, las salidas y los
traspasos netos (total de ingresos menos total de salidas) para cada una de las
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones.

Cuadro 13 Traspasos efectivos de afiliados 2013-2019 Ingresos (acumulado

anual).
Periodo de Observacion

AFP 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019|Promedio
Habitat 904 1,907 4471 7,747 9,952 11,158 17,700 7,691
Integra 10,213 7,287 5,976 7,194 11,551 20,560 28,309 13,013

Prima 11,125 6,329 9,648 25,626 23,943 34,958 60,070 24,528
Profuturo 8,579 7,849 5,839 5,195 8,103 7,366 10,775 7,672

Total 35,466 23,372 25,934 45,762 53,549 74,042 116,854 53,568

Fuente: Elaboracion propia, Series estadisticas Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP 20109.
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Figura 2: Traspasos efectivos de afiliados 2013-2019 Ingresos (acumulado
anual).
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Fuente: Elaboracion propia, Series estadisticas Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP 20109.

Como se puede apreciar en la Figura 2, fue en el 2014 el afio en el que se
registr6 el menor ndmero efectivo de traspasos entre administradoras, 23,372
traspasos en total y un decremento versus el afio anterior del -34.1 por ciento, a
partir del 2015 y hasta 2019 se observé un crecimiento continuo en el nUmero de
traspasos, siendo 2016 el afio en el que se registr6 el mayor crecimiento en
porcentaje versus el afio anterior de 25,934 traspasos totales a 45,762 traspasos en
2017, es decir un crecimiento del 76.5 por ciento. En promedio la administradora
gue capta el mayor nimero de afiliados en el periodo es Prima quien en 2019
registr6 su maximo alcanzando 60,070 traspasos efectivos, en contraste la
administradora que en promedio registré el menor nimero de traspasos del periodo

es Profuturo, quien en el altimo afio solo registrd 10,775 traspasos.
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En el Cuadro 14 y la Figura 3 se describen los datos de los traspasos

efectivos en salidas para el periodo de observacion

Cuadro 14 Traspasos efectivos de afiliados 2013-2019 salidas (acumulado anual).

Pericdo de Observacion

AFP 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019|Promedio
Habitat 1 152 4,828 21,395 26,366 43630 69,549 23,703
Integra 9,39 7,873 7,310 8.468 9,260 9,170 12,138 9,088
Prima 9,128 8,238 7,524 8572 9,663 10,930 15,522 9,940
Profuturo 9,354 7,109 6,272 7327 8,260 10,312 19,645 9,754
Total 35,466 23,372 25,934 45,762 53,549 74042 | 116,854 53,568

Fuente: Elaboracion propia, Series estadisticas Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP 20109.
Figura 3: Traspasos efectivos de afiliados 2013-2019 por AFP salidas
(acumulado anual).
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Fuente: Elaboracion propia, Series estadisticas Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP 2019.

La Figura 3y Cuadro 3 se muestran que la administradora con mayor nimero

de salidas durante el periodo fue Habitat, quien en promedio registré un volumen de
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salidas acumuladas anuales de 23,702 siendo 2019 el afio donde llegd a su maximo
con 69,549, seguido de Prima con un promedio del periodo de 9,940 salidas
acumuladas anuales, Profuturo con 9,754 salidas e Integra con 9,088.

En lo que respecta a los traspasos netos (entradas — salidas), son Habitat y
Profuturo las administradoras que en promedio registran traspasos negativos con -
11,047 y -602 respectivamente, en el caso inverso se encuentran Integra con un
registro de 4,570 y Prima con la mayor cantidad de traspasos netos del periodo

registrando un promedio de 14,008, lo anterior se muestra en el Cuadro 15y Figura

4.
Cuadro 15. Traspasos Netos de afiliados 2013-2019 (acumulado anual).
Periodo de Observacion
AFP 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | Promedio
Habitat 903 1,755 -357 13,648 | -16414 | -32472 | 51,849 | -11,047
Integra 817 -586 -1,334 -1,274 2,291 11,390 16,171 4,570
Prima 1,997 -1,909 2,124 17,054 14,280 24,028 44,548 14,008
Profuturo| 775 740 -433 -2,132 -157 -2,946 -8,870 -602

Fuente: Elaboracion propia, Series estadisticas Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP 20109.
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Figura 4: Traspasos Netos de afiliados 2013-2019 (acumulado anual).
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Fuente: Elaboracién propia, Series estadisticas Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP 20109.
4.2 Determinantes de los Traspasos
4.2.1 ;Qué variables toma en cuenta el trabajador para
cambiarse de AFP?

La mayoria de los paises que han introducido el sistema de capitalizacion
individual en sus programas previsionales de retiro, permiten a los afiliados escoger
libremente entre las distintas entidades administradoras, en este sentido la
competencia entre las AFP se basa en la captacion de nuevos afiliados y en la
dindmica de traspasos. En el caso del Sistema de Pensiones Privado del Pert como
ya se menciono anteriormente la captacion de nuevos afiliados se realiza a través
de la mecénica de licitacion, donde gana la administradora que cobre la comisién
mixta mas baja del concurso publico, no dejando opcién de decision a los nuevos
afiliados, sino hasta después de cumplir el periodo de tiempo obligatorio de

permanencia (de 24 meses) en este caso, la competencia entre administradoras es
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cada dos afios durante el periodo de licitacion. Para el caso de los traspasos, que
aplica tanto para los afiliados que ingresaron por licitacién y han cumplido el periodo
de permanencia y aquellos afiliados que ingresaron al sistema anterior a 2014 la
primera licitacién, la norma permite elegir libremente y realizar un traspaso de una
administradora a otra, en este sentido a diferencia del proceso de nuevos afiliados
en la dinamica de traspasos la competencia es permanente.

En el Sistema Privado de Pensiones del Pera cuando el afiliado decide
realizar un traspaso la Superintendencia de Banca Seguros y AFP (2019)
recomienda al afiliado informarse y se exponen los siguientes criterios a tomar en
cuenta:

)] La rentabilidad por tipo de fondo que administre la AFP destino, con la
publicacion periddica de la rentabilidad de los fondos que administran las AFP.

i) El monto de la comision por AFP que cobrarian, exponiendo en un
cuadro comparativo, la comision sobre el flujo, la comision mixta y las primas de
seguro que cobran al mes de devengue las administradoras.

i) Otros aspectos que el afiliado considere importantes, dentro de los que
podemos mencionar, la percepcion que el afiliado tiene del mercado, la calidad del
servicio que ofrece la administradora, la influencia ante las recomendaciones de otro

afiliado etcétera.

Dado que los sistemas privados de pensiones no tienen sustitutos, es decir
tiene un caracter obligatorio podriamos deducir que la informacion a la que los

demandantes acceden y la importancia que éstos asignen a su eleccion de AFP es
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baja o nula, sin embargo como existe una competencia entre administradoras se
espera que los individuos respondan ante las variables descritas anteriormente y
sean las que los trabajadores toman en cuenta para traspasarse de una AFP a otra
(Galarza y Olivera, 2001).

De acuerdo con estudios previos en diversos sistemas privados de
pensiones, los resultados sobre la demanda de traspasos indican que el individuo
es sensible frente a la politica comercial de la AFP y a las politicas vigentes del
organo regulador. En el caso Peruano segun Galarza y Olivera (2001) se encuentra
gue durante el periodo comprendido entre 1998 y 2001 el costo de gestion a través
de la comision es significativo a los traspasos al igual que variables distintas al
desemperio de la gestiébn como el nimero de promotores y los gastos en publicidad,
no siendo asi el caso para la rentabilidad, una variable que explica la eficacia de la
administradora, lo anterior concluye que los afiliados toman en cuenta variables
distintas a la calidad de la gestion del fondo, estos resultados son verificados por
Masias y Sdnchez (2007), quienes encuentran que tanto la comision cobrada, como
la rentabilidad, el nUmero de promotores y los gastos en publicidad resultan
significativas, teniendo mayor sensibilidad a los traspasos el costo comisiéon y
concluyen la falsedad del argumento donde los afiliados Unicamente son motivados
a traspasarse por la influencia de la publicidad y los promotores de las
administradoras. Es importante resaltar la sensibilidad de decisién de los afiliados a
las politicas vigentes de la superintendencia, ya que dichas conclusiones fueron
hechas en periodos donde han estado vigentes restricciones importantes hacia los
traspasos y una dindmica de afiliacion distinta, es decir que los resultados no deben

considerarse representativos del actual comportamiento de los afiliados.
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4.3 Prueba estadistica
4.3.1 Regresion como instrumento de medida

El andlisis de regresion es una técnica para investigar y modelar la relacion
entre variables, una llamada variable dependiente y otra o mas variables llamadas
predictores (Montgomery et al., 2001).

La regresion también es nombrada como ajuste para cuadrados minimos
debido al método que se usa para estimar el modelo de regresion, éste nombre data
del siglo XIX usado por Carl Friedrich Gauss en Alemania, Adrien-Marie Lengendré
en Francia y Robert Adrain en América (Ibarrola, 2006), posteriormente el nombre
de regresion fue introducido por F. Galton en 1889, refiriéndose a la ley de
“‘Regresion Universal”, donde su trabajo se centraba en la explicacion de los rasgos
fisicos de los descendientes, a partir de sus padres, designando la palabra regresion
al proceso de predecir una variable que en su estudio seria la estatura de los nifios
a través de la estura del padre o la madre. Actualmente la técnica es utilizada por
un sinfin de disciplinas, como son la ingenieria, las ciencias fisicas y quimicas,
economia, administracion, ciencias bioldgicas, de la salud y sociales donde dichos
modelos de regresion son utilizados con diversos fines como son:

i) Descripcion de datos

ii) Estimacion de pardmetros

iii) Prediccion y estimacion

iv) Control

Hablando en términos estadisticos, la regresién consiste en lograr una
estimacion funcional de la relacién entre dos o mas variables, donde es necesario

identificar una variable y conocida como variable independiente o de respuesta,
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siendo que los valores de esta variable dependen de una o mas variables conocidas
como independientes o de regresion. La variable independiente y puede ser
cuantitativa o dicotomica donde soOlo existen dos categorias excluyentes, por lo
anterior cuando la variable toma un valor cuantitativo estamos hablando de un
modelo de regresion lineal y cuando el valor de la variable independiente es de
caracter dicotomico estamos hablando de un modelo de regresion logistica. La
diferencia entre el modelo de regresion lineal y de regresion logistica es qué, el
primero predice el valor medio de la variable dependiente a partir de una o0 mas
variables independientes y el segundo permite predecir la proporcion de uno de los
dos valores que toma la variable dependiente dicotomica en funcion de una o mas
variables independientes (Vargas, 2007).

En términos de regresion lineal existe una variable x independiente y y la
variable dependiente, aunque también hay autores que llaman a x como variable
predictora o regresora y a y variable de respuesta. Es posible hacer una diferencia
entre el andlisis de regresion lineal simple y el analisis de regresion lineal multiple
donde en el primer caso se refiere a un modelo con un solo regresor x que tiene
una relacion con una variable dependiente y , cuya relacion es una linea recta y es
representado por la siguiente ecuacion:

y=PBo+pPix+e

Donde la ordena al origen es B, y la pendiente es f; siendo constantes
desconocidas y € es un componente aleatorio de error representando la diferencia
entre el valor ajustado por la recta y el valor real. A los parametros B, y f; se les

suele llamar coeficientes de regresion, los cuales son desconocidos y a partir de

92



una muestra se pueden conocer sus estimaciones y toman los valores que
minimizan la suma de cuadrados residuales, construyendo la recta que tiene la
mayor aproximacién a todos los puntos (Montgomery et al., 2001).

En el segundo caso la regresion lineal multiple, es cuando la variable
respuesta y se puede relacionar con k variables explicativas o regresores x;, x,,
..., X cada una de las cuales estd acompafiada de un coeficiente £, el cual, indica
el peso relativo que tiene cada variable en la ecuacién incluyéndose también una
constante f, y un componente aleatorio &, que explica todo lo que las variables
regresoras no pueden explicar, de modo que el modelo de regresion lineal maltiple
se explica como sigue:

Y = Lo+ P1xX1 + Loxo+.. . +Lrx) + €

Los objetivos fundamentales del modelo de regresion lineal es conocer la
relacion entre la variable respuesta y las explicativas, la utilizacion del modelo
ajustado para predecir el valor de la variable respuesta y averiguar cuéles son los
valores de las variables explicativas que proporcionan el mejor valor para la variable
dependiente.

Para el presente trabajo desarrollaremos el andlisis sobre modelos de
regresion lineal mudltiple, utilizando para todos los casos a los traspasos como
variable dependiente y a la rentabilidad, la comisién cobrada, el nimero de
promotores y los gastos en publicidad como variables independientes, con el fin de
explicar a los traspasos y la sensibilidad que se tiene ante las variables antes

descritas, se estructura el analisis en los siguientes puntos:
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i) Tratamiento de los datos estadisticos que permiten la valoracion de la
bondad de ajuste de los datos a los modelos de regresion lineal simple.

i) Si los estadisticos certifican que entre los datos existe una relacion
lineal se podra pasar a estimar los coeficientes de regresion de la ecuacion lineal.

i) Exposicion de los resultados, demostrar si los modelos son adecuados
y tiene significancia mediante la interpretacion de los resultados.

4.3.2 Construccion de los modelos de regresion lineal
multiple

El andlisis se centra en aquellos individuos que deciden traspasar su cuenta
de capitalizacion individual de una administradora a otra y la relacion que la variable
tiene con la rentabilidad, la comisién cobrada por la administradora, el nUmero de
promotores y los gastos en publicidad, es decir, la dinAmica que existe en los
traspasos, buscando probar la hipétesis de que los trabajadores que cotizan en el
sistema de capitalizacién individual de la Republica del Perd toman decisiones para
cambiar de una AFP a otra basados en la conveniencia de un mejor rendimiento y
una menor comision cobrada y no son influenciados por los efectos de la publicidad
ni la promocién que existe a través de sus agentes.

Se realizé una recopilacién estadistica mensual de los traspasos de enero
2013 a diciembre 2019, también se recopilan datos estadisticos sobre la rentabilidad
nominal ya que es el tipo de indicador que sefala la ley debe mostrarse a los
afiliados con la finalidad de proveer informacion para que se tomen mejores
decisiones de eleccion, el porcentaje de cobro comisiéon anual bajo las dos
modalidades existentes, sobre el flujo (remuneracion) y mixta (sobre la

remuneracion y el saldo del fondo), el nUmero de promotores totales de cada
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administradora y los gastos en publicidad que se reportan mes a mes ante la entidad
regulatoria. Todas las series de datos fueron recopiladas directamente de las
estadisticas y publicaciones de la Superintendencia de Banca Seguros y AFP.
Para evaluar el grado de asociacién de las variables se recurrird a la técnica de
analisis de regresion multiple, donde es posible medir el cambio en el nivel medio
de la variable y (dependiente) conforme cambia las variables x (explicativas), es asi
como consideraremos cuatro modelos de regresion para cada una de las
Administradoras de Fondos de Pensiones siendo en cada uno de los casos la
ecuacion de regresion:
) trasing,, = Boi + Birentasym;,_, + Brcomisiongy,;, , + Binpromotory_; +
pigastopu_sum;_1 + &
Donde:
tras_ing;; = Traspasos en su modalidad de Ingresos de la AFP i en el periodo t.
renta_sum;;_, = La suma de las rentabilidades en sus distintas modalidades de la
AFP i en el periodo t — 1.
comision_sum;;_; = La suma de las comisiones cobradas en sus distintas
modalidades de la AFP i en el periodo t — 1.
gastopu_sum;;_, = Gastos en publicidad de la AFP i en el periodo t — 1.

Las variables explicativas seran definidas con un retardo en su periodo (t —
1), debido a que la reaccion de traspaso en la variable dependiente se presenta bajo
el supuesto de que los individuos han observado el comportamiento de las variables

explicativas y deciden realizar un cambio de administradora. Todo el andlisis se
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realizara con el paquete estadistico SPSS Statistics una herramienta que permite
analizar grandes cantidades de datos y publicar resultados.

Como primer paso calcularemos el Coeficiente de Correlaciéon Lineal Simple
(), donde observaremos la relacidon que existe entre la variable independiente y las
variables dependientes. El estimador mas utilizado para evaluar la relacién lineal
gue existe entre dos variables x e y es el coeficiente de correlaciéon de Pearson
donde se mide si los puntos tienen tendencia a disponerse en una linea recta
Montgomery et al (2001). describe las siguientes propiedades:

)] Carece de unidades de medida

1)) Toma valores comprendidos entre -1y +1

i) Cuando |r|es cercano a 1 se dice que existe una relacion lineal muy
fuerte entre las variables

iv) Cuando |r| es cercano a 0 6 es 0 es posible afirmar que no existe
relacion lineal entre las variables, es decir, son incorreladas

Asi en términos generales diremos que:

)] Si |r|< 0.3 existe una correlacion débil

i) Si 0.3 < |r| < 0.7 existe una correlacion moderada

iii) Si |r|> 0.7 existe una correlacion fuerte

Las matrices de correlacion para las variables que intervienen en cada uno

de los modelos planteados se muestran en los Cuadros 16 al 19:

)] Habitat:
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Cuadro 16. Matriz de Correlacion Habitat

Correlaciones
npromotor H renta_sum_! coMesion_su
vas_ing_Ha ) Jasiopu_Ha a m_ha
was_mng_Ha sartstacian dz Parson 1 918 364 344 - 685
Si1g llateral) < 001 oo 002 <001
N 17 7 77 n”
npromotor_Ha sorrelacidn de Pearson 918 1 346 15 - 830
Sip (biateral <00 002 <001 <00
M 77 17 7 17 17
gastopu_Ha orrelacian de Pearson 364 346 1 214 < 346
Sip (itateral) 001 002 062 002
N 77 77 77 77 77
toma_sum_ha arrelactdn de Pearsor 344 415 24 1 437
519 (bilataral 002 <00 082 <001
» 77 77 77 77 77
comision_sum_ha  Corrglacton de Pearson - 685 - 839 - 346 437 1
Sig ilatera) < 001 <001 002 <001

Fuente. Elaboracién propia, salida SPSS con informacion de las Series

estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.

Para la AFP Habitat en el Cuadro 16 notamos la fuerte correlacion positiva
gue existe entre los traspasos y el nUumero de promotores y en menor medida los
traspasos y la comision cobrada siendo una correlacion negativa y moderada. Entre

los traspasos y la rentabilidad y los gastos en publicidad, la correlacion es débil.
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i) Integra

Cuadro 17. Matriz de Correlacion Integra

was_ing_In { ‘.’”""J:“ n dn Paarson
Sig (buatseal)
N
npromotor_n Corrslacion de Pearson
Sig. (vikateral)
N
gastopu_in Correfacion ge Paarson
Sig (bateral)
N
ranta_sum_m Corretacion ge Pearson
5. (Diatoral)
N
comésion_sum_in  Cormelacion ge Pearson
Sig (blateral)

N

Correlaciones
ng_In t_In
r 206
072
77 77
206 1

072

77 77
178 558
121 001
77 77
124 310
284 006
7 7
- 81 380
<001 <001
7 17

sum_in

124

-052

Fuente. Elaboracién propia, salida SPSS con informacion de las Series
estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.

En el Cuadro 17 se muestra que para AFP Integra existe una fuerte

correlacion negativa entre los traspasos y la comision cobrada. Entre los traspasos

y la rentabilidad, el niumero de promotores, asi como los gastos en publicidad la

correlacion es débil.
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iii) Prima

Cuadro 18. Matriz de Correlacion Prima

Correlaciones

npromator_pr renta_sum_p comision_su
tras_ing_prm m gastopu_prm m m_prm

tras_ing_prm Correlacion de Pearson 1 306 -178 -.033 -692

Sig. (bilateral) .0o7 122 76 =001

M 77 77 77 77 77

npromotor_prm Correlacion de Pearson 306 1 -0 -.272 -.250

Sig. (bilateral) .0o7 923 017 .029

M 77 77 77 77 77

gastopu_prm Correlacion de Pearson -178 -.011 1 -.063 422

Sig. (bilateral) 122 823 584 =001

M 77 77 77 77 77

renta_sum_prm Correlacion de Pearson -033 =272 -.063 1 -.240

Sig. (bilateral) 776 017 584 .036

M 77 77 77 77 77

comision_sum_prm  Correlacion de Pearson - 692 -.250 422 -.240 1
Sig. (bilateral) =001 .029 =.001 036

M 77 77 77 77 77

Fuente. Elaboracion propia, salida SPSS con informacion de las Series

estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.

En el Cuadro 18 se muestra para AFP Prima la correlacion mas significativa
y de caracter moderado es entre los traspasos y la comision cobrada. Entre los
traspasos y la rentabilidad, el numero de promotores, asi como los gastos en

publicidad la correlacién es débil.
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iv) Profuturo:

Cuadro 19. Matriz de Correlacién Profuturo
Correlaciones

npramotar_pr renta_sum_p  comision_su
tras_ing_pro o gastopu_pro ro m_pro

fras_ing_pro Correlacion de Pearson 1 -178 229 -.200 -.535

Sig. (bilateral) 122 046 .080 <001

M 77 77 iv v 77

npromotor_pro Correlacion de Pearson -178 1 482 -1248 789

Sig. (bilateral) 122 =001 264 =001

I 7 77 iv v T

gastopu_pro Correlacion de Pearson 229 482 1 - 171 378

Sig. (bilateral) 048 =001 137 =001

I 77 i i) 7 77

renta_sum_pro Correlacion de Pearson -.200 =128 =171 1 -118

Sig. (hilateral) .080 264 37 307

M 77 77 77 7 77

comision_sum_pro  Correlacidn de Pearson -.535 789 378 -118 1
Sig. (bilateral) =001 =001 =001 307

M 77 77 77 v 77

Fuente. Elaboracion propia, salida SPSS con informacion de las Series

estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.

Para la AFP Profuturo en el Cuadro 19 se observa que la correlacion mas

en publicidad la correlacion es débil.

significativa y de caracter moderado es entre los traspasos y la comisiéon cobrada.

Entre los traspasos y la rentabilidad, el nUmero de promotores, asi como los gastos

El siguiente paso es el calculo del Coeficiente de Correlacion mdltiple al

cuadrado o Coeficiente de Determinacion (R cuadrado, “R?”) el valor es entre Oy 1
y mide la proporcion de variabilidad de la variable dependiente explicada por las

variables independientes aceptadas en el modelo. Al multiplicar el valor por 100
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obtenemos el porcentaje de variabilidad explicada, entre mayor sea este valor mejor
se ajusta el modelo.

De igual forma obtenemos el Coeficiente de Determinacién Ajustado (Ra?)
gue es de utilidad en los modelos de regresién multiple ya que este estadistico
gueda ajustado por el niumero de observaciones y el numero de parametros
incluidos en la ecuacion (Rodriguez y Mora, 2001).

Error Tipico de Prediccion (ETB 0 Se), es la parte de la variable dependiente
gue no se puede explicar, en el caso de un modelo de regresion multiple nos ayuda
a explicar la posibilidad de que nos falte una variable por introducir o en otro caso
gue la eleccion hecha sobre las variables independientes no es la mas adecuada
(Rodriguez y Mora, 2001). Los resultados para cada uno de los modelos se
muestran en los siguientes Cuadros 20 al 23:

)] Habitat:

Cuadro 20. Error Tipico de Prediccion Habitat
Resumen del modelo

Errar
R cuadrado estandar de
Madelo R F cuadrado ajustado la estimacion
1 .934° 872 865 171.8074

a. Predictores: (Constante), comision_sum_ha, gastopu_Ha,
renta_sum_ha, npromaotor_Ha

Fuente. Elaboracion propia, salida SPSS con informacion de las Series

estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.

En este caso para AFP Habitat el modelo explica un 87.2 por ciento del

comportamiento de los traspasos es decir que los traspasos son explicados en un
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87.2 por ciento por las comisiones cobradas, los gastos en publicidad, la rentabilidad

y el nimero de promotores.

i) Integra:

Cuadro 21. Error Tipico de Prediccion Integra
Resumen del modelo”

Error
F cuadrado estandar de
Modelo [ R cuadrado ajustado la estimacion
1 8453 713 697 401.7518

a. Predictores: (Constante), comision_sum_in, renta_sum_in,
gastopu_ln, npromotor_in

b.%ariable dependiente: tras_ing_In

Fuente. Elaboracion propia, salida SPSS con informacion de las Series

estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.

Para el caso de AFP Integra la R cuadrado toma un valor de .713 es decir
gue el modelo explica un 71.3 por ciento del comportamiento de los traspasos, es
decir que los traspasos son explicados en un 71.3 por ciento por las comisiones
cobradas, los gastos en publicidad, la rentabilidad y el nimero de promotores.

iii) Prima:

Cuadro 22. Error Tipico de Prediccion Prima
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Resumen del modeloh

Errar
F cuadrado estandar de
Maodelo F: R cuadrado ajustado la estimacion
1 736% h42 A7 1151.9327

a. Predictores: (Constante), comision_sum_prm,
renta_sum_prm, npromaotar_prm, gastopu_prm

b, Wariable dependiente: tras_ing_prm

Fuente. Elaboracion propia, salida SPSS con informacion de las Series

estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.

Para el caso de AFP Prima la R cuadrado toma un valor de .542, es decir que
los traspasos son explicados en un 54.2 por ciento por las comisiones
cobradas, los gastos en publicidad, la rentabilidad y el nUmero de promotores.

iv) Profuturo:

Cuadro 23. Error Tipico de Prediccion Profuturo

Resumen del modeloh

Errar
F cuadrado estandar de
Maodelo F F cuadrado ajustado la estimacion
1 7798 607 hB5 121.2612

a. Predictores: (Constante), comision_sum_pra,
renta_sum_pro, gastopu_pro, npromaotor_pro

b.Wariable dependiente: tras_ing_pro

Fuente. Elaboracion propia, salida SPSS con informacion de las Series

estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.

Para el caso de AFP Integra la R cuadrado toma un valor de .607 es decir
gue el modelo explica un 60.7 por ciento del comportamiento de los traspasos.
El andlisis de varianza a través de una tabla ANOVA, nos ayuda a determinar

la validez del modelo completo y revisar hasta qué punto este es adecuado para
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estimar los valores de la variable dependiente, desde el resumen de la ANOVA el
estadistico F nos permite valorar si existe relacion lineal significativa entre nuestra
variable dependiente y el conjunto de variables independientes (Rodriguez y Mora,

2001), por ende, la prueba de hipotesis asociada a esta prueba es la siguiente:

Hipétesis nula: Hy: gy = B, =...= B¢k =0 —> H;:R =0

Hipotesis alternativa: Hy: Algan f; # 0 —> Hi:R=#0

Aceptar H, significa que las variables explicativas no estan relacionadas
linealmente con la variable respuesta, si el p-valor asociado al estadistico F es
menor que el nivel de significancia (normalmente 0.05) se rechaza la hipotesis nula
planteada, a continuacion, se presentan las tablas ANOVA en los Cuadros 24 al 27

para cada uno de los modelos planteados por administradora:

)] Habitat:
Cuadro 24. Tabla ANOVA Habitat
ANOVA®
Suma de Media

Modelo cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresion 1449244302 4 3623110.755 122,743 =001t

Residuo 2125293.654 72 28517.967

Total 1661773668 76

a.Variable dependiente: tfras_ing_Ha

h. Predictores: (Constante), comision_sum_ha, gastopu_Ha, renta_sum_ha,
npromotor_Ha

Fuente. Elaboracién propia, salida SPSS con informacion de las Series

estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.

i) Integra:
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Cuadro 25. Tabla ANOVA Integra

ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresion 2859138584 28 4 7228473573 44.785 =001"
Residuo 1162112451 72 161404507
Total 4053501881 76

a. Variable dependiente: tras_ing_In

h. Predictores: (Constante), comision_sum_in, renta_sum_in, gastopu_lIn,
npromotar_In

Fuente. Elaboracién propia, salida SPSS con informacion de las Series
estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.

i) Prima:
Cuadro 26. Tabla ANOVA Prima
ANOVA®
Suma de Media
Madelo cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresidn 1131647378 4 2829118446  21.320 <001"
Residuo 95540330,67 72 1326949037
Total 208705068,5 76

a.Variable dependiente: tras_ing_prm

h. Predictores: (Constante), comision_sum_prm, renta_sum_prm, npromaotor_prm,
gastopu_prm

Fuente. Elaboracion propia, salida SPSS con informacion de las Series

estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.

iv) Profuturo:

Cuadro 27. Tabla ANOVA Profuturo
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Suma de Media
Modelo cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresion  1636323.836 4 409080858 27.821 <.001°
Residuo 1058707 697 72 14704.274
Tatal 2695031532 76

a. Variable dependiente: tras_ing_pro
b. Predictores: (Constante), comision_sum_pro, renta_sum_pra, gastopu_pro,
npramaotar_pro

Fuente. Elaboracién propia, salida SPSS con informacion de las Series

estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.

Como se puede observar en cada una de las tablas ANOVA de los cuadros
24 al 27, los distintos valores p (Sig.) son menores 0.05 por lo que se rechaza H, y
podemos concluir que en todos los casos las variables explicativas influyen de forma
conjunta y lineal sobre la variable independiente

Una vez que se ha analizado la validez del modelo completo, se procede a
estimar los parametros de la ecuacion de regresion lineal. El criterio para estimar
los coeficientes de regresion es el método de minimos cuadrados, que se basa en
el concepto de maximos y minimos de las distancias entre el modelo propuesto y
los datos a los que se quiere ajustar (Montgomery et al., 2001).

El coeficiente de regresion B indica el numero de unidades que aumentara
o disminuye la variable dependiente.

El coeficiente Beta es el coeficiente de regresion estandarizado, expresa la

pendiente de la recta de regresién en el caso de que todas las variables sean
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transformadas en puntuaciones Z es decir, que todas las variables estén en la
misma dimension (Rodriguez y Mora, 2001).

La constante coincide con el punto en el que la recta de regresion corta al eje
de las ordenadas. En la ecuacion de prediccion se mantiene constante para todos
los individuos. Cuando las variables han sido estandarizadas (variables en la misma
dimensién) o si se utiliza coeficientes Beta, la constante es igual a 0 por lo que no
es necesario incluirla en la ecuacion de prediccion (Rodriguez y Mora, 2001).

El estadistico T nos permite verificar si cada variable aporta informacion
significativa al andlisis, es importante aclarar que la significancia individual depende
de las interrelaciones de las variables, la prueba de hipétesis asociada es la
siguiente:

Hipotesis nula: Hy: B, = 0

Hipétesis alternativa: Hy: B, # 0

Aceptar H, significa que la variable no aporta informacion significativa en el
analisis de regresion realizado.

En los Cuadros 28 al 31 se muestran las tablas de salida que indican los
parametros y las pruebas de hipotesis para cada uno de los modelos por
administradora:

)] Habitat:

Cuadro 28. Parametros y pruebas de Hipoétesis Habitat
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Coeficientes®

Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Correlaciones
Maodelo =] Desv. Error Beta 1 Sig. Orden cero Parcial Farte
1 (Constante) -10888.395 2B56.414 -3812 =.001
npromotor_Ha 18.247 1.241 1.150 14.698 =001 918 BE6 619
gastopu_Ha 017 .010 072 1.599 114 364 185 {067
renta_sum_ha -.506 1.449 -019 -411 682 344 -.048 -017
comision_sum_ha 3347.855 892.043 .297 3753 =001 -GBS 404 158

a. Variahle dependiente: tras_ing_Ha

Fuente. Elaboracioén propia, salida SPSS con informacion de las Series
estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.
De acuerdo con los pardmetros el modelo de andlisis para AFP Habitat se
puede escribir de la siguiente manera:
traspasos = —10888.395 + 18.27 * promotores + 0.17 x gasto publicidad — .596
* rentabilidad + 3347.855 comision
Revisando las pruebas de hipétesis mediante el criterio de valor p (Sig.), se
puede concluir que tanto el nimero de promotores como la comisién cobrada son
estadisticamente distintos de cero (Sig. < 0.05) por lo tanto pueden permanecer en
el modelo, mientras que el gasto en publicidad y la rentabilidad no son distintas de
cero por lo que no resultan relevantes para explicar los traspasos. Por lo anterior, el
modelo que explica los traspasos queda como sigue:
traspasos = —10888.395 + 18.27 * promotores + 3347.855 comision
1)) Integra:

Cuadro 29. Parametros y pruebas de Hipoétesis Integra
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Coeficientes®

Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Correlaciones
Maodelo B Desv. Error Eeta t Sig. Ordencero Parcial Parte
1 (Constante) 6255.471 494,893 12.640 =001
npromotor_In -.562 2123 -.022 -.265 792 -.208 -0n =017
gastopu_In 055 026 67 2118 038 -178 242 134
renta_sum_in -9.481 3.414 -.186 -2.777 007 -124 -3 -178
comision_sum_in -1316.671 104 696 -.882 -12.576 =.001 -811 -.829 -.794

a. Variable dependiente: tras_ing_In

Fuente. Elaboracién propia, salida SPSS con informacién de las Series
estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.
De acuerdo con los parametros el modelo de analisis para AFP Integra se
puede escribir de la siguiente manera:
traspasos = 6255.471 — .562 * promotores + 0.55 * gasto publicidad — 9.481
* rentabilidad — 1316.671 comision
Revisando las pruebas de hipétesis mediante el criterio de valor p (Sig.), se
puede concluir que Unicamente la comision cobrada es estadisticamente distinta de
cero (Sig. < 0.05) por lo tanto puede permanecer en el modelo, mientras que el
namero de promotores, el gasto en publicidad y la rentabilidad no son distintas de
cero por lo que no resultan relevantes para explicar los traspasos. Por lo anterior, el
modelo que explica los traspasos queda como sigue:

traspasos = 6255.471 — 1316.671 comision

iii) Prima:

Cuadro 30. Parametros y pruebas de Hipoétesis Prima
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Coeficientes®

Coeficientes no

Coeficientes
estandarizad

estandarizados Correlaciones
Modela =] Desv. Error 1 Sig. Orden cero Parcial Parte
1 (Constante) 9712.309 2215.849 4.383 =.001
npromotor_prm 6.495 9.878 .058 658 513 .306 077 .052
gastopu_prm .092 058 A4 1.589 116 -178 184 127
renta_sum_prm -21.239 9.544 -.196 -2.225 .029 -.033 -.254 -177
comision_sum_prm -2288.308 282 694 -.784 -8.095 <001 -.692 -.6490 -.645

a.ariable dependiente: tras_ing_prm

Fuente. Elaboracion propia, salida SPSS con informacion de las Series

estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.

De acuerdo con los parametros el modelo de andlisis para AFP Prima se

puede escribir de la siguiente manera:

traspasos = 9712.309 + 6.495 x promotores + 0.92 * gasto publicidad — 21.239

* rentabilidad — 2288.308 comision

Revisando las pruebas de hipétesis mediante el criterio de valor p (Sig.), se

puede concluir que Unicamente la comision cobrada es estadisticamente distinta de

cero (Sig. < 0.05) por lo tanto puede permanecer en el modelo, mientras que el

ndamero de promotores, el gasto en publicidad y la rentabilidad no son distintas de

cero por lo que no resultan relevantes para explicar los traspasos. Por lo anterior, el

modelo que explica los traspasos queda como sigue:

traspasos = 9712.309 — 2288.308 comision

iv) Profuturo:

Cuadro 31. Pardmetros y pruebas de Hipétesis Profuturo
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Coeficientes®

Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Correlaciones
Moadelo =] Desv. Error Beta t Sig. Orden cero Farcial Parte
1 (Constante) 2857 867 228.833 12.489 =.001
npromotor_pro 37499 1.120 433 3343 .0o1 -178 a3 251
gastopu_pro 032 .0o7 375 4.382 =.001 229 459 324
renta_sum_pro -2.908 1.073 -.204 -2.710 .0os -.200 -304 -.200
comision_sum_pro -640.711 73.851 -1.043 -BETE =001 -.535 -715 641

a. Variable dependiente: tras_ing_pro

Fuente. Elaboracion propia, salida SPSS con informacion de las Series
estadisticas Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 2019.
De acuerdo con los parametros el modelo de analisis para AFP Profuturo se
puede escribir de la siguiente manera:
traspasos = 2857.867 + 3.799 x promotores + .032 * gasto publicidad — 2.908
* rentabilidad — 640.711 comision
Revisando las pruebas de hipétesis mediante el criterio de valor p (Sig.), se
puede concluir que tanto el gasto en publicidad como la comision cobrada son
estadisticamente distintas de cero (Sig. < 0.05) por lo tanto puede permanecer en
el modelo, mientras que el nimero de promotores, y la rentabilidad no son distintas
de cero por lo que no resultan relevantes para explicar los traspasos.
Por lo anterior, el modelo que explica los traspasos queda como sigue:
traspasos = 2857.867 + .032 * gasto publicidad — 640.711 comision
En general los resultados muestran que la comision es una variable constante
en cada uno de los modelos, es por ello que se puede concluir que en el periodo
observado existe una relacion lineal significativa entre los traspasos y la comision
cobrada, es importante sefialar que para los casos de AFP Habitat y AFP Profuturo

los modelos finales presentan mas de una variable con relacion lineal significativa
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gue en el caso de AFP Habitat junto con la comision también es significativo el
namero de promotores y para AFP Profuturo junto con la comisién también es

significativo el gasto en publicidad.
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Conclusiones.

La presente tesis busca demostrar si el rendimiento y/o la comision que
cobran las Administradoras de Fondos de Pensiones son la razén por la cual los
trabajadores cotizantes del Sistema Privado de Pensiones del Peru deciden
traspasar su cuenta de una administradora a otra, basado en los principios basicos
de seguridad social, el entendimiento de su funcionamiento y la normatividad que
rigen al sistema, asi como el desarrollo de una serie de modelos que nos permitiera

explicar las causales de traspaso.

En general los resultados obtenidos muestran que en el sistema privado de
pensiones peruano en los afios 2013 a 2019, los trabajadores son sensibles frente
al precio que cobra cada una de las administradoras y no lo son frente al desempefio
gue se tiene por la gestidon de los fondos, el cual es medido por la rentabilidad. En
particular para el caso de AFP Habitat los resultados muestran que los individuos
también son sensibles ante el nimero de promotores, aunque lo anterior puede ser
explicado porque el inicio de operaciones de AFP Habitat fue en el afio 2013, donde
es facil notar la intensificacion de sus politicas comerciales hacia un incremento del
namero de promotores que a su vez se traduce en una mayor captacion de afiliados.
El otro evento aislado es para AFP Profuturo, donde aunado a la comision también
los gastos en publicidad muestran una relevancia significativa como determinante
de traspaso hacia la AFP explicado simplemente por las practicas de la
administradora. Podemos entonces mencionar que para el Sistema de Privado de
Pensiones peruano observamos una constante en la sensibilidad de los afiliados al

cobro comisién cobrado, tal es lo demostrado por Galarza y Olivera (2001) en su
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estudio “La industria del sistema privado de pensiones en el Peru” para el periodo
comprendido entre enero 1998 y diciembre de 2001 qué con la presente
investigaciéon cumplen una racha sostenida de sensibilidad de los trabajadores
afiliados a los costos cobrados por gestion desde 1998. También es posible concluir
gue la particularidad del Sistema Privado de Pensiones del Peru ante otros paises
del sector se rige principalmente en la competencia. En primer lugar, compite un
sistema publico versus un sistema privado y en este Ultimo, a su vez, compiten las
Administradoras de Fondos de Pensiones por nuevos afiliados en un proceso de
licitacion y por acaparar el mercado a través del sistema de traspasos, influenciado
por lo anterior, los resultados obtenidos muestran diferencias de comportamiento
versus lo observado en otros paises. Para citar un ejemplo los resultados obtenidos
en andlisis para Chile de la investigacion “Volatilidad de los Traspasos en el Sistema
de Pensiones Chileno 2005-2012” por Bordes ( y para el caso mexicano por Elizalde
(2015) en su investigacion “La Volatilidad de los traspasos del Sistema de
Capitalizaciéon Individual de México Durante los Afios de Crisis Financiera 2005-
2012” muestran una nula relacion de los traspasos con la rentabilidad y concluyen
gue las decisiones tomadas por los trabajadores son influenciadas por otras
variables alejadas de lo financiero, por lo tanto, concluimos que el mercado privado
de pensiones peruano es parcialmente diferente de sus homadlogos en resultado y
mencionamos parcialmente porque son similares respecto a la insensibilidad por el
desempefio del fondo a través de la rentabilidad ya que en ninguna administradora
del sistema muestra que los afiliados traspasan sus cuentas de una administradora

a otra gracias a un buen o mal desempefio de sus fondos.
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Finalmente es importante mencionar que se deberian tener mayores
esfuerzos por parte del sistema peruano para que los afiliados se vieran
mayormente influenciados por la rentabilidad como determinante para traspasarse,
tomando decisiones aun mas acertadas, mas cercanas a lo financiero, obteniendo
un mayor beneficio y cumplir con los principios basicos para lo que los Sistemas

Privados de Pensiones fueron creados.
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