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INTRODUCCION

INTRODUCCION

El trabajo de investigacion denominado “Alternativas de Solucion a las Inversiones del
Sistema Privado de Pensiones en el Peru en el Periodo 1996 a 2003” es de alcance
universal, se viene implementando en casi toda América Latina e inclusive a nivel de
Europa y otros continentes. La investigacién tiene por objetivo Analizar la evolucion de las
inversiones del Fondo de pensiones en relacion a los indicadores macroeconomicos vy
sus repercusiones sobre la rentabilidad de la cartera del Fondo, con el propésito de
plantear alternativas de solucién adecuadas frente a otras modalidades de inversion,
tales como los depdsitos de ahorro, depésitos a plazo entre otros.

A pesar de las limitaciones en el acceso de informacion sobre la evaluacién de la
rentabilidad del Fondo, la investigacion se ha desarrollado sobre una base de cinco
capitulos: El Primero trata del Planteamiento Metodolégico del trabajo de investigacion,
precisando sus objetivos, su justificacion, asi como de los materiales y métodos. En el
Segundo Capitulo se hace un analisis del Marco Normativo del Sistema Privado de
Pensiones en el Peru, desde los antecedentes del sistema, la Cuenta Individual de
Capitalizacion, el papel del Encaje Legal, hasta los Limites de Inversioén y las comisiones
cobradas por las Administradoras. El Tercer Capitulo, se ocupa del Comportamiento de
las Inversiones del Sistema Privado de Fondos de Pensiones en el Perl, se hace una
evaluacion de los Fondos de pensiones, por cartera de inversiones, sus inversiones y su
rentabilidad obtenida. En el Cuarto Capitulo se analiza los Indicadores Econdmicos vy
Financieros, a nivel macroeconoémico, la crisis financiera internacional y sus efectos sobre
la rentabilidad de los Fondos de Pensiones . Finalmente en el Quinto Capitulo se Plantea
algunas alternativas de solucion, por sectores y por tipos de valores a los problemas de
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rentabilidad en las inversiones del Sistema Privado de Pensiones, a fin de evitar los
resultados desfavorables obtenidos durante la crisis asiatica y durante la recesion de la
economia mundial.

Se espera que el presente trabajo sobre el Sistema Privado de Pensiones, contribuya
en beneficio de sus aportantes y sirva a las futuras investigaciones en Fondos de
Pensiones, plantear alternativas referente a las inversiones en instrumentos financieros
del mundo globalizado con el fin de lograr la rentabilidad deseada para el futuro de la
ancianidad peruana, un pais en desarrollo, dentro de una economia cada vez cambiante.

6 "Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor"



CAPITULO I: EL PLANTEAMIENTO METODOLOGICO

CAPITULO I: EL PLANTEAMIENTO
METODOLOGICO

1.1 PROBLEMA DE INVESTIGACION

a) Problema General: “EL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES EN EL PERU”

En América Latina en la ultima década del siglo que paso se ha vivido en un contexto
de profundos cambios en lo tecnolégico, econémico, politico, social y particularmente en
el sistema pensionario. ElI Estado Peruano en cumplimiento de uno de sus fines de
proteger y garantizar el bienestar de sus habitantes, ha reformulado la normativa sobre la
administracion de las pensiones, para que no solo el sector publico, sino también el
sector privado administre los aportes de los trabajadores a fin de otorgar mejores
pensiones a sus integrantes.

Este sistema pensionario ha tenido sus repercusiones, tales como: en la
dinamizacion del mercado de capitales, a través de la ejecucién de grandes proyectos de
inversion, y principalmente en la administracion de las pensiones a cargo del sector
privado; sin embargo la reforma del sistema concita la atencion del publico, por lograr la
solvencia a largo plazo, ya que en el futuro el mayor envejecimiento de la poblacion y las
limitaciones financieras podrian ocasionar problemas de liquidez y rentabilidad al sistema.
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b) Problematica Especifica: “ALTERNATIVAS DE SOLUCION A LAS
INVERSIONES DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES EN EL PERU PERIODO
1996 A 2003”

En el Peru la reforma del sistema pensionario, se dio por Decreto Ley. N° 25897 Ley
del Sistema Privado de Pensiones, con el fin de administrar mejor los Fondos y otorgar
mejores pensiones a sus integrantes. El Sistema Privado de Pensiones ha contribuido
con el engrandecimiento de las AFP, la dinamizacion del mercado de capitales; con la
organizacién de nuevas formas empresariales, como las empresas clasificadoras de
riesgos, las Administradoras de Fondos Mutuos, las compafiias de seguros, ha proveido
de una mayor liquidez a las empresas bancarias, etc.

Sin embargo los Fondos de Pensiones, administrados por las AFP principalmente en
los afos 1998 y 2000 obtuvieron resultados negativos, afectando directamente las
Cuentas individuales de cada afiliado. El 35% de los Fondos estan invertidos en el
mercado accionario, un mercado sujeto a altos riesgos y que ademas operan bajo las
practicas de la especulacion.

Fondos de pensiones que vienen funcionando por mas de 10 afos desde junio de
1993, en la actualidad constituye el patrimonio de mas de 3.1 millones de afiliados, con
una cartera administrada de S/. 22,055 millones, por lo que existe la necesidad de realizar
una investigacion con el fin de analizar sus inversiones, evaluar su rentabilidad, conocer
sus problemas principales en sus diferentes indicadores, a fin de plantear adecuadas
alternativas.

1.2 JUSTIFICACION DE SU ESTUDIO

El trabajo de investigacién se justifica por las siguientes razones:

a) Los Fondos de Pensiones, estan constituidos por el dinero de todos los
trabajadores que aportan en forma mensual, la administracion de dichos fondos en
algunos anos han obtenido resultados negativos, por lo que seran investigados a fin de
plantear alternativas adecuadas.

b) No existen investigaciones que traten rigurosamente sobre las Inversiones del
sistema privado de Pensiones y sus efectos en la rentabilidad de dichos fondos.

c) Es necesario conocer las causas y consecuencias de los problemas que aquejan
la administracion de los Fondos de Pensiones.

d) Los resultados de la investigacion permitira conocer principalmente a las
autoridades encargadas de su control, los problemas, las limitaciones y las deficiencias
en la generacioén de utilidades para el Fondo y para el afiliado.

1.3 ALCANCES Y LIMITACIONES

8
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CAPITULO I: EL PLANTEAMIENTO METODOLOGICO

1.3.1 Implicancias

La ejecucion de la presente investigacion tendra las siguientes implicancias.

a) Sociales.- Los resultados que se obtendran, servira para plantear alternativas de
solucion en beneficio de los afiliados y sus beneficiarios.

b) Politicas.- El trabajo servira para explicar los principales problemas del sistema y
formular nuevos procedimientos para la toma de decisiones

¢) Econdmicas.- Los Fondos de Pensiones constituye la razén unica de existencia de
las AFP, como tal se espera lograr el maximo beneficio a favor del trabajador.

1.3.2 Limitantes

En la ejecucion de la investigacién se encontraron muchas limitantes, en cuanto a la
obtencion de datos, la entrevista a informantes claves, la respuesta a las interrogantes y
la falta de apoyo econdmico para el desarrollo de la tesis. Sin embargo cabe indicar
algunas limitantes en la ejecucion de la investigacion:

a) Tedrica.- Para la elaboracion y ejecucién de la presente investigacion se utilizaron
técnicas y teorias cientificas referentes a la ciencia contable, principalmente en cuanto a
finanzas, costos, estados financieros y datos estadisticos de CONASEV, Banco Central
de Reservas del Perud (BCRP), Bolsa de Valores de Lima (BVL), Superintendencia de
Banca y Seguros (SBS), asi como Memorias anuales y Estadisticas del Instituto Nacional
de Estadistica e Informatica (INEI), Administradoras de Fondos de Pensiones(AFP), la
Superintendencia de Banca y Seguros, entre otros.

b) Temporal.- El estudio es de tipo longitudinal, se inicia en Julio de 1998,
probablemente culmine en julio del 2003

c) Espacial.- Las Administradoras de Fondos de Pensiones existentes en el Peru
seran consideradas unidades de analisis.

1.3.3 INTERROGANTES

Ademas de las limitaciones establecidas, el planteamiento del problema se realiza a base
de las siguientes interrogantes:

1.3.3.1 Generales

¢, Cuales son las Alternativas de Solucién a las Inversiones del Sistema Privado de
Pensiones en el Peru?

1.3.3.2 Especificas

a) ¢,Como evoluciona las Inversiones del Sistema privado de pensiones en el Peru en
relacion a su rentabilidad?.

b) ¢Cuales son los efectos de la crisis financiera externa sobre los mercados
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financieros y sobre la rentabilidad de los Fondos Privados de Pensiones?

c) ¢ Coémo afecta los Indicadores Econdmicos Financieros en el comportamiento de
las inversiones del Sistema Privado de Pensiones en el Peru?

d) ¢(Qué alternativas de solucién se debe plantear para superara los mayores
problemas del sistema?

1.4. OBJETIVOS

a) OBJETIVO GENERAL

Plantear Alternativas de Solucidén a las Inversiones del Sistema Privado de
Pensiones en el Peru.

b) OBJETIVOS ESPECIFICOS

1.Estudiar y analizar la evolucién de las inversiones del Sistema Privado de
Pensiones en el Peru en relacion a su rentabilidad

2.Evaluar los efectos de la crisis financiera externa sobre los mercados financieros y
sobre la rentabilidad de los fondos privados de pensiones

3.Analizar los indicadores econdémicos financieros en el comportamiento de las
inversiones del Sistema Privado de Pensiones .

4.Precisar las acciones que deben tomar los organismos encargados del control y
supervisdn para mejorar la gestién en la administraciéon de los Fondos de Pensiones y
plantear alternativas adecuadas que permitan mejorar su rentabilidad.

1.5 MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL DE
REFERENCIA

En el Peru los fondos de pensiones desde sus origenes han sido administrados por el
Estado: Las pensiones de la Ley 20530 de los empleados publicos administrados por el
Estado. Pensiones del D. Ley 19990 Ley del Sistema Nacional de Pensiones (SNP) fue
administrado desde abril de 1973 por el IPSS y a partir de junio de 1994 el SNP es
administrado por la Oficina de Normalizacion Previsional (ONP).

En noviembre de 1991 se crea el Sistema Privado de Fondos de Pensiones a través
del D. Leg. 724, posteriormente por Decreto Ley 25897 el 06 de diciembre de 1992 se
promulga la Ley del Sistema Privado de Pensiones como una alternativa de mejora frente
a los regimenes de pensiones administrados por el Estado hasta esa entonces.
Posteriormente el SPP fue normado por el Texto Unico Ordenado (TUO) D.S. 054-EF del
14-05-97 y reglamentado por D.S. N° 004-98-EF del 21-01-98. En la actualidad se esta
implementando la administracion de las inversiones a través de los Multifondos segun
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CAPITULO I: EL PLANTEAMIENTO METODOLOGICO

o
Ley 27988 ley de los Multifondos (04/06/2003) reglamentado por D.S N 182-2003-EF
(12-12-2003), introduciendo cambios sustanciales en la administracion de las inversiones
del Fondo de pensiones por tres tipos de administracion : Fondos de Mantenimiento de
Capital, Fondo Mixta y Fondos de Crecimiento

1.5.1 Indicadores de Gestion y Competitividad en el Sistema Privado
de Pensiones

Las 4 AFPs con mas de 10 anos de funcionamiento al 31-12-2003 administran una
cartera de inversiones de S/. 22,055.3 millones de 3 192,503 afiliados, sin embargo solo
1°279,786 afiliados son los que realmente cotizan, ello implica que mas del 60% de los
afiliados no aportan al Fondo, es decir existe una alta tasa de morosidad, muchos de ellos
han perdido su trabajo o han sido obligados a pasarse a la modalidad de servicios no
personales, percibiendo sus ingresos no por planilla de sueldos sino a través de recibo
por honorarios profesionales, perjudicando asi al futuro de la ancianidad, y que ademas
atenta contra la salud y el bienestar del trabajador al no estar asegurados.

A inicios de 1999, la morosidad de los Fondos de Pensiones, “Aportes de los
trabajadores, mas de S/. 4,000 millones, retenidos por los empleadores y no transferidos
al SPP” ° , perjudicaron no solamente la rentabilidad de los Fondos de pensiones sino
también a los trabajadores y a sus familiares, al quedar suspendidos las prestaciones de
salud, de invalidez, sobrevivencia. Los organismos del Estado y las AFPs son los
encargados de realizar un mayor control y efectivizar la recaudacion. Esta morosidad
tampoco se muestra en el Balance General de los Fondos de Pensiones.

En cuanto a la rentabilidad, si comparamos la rentabilidad de los Fondos de
Pensiones(21.24%) , con la rentabilidad de las AFPs (45%), se nota claramente que los
mas beneficiados de este sistema son las AFPs.

Durante la afiliacién los promotores cometieron muchas irregularidades y abusos
hasta la falsificacion de firmas con el unico fin de lucrar. En 1998 “se detect6 431 casos
de irregularidades, el 46% de las irregularidades acumuladas correspondié a
incorporaciones de personas fallecidas o inexistentes, el 26% a falsificaciones de firmas y
el 14% a informacion falsa en el contrato de afiliacion” > ,

En 1999 el numero de irregularidades se incrementaron en total a 8,535 casos, de
las cuales el 45.16% fue por hacer figurar a personas no inscritas, el 27.43% por suscribir
uno o mas contratos.

El traspaso de un afiliado de una AFP a otra se realiza en un periodo de un afio, al
31-12-2003 el movimiento de Afiliados de una AFP a otra ha disminuido notablemente en
relacion a los afos de inicio, la AFP Unién Vida logré tener 105 ingresantes siendo la cifra
mas alta

1
Periodico La Republica del 13-06-99 Pag. 14

2
SAFP. Memoria 1998 Pag. 37
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Cuadro N° 01: Indicadores de Gestion y Competitividad del SPP al 31-12-2003

AFP
INDICADORES HO IN uv PR SISTEMA
Cartera Administrada (Mill. S/.)  [5,602.1 |7,001.9 [6,009.3 [3,442.0 [22,055.3
Afiliados 838,329 (822,762 |769,109 [762,303 |3 192,503

N° de cotizantes a Nov - 2003 324,878 |356,272 309,075 (289,561 |1 279,786
Indice cotizacion (1C)31-12-2003 |38.8 43.3 40.2 38.0 40.1

Tasa de morosidad = 100-IC 61.2 56.7 59.8 62.0 59.9
Promotores de venta 231 180 181 270 862
Traspasos efectivos en 2003 (135) (22) 105 52
Comision Variable (%) 2.25 2.10 2.27 2.45 2.27
Prima de Seguro (%) 1 0.89 0.88 0.90 1.02 0.92
Bono Recono.92 actualiz.(Mill) 2434 3248 2 955 1853 10 492
Bono Recono.96 actualiz.(Mill 103 145 175 87 510
Utilidad neta de las AFP (%) . 49 49.1 48.2 27.5 44.8

Rentabilid. Real Anual F.P (%) 20.92 21.56 20.81 21.41 21.24

Fuente: Elaborado en base a Estadistica/Fondos de pensiones 2003.
1: Vigente a partir de 01 de noviembre del 2003

En cuanto al Bono de Reconocimiento hasta el 31-12-2003. Para los bonos de
reconocimiento de 1992 se presentaron un total de 309,285 solicitudes, que asciende a
un monto actualizado de la emisiéon ordinaria S/. 10,492 millones. Para los bonos de
reconocimiento del afio 1996, se presentaron 13,927 solicitudes con un valor actualizado
de S/. 509.7

Segun memoria anual del Banco Central de Reserva del Perd en 2001 el Peru tenia
una Poblacién en edad de trabajar 12.22 millones de personas, de los cuales solo el 60%,
es decir 7.62 millones de personas cuentan con un empleo, de los 7.62 millones de
personas solo 3.43 millones de personas aportan para su jubilacion, de las cuales 2.99
millones de personas se encuentra en el sistema privado

Cuadro N° 02: Poblacion de Afiliados por AFP desde 1996 a 2003

Al 31- Dic | HO IN uv PR TOTAL Incremento
1995 264,040 (249,975 (243,729 | 375,688 | 1,133,432

1996 398,464 | 382,066 | 374,016 398,700 | 1,553,246 |37.10%
1997 466,905 [426,398 | 433,971 (435,278 | 1,762,552 | 13.50%
1998 497,201 |474,143 481,010 | 526,857 | 1,979,211 | 12.30%
1999 559,230 | 545,357 | 550,008 | 579,721 12,234,316 | 12.90%
2000 650,190 /622,725 611,971 586,707 | 2,471,593 | 10.60%
2001 723,881 (692,277 |670,397 645,516 12,732,071 | 10.50%
2002 787,248 |766,114 | 730,237 | 710,183 | 2,993,782 | 9.60%
2003 838,329 /822,762 | 769,109 | 762,303 | 3,192,503 | 6.60%
% 2003 26.3% |25.8% |24.0% |23.9% 100
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CAPITULO I: EL PLANTEAMIENTO METODOLOGICO

Fuente: Elaborado en base a memorias anuales de SAFP, SBS y www.sbs.gob.pe
Leyenda de AFP : HO = Horizonte, IN = Integra, PF= Profuturo UV = Unién Vida

La participacion de afiliados por AFP es casi homogénea, sin embargo la AFP
Horizonte es el que cuenta con mayor numero de afiliados 26.2% respecto al total y la
AFP Profuturo con el menor numero de afiliados (23.7%) como es de notar las diferencias
son minimas.

1.6 HIPOTESIS

Al estudiar el comportamiento de las inversiones del Sistema Privado de Pensiones y al
analizar los indicadores econdémicos y financieros en relacién a la crisis financiera
internacional, se conoceran los factores determinantes de la rentabilidad de los Fondos
de Pensiones en el Perdl, a fin de plantear alternativas de solucién adecuadas a las
Inversiones del Fondo. (X: Comportamiento de las inversiones del SPP, Y: Indicadores
econdémicos financieros y los determinantes de la rentabilidad del Fondo, Z: Alternativas
de solucién a las inversiones del Sistema Privado). En tal sentido se plantea la siguiente
Hipotesis estadistica:

El rendimiento de los bonos, la tasa de interés de los depdsitos y principalmente el
rendimiento del mercado de valores influyen directamente en el rendimiento de los
Fondos de Pensiones en el Peru:

Variable independiente

X1: Rendimiento de la Bolsa de Valores

X2: Rendimiento de los bonos

X3: Tasa de interés de los depositos a plazo

Variable dependiente

Y 1: Rendimiento del Fondo Pensiones a cargo de AFP Horizonte
Y2: Rendimiento del Fondo de P. a cargo de AFP Integra

Y3: Rendimiento del F. P a cargo de AFP Profuturo

Y4: Rendimiento del F.P a cargo de AFP Unidn Vida

Y5: Rendimiento de los Fondos de Pensiones

1.7 ASPECTOS METODOLOGICOS
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1.7.1 Diseno Muestral

Como el nimero de Administradoras de Fondos de Pensiones en el Perd son 4, el
estudio comprendera a la totalidad de las AFPs existentes en el pais, por lo que no
requiere de muestra alguna. Comprendera el estudio de los Fondos de Pensiones
administrados por: AFP Horizonte, AFP Integra, AFP Unién Vida y AFP Profuturo.

1.7.2 Materiales y Métodos

a) De los Materiales

Los materiales que se emplearan en la ejecucion y publicacion del presente proyecto
son de ejecucion y de impresion.

Durante la ejecucidén de la investigacion, se utilizaron materiales para demostrar la
hipétesis, entre ellas fueron: Fotocopias de boletines informativos de diversas
instituciones del estado, referente a datos estadisticos, Mini grabadora y su casete,
disquetes para computadora, papel, entre otros.

Los materiales de impresion, sera referente a la tesis en 12 ejemplares, tales como:
Papel bond, copia, cinta para impresora, Utiles de escritorio, Tinta Thoner, material de
empaste, entre otros

b) De los Métodos
En la ejecucion del trabajo se utilizé los métodos que a continuacién se indican:
Métodos Generales

b) Histdrico.- A través de este método se analizé la evoluciéon que ha experimentado
los Fondos de Pensiones y sus efectos sobre la rentabilidad de las Cuentas Individuales
de Capitalizacién (CIC).

c) Dialéctico.- Para explicar este método se tomd6 en consideracion las leyes de la
dialéctica, a fin de analizar los intereses de los grupos econdémicos, demostrando las
contradicciones entre lo establecido en las normas y lo aplicado en la practica, las
ganancias para la AFP, reflejado en las comisiones que aporta el afiliado y la disminucion
en las CIC del afiliado cuando obtienen pérdidas.

d) Comparativo.- Se utilizé para demostrar y comprobar la ublicaci, se compararon
los resultados obtenidos de los diferentes indicadores del Fondo de Pensiones, con las
ublicaciones efectuadas.

Métodos Especificos

a) Analogia.- Este método permite conocer las diferencias, similitudes en cuanto se
refiere a la evolucion de inversiones y rentabilidad de las AFP, analizando cada una de
sus variables podremos generalizar las observaciones .

b) Métodos Inferenciales.- se aplica a través de la induccién y deduccién. La primera
permite estudiar a los Fondos de Pensiones como objeto de estudio, se partira de lo
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particular para llegar a una conclusion general. La deduccidén tomara los principios, leyes
generales para explicar la rentabilidad, la evolucion y las fluctuaciones de los indicadores
econdmicos y financieros de cada uno de las AFP.

c) Métodos de matematizacion.- A través de este método se establecera un modelo
matematico que puede ser expresado en términos porcentuales para plantear alternativas
de solucién sobre los problemas de inversion.
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CAPITULO II: ANALISIS DEL MARCO
NORMATIVO DEL SPP Y EL
COMPORTAMIENTO DE LAS AFP EN EL
PERU

2.1 ANTECEDENTES DEL SISTEMA PRIVADO DE
PENSIONES

En América Latina, Chile fue el pais que implementdé por primera vez reformas en el
sistema pensionario bajo la modalidad de cuentas individuales a partir de "Mayo 1981,
seguido por Peru en Mayo de 1993, Argentina desde julio 1994, Colombia en septiembre
1994, Uruguay a partir de Mayo 1996, Bolivia en enero 1997” 8 , México en 1997, en
Costa Rica (se implement6 en 2001), El Salvador y Venezuela lo hicieron desde Octubre
1998. "En Polonia desde Abril de 1999” * , Eslovaquia, Hungria y Espafia, que también
implementaron en el continente europeo.

3
AFP Horizonte. 4 afos del sistema (...) Pag. 12
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Dentro de las Pensiones “El decreto Ley N° 19990, dictado en abril de 1973,
respondi®6 en su momento a la necesidad de unificar los distintos regimenes
previsionales” ° existentes a esa fecha. En la actualidad la ONP administra 25
modalidades de Fondos pertenecientes a empresas del estado.

Las pensiones administradas por el Estado como los del D.L 19990 con el transcurrir
de los afos fueron deteriorandose tal es asi que en la década de los noventa “las
aportaciones al IPSS han observado una tendencia decreciente llegando a constituir en
1990 el 0.7% del Producto Bruto Interno (PBI) habiendo representado el 2% del PBI en
1986, aun cuando el numero de pensionistas crece 39% en el periodo 1986 a 1990” ® ,
fondos que fueron reduciéndose paulatinamente.

En cuanto al manejo gerencial “se aprecia errores técnicos en la colocacion de los
Fondos previsionales, en la cobertura de gastos administrativos y/o similares, e
inversiones poco rentables, el reiterado incumplimiento y endeudamiento de las
instituciones del Estado con el IPSS” ” . Son factores que contribuyeron al debilitamiento
del Instituto Peruano de Seguridad Social (IPSS) que dio como resultado el
desfinanciamiento de los sistemas de reparto, reflejado en el pago impuntual de las
pensiones.

Los paises Latinoamericanos fueron los que pusieron en marcha la reforma de las
pensiones basado en la capitalizacion individual, impulsado por las propuestas del Banco
Mundial para los paises del tercer mundo. Sin embargo durante su vigencia se han
mostrado cifras deficitarias en su administraciéon: En el Peri como en otros paises en el
afio 1998 se registraron pérdidas de — 4% originado por la crisis asiatica y en el 2000
pérdidas de — 7% debido a la recesion de la economia mundial y los factores politicos de
orden interno; en el afno 2001 en Argentina “la crisis socioeconomica y la fuerte
devaluacion debido a la pesificacion hicieron que los Fondos de Pensiones en délares
cayeron 58% y en Uruguay 15%” 8 y que ademas deteriord el nivel remunerativo de la
masa laboral.

Cuadro N° 03: Composicion de Fondos Administrados en América Latina a 30 de junio del 2003 ( % en

Relacioén al Total del Fondo )

4
SAFP. Revista Aporte de Enero 1999. Pag. 28

5
BCR Moneda afio 5 junio 1993 Pag. 64

6
Ibid Pag. 64

7
IBID Pag. 64

8
AIOS. Boletin Estadistico del afio 2002 N° 07 y 08 Pag.11
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Pais Total Deuda | Instit. | Instit.no Acciones Fondos | Emisor Otros
F.P
Mills $ Guberna. | Financ. | Financ. Mutuos I. | Extranj
Argentina 15,607 |75.9% 3.5% [1.3% 8.2% 1.6% 8.3% [(1.1%
Bolivia 1,261 68.1% 10.3% |19.0% |0 0 1.2% [1.4%
Chile 39,672 [29.1% 30.4% |7.2% 10.9% 2.4% 19.9% |0.2%
Costa Rica 218 89.5% 51% |4.7% 0 0.7 0 0
El Salvador | 1,309 84.0% 12.0% [3.6% 0.4% 0 0 0
México 34,963 [85.4% 34% |11.3% |0 0 0 0
Peru 4,541 13.0% 33.2% [13.1% 31.2% 0.8% 7.2% [(1.6%
Uruguay 1,491 57.2% 37.1% |3.4% 0 0 0 2.3%
Total 98,720 |57.4% 16.2% |8.0% 71% 1.3% 9.7% [0.4%

Fuente: Elaborado en base a Informativo de Diciembre 2002 de
la AIOS de pagina web WWW.sbhs.gob.pe

Tal como se observa en el Cuadro la mayor rentabilidad desde la vigencia de los
regimenes de capitalizacion es obtenida en Bolivia (17.6%), Uruguay(13.4%), El
Salvador(11%), México y Argentina, Fondos de Pensiones que fueron invertidos casi en
su totalidad en renta fija, principalmente en instrumentos de Deuda Gubernamental. En
cambio en el Peru se ha obtenido la rentabilidad mas baja que alcanza apenas 6.6%
durante los ultimos 9 afos, debido a que la mayor parte de los Fondos de Pensiones
estan invertidos en acciones ( 31.2%) que son mas volatiles y son inversiones de alto
riesgo.

En paises latinoamericanos, la mayor parte de las inversiones se realizan en deuda
gubernamental. Las inversiones en acciones representan apenas del 6.6%. Los paises
que no invierten o invierten minimamente en acciones son los que obtienen
rentabilidades mas alta

Cuadro N° 04: Indicadores del SPP en América Latina al 30 junio del 2003

Pais N° Ratio | Salario N° Comis.sobr( Rentab. Real

afiliado

En miles |Apr/afil |$ AFP. | Aportes Histor 12 mes
Argentina |9,274.9 33.5% [317 12 32.1% 10.7 10.5
Bolivia 809.2 44.5% |321 2 18.1% 17.6 10.6
Chile 6,883.6 49.1% |460 7 18.4% 10.3 6.4
Costa Rica |1,103.9 74.2% 430 9 n.a 7.6 8.3
El Salvador | 1,034.4 45.0% |[316 3 21.3% 11.0 5.7
México 30,381.5 [40.6% [491 12 37.9% 10.9 8.2
Peru 3,100.0 39.2% [599 4 30.5% 6.6 11.2
Uruguay 625.9 57.2% |352 4 18.7%e 13.4 42.7
Total 53,213.3 |41.3% |457 6.6 |25.3% 10.9 14.4

Fuente: IDEM Asociacién Internacional de organismos Supervisores de Fondos de
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Pensiones (AIOS) pag 2 - 24
Leyenda: n.d. = No aplicable

En cuanto a las comisiones cobradas por las administradoras, existen sobrecostos
en la administracién de los fondos. En Costa Rica las comisiones se cobran no en funcion
de la remuneracién sino sobre la base de la Rentabilidad obtenida(8%). El Peru ocupa el
tercer lugar en cobrar las comisiones mas altas (30.5% del total aportado por el afiliado).

El desarrollo del sistema privado de pensiones en el Peru es lento y muy baja en
relacion a otros paises latinoamericanos a pesar de contar con mayor poblacién y con
mas afos de funcionamiento.

En los paises desarrollados la administracién de los Fondos de Pensiones estan a
cargo de Bancos, Companias de Seguros, y Empresas que administran las pensiones de
sus trabajadores "En 1988, el gobierno britanico permitié que las compafias de seguros
vendieran y administran productos de pension. En 1987, el gobierno francés habia dado
un permiso similar a sus compafias de seguros y a otras instituciones. En Japoén, las
companias de seguros compiten con el negocio de Fondos de Pensiones" ® En
Alemania los empleadores retienen y administran Fondos de pensiones.

En Estados Unidos los Fondos de Pensiones han tenido un crecimiento notable
desde la Segunda Guerra Mundial, tal es asi que los "planes de pensién patrocinados por
corporaciones fueron en 1992, cerca de $ 1.7 billones y los planes de pensién

. . . w 10 .
patrocinados por el gobierno cerca de $0.9 billones , fondos de pensiones
administrado en su mayor parte por el sector privado.

2.2 CARACTERISTICAS DEL SISTEMA PRIVADO DE
PENSIONES

1.- La existencia de una Cuenta Individual de Capitalizacién (CIC) para cada afiliado, en
la cual se va acumulando los aportes que mes a mes realiza el trabajador.

2.- Fiscalizacion al sujeto administrador, las AFP son empresas privadas de cuyo
fiscalizacidén y control estuvo a cargo La Superintendencia de Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones (SAFP), actualmente lo realiza la Superintendencia de Banca y
Seguros ( SBS).

3.- Libertad del trabajador para elegir una AFP y la Posibilidad de traspasarse de una
AFP a otra si acredita haber cotizado 6 meses consecutivos.

5.- El afiliado tiene acceso a conocer el origen y el destino de sus aportes y sus
rendimientos, pero no decide sobre la forma cémo se debe invertir sus Fondos.

9
FABOZZI, MODIGLIANI Y FERRI. Mercados e Instituciones F. Pag. 143

1

0
Idem. Pag. 170
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6.- Existe una relacion directa entre el monto aportado y la pension que recibira
segun el saldo acumulado en su CIC.

2.3 LA CUENTA INDIVIDUAL DE CAPITALIZACION

Es objeto exclusivo de las AFP administrar los Fondos bajo la modalidad de Cuenta
Individual de Capitalizacion (CIC) (art.18.D.S-004-98-EF). Este Sistema de Pensiones se
basa en un régimen de Capitalizacion Individual donde las cotizaciones que realiza cada
trabajador ingresa a una cuenta Personal de su exclusiva propiedad; y que se van
acumulando mes a mes; e incrementandose o reduciéndose segun la rentabilidad
obtenida de la inversion. La suma total de las CIC, constituyen el Fondo de Pensiones
que las AFP administran.

El Fondo de Pensiones es un Patrimonio independiente, distinto de Ia
Administradora, que esta constituido por:

a) Aportes obligatorios y voluntarios de los afiliados. De ser posible aportes
voluntarios del empleador, asi como el producto de la redencién del bono de
reconocimiento

b) Los intereses compensatorios y las penalidades que establezcan los reglamentos.
¢) Las ganancias de capital y demas rendimientos que generen las inversiones.

d) Los montos correspondientes a las prestaciones de invalidez y sobre vivencia en
los casos que se produzcan tales contingencias.

2.41.0S APORTES Y EL IMPUESTO A LA RENTA

Los aportes al Fondo pueden provenir de los trabajadores dependientes, independientes
0 de los empleadores (art. 30 D.S 054-97-EF). Ademas los aportes son voluntarios y
obligatorios, los aportes voluntarios (pueden ser sin fin previsional o con fin previsional )

Son aportes obligatorios del afiliado:

a) El 8% de la remuneracion asegurable (total de las rentas provenientes del trabajo
personal, percibida en dinero o en especie, asi como los subsidios de caracter temporal).

b) Un porcentaje destinado a las prestaciones de invalidez y sobrevivencia y un
monto destinado a gastos de sepelio.

c¢) Un porcentaje para las Comisiones de las AFP.

Se encuentran inafectos para propdsitos del Impuesto a la Renta, los incrementos de
Remuneracion segun el articulo 8 del Decreto Ley 25897 y los aportes voluntarios del
empleador. Estdan exonerados del Impuesto a la Renta, las rentas vitalicias y las
Pensiones que tengan su origen en el trabajo personal, tales como jubilacidon, montepio e
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invalidez (Ley 27034 que modifica el Impuesto a la Renta).

Se encuentran inafectos al Impuesto a la Renta, los dividendos, intereses,
comisiones y las ganancias de capital percibidos por el Fondo de pensiones, por el Fondo
complementario y por el Fondo de Longevidad, asi como el patrimonio de dichos
Fondos.(art.76 del D.S N° 054-97-EF).

2.5 LAS PRESTACIONES DEL SPP

Las prestaciones que ofrecen las AFP a favor de los trabajadores incorporados al SPP
son exclusivamente los de jubilacién, invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio.

2.5.1 Pensiones de jubilacion

a) Jubilaciéon Normal

Tienen derecho a percibir la pension de “Jubilacion Normal” los afiliados cuando
cumplan 65 afos de edad (art. 41 D.S.054-97-EF). Cuando el tiempo de aportacion es de
pocos afos, el afiliado elegira la modalidad de retiro programado, y la pensién sera sélo
hasta agotar el saldo de su CIC.

La pensién de jubilacion se calcula en base al saldo que arroje la CIC del afiliado al
momento que le corresponde la jubilacién, dicha pension esta en funcién a los siguientes
factores:

a) El capital acumulado en su CIC menos los Fondos registrados en la “Libreta
Complementaria de Capitalizacion AFP” que el afiliado decide retirar.

b) El producto de la venta o redencion del Bono de Reconocimiento.(art. 43
D.S.-054-97-EF)

b) La pensién minima

La Pensién minima esta normada por Ley 27617 " del 01-01-2002, para la pensién
minima el afiliado podra cumplir con todos los requisitos y condiciones siguientes:

a) Haber nacido a mas tardar el 31 de diciembre de 1945 y haber cumplido por lo
menos 65 afios de edad

b) Registrar un minimo de 20 afios de aportaciones efectivas entre el SPP y SNP y

c) Haber efectuado aportaciones considerando como base de calculo el sueldo
minimo vital

La parte de la pensiéon minima no cubierta por la CIC y la redencion del bono de
reconocimiento, sera financiado con un “Bono Complementario” tal como indica La ley
27617, emitido por la ONP con la garantia del Estado. Esta ley es de caracter
discriminatorio respecto al resto de la poblacion de la tercera edad. Es decir el Estado

11
Ley 27617 Ley que dispone la reestructuracion del SNP D.Ley 19990 y modifica D.Ley 20530 y la ley del SPAFP
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1

financiara una parte de la pension, pero solamente para los afiliados de las AFP, mas no
para otras formas pensionarias.

El monto de la pensiéon minima es equivalente a Una Remuneracion Minima Vital. En
el “sistema chileno existe pension minima no solo por jubilacién, sino también para
invalidez y sobrevivencia en cambio aqui la pension minima de jubilacion duerme el
suefio de los justos” 12 , por cuanto aun la reglamentaciéon del Bono Complementario no
ha salido

¢) La Jubilacion antes de 65 ainos de edad

El afiliado puede jubilarse antes de cumplir los 65 afios de edad, bajo los siguientes
casos:

Jubilacién Anticipada .- Procede la jubilacién anticipada cuando el afiliado cuente
con un Fondo de Pensiones que le permite obtener una pension mayor o igual al 50% del
promedio de las remuneraciones percibidas y rentas declaradas durante los ultimos 120
meses, debidamente actualizadas en funcion al Indice de Precios al Consumidor (art. 42
D.S.054-97-EF), una alternativa inalcanzable para la gran mayoria de los trabajadores.

Régimen Especial de Jubilacién Anticipada por Desempleo ' Es de naturaleza
temporal, para acogerse a este régimen vence el 01 de diciembre de 2005 y debe cumplir
los siguientes requisitos: Tener como minimo 55 afios de edad, estar en condicion de
desempleado no menor de 12 meses, y la pensién calculada resulte mayor o igual al 30%
del promedio de remuneraciones percibidas durante los ultimos 60 meses actualizada por
el Indice de precios al consumidor 6 que la pensién calculada resulte mayor o igual al
valor de 2 veces la Remuneracién minima vital.

Jubilacion Adelantada en SPP _con requisitos de SNP .- Los trabajadores que al
inscribirse al SPP antes del 01 de enero de 2002 cumplian con los requisitos para la
Jubilacion adelantada en el SNP conforme al art.44 de la Ley 19990, podran jubilarse
adelantadamente en el SPP, la ONP determinara e informara quiénes son los
beneficiarios, el pago de la pensidn es bajo la modalidad de Retiro Programado, la edad
minima requerida es:

Hombres: 55 afios de edad mas 30 afnos de aporte en total
Mujeres: 50 afos de edad mas 25 afios de aporte en total

Jubilacién Anticipada para Trabajadores que realizan Labores de Riesgo para
la Vida o la Salud

Esta normado por Ley N° 27252,( publicada el 01-01-2002) pueden acogerse los
trabajadores afiliados al SPP que realizan trabajo pesado y de alto riesgo en las
actividades de: Extraccion Minera Subterranea, a Tajo Abierto, en centros de produccion
minera, metalurgicos y siderurgicos expuestos a riesgos de toxicidad, peligrosidad e
insalubridad y en actividades de construccion civil

2
Javier Diez Canseco. En la Republica del 13-06-99 Pag. 4

13
Ley N° 27617 art.9 Ley que dispone la reestructuracion del (...) Sistema privado de Pensiones del 01-01-02
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En cuanto a los tramites para la pension de jubilacién, es diverso segun se trate del
afiliado o sus beneficiarios. La atencion de las AFP frente a sus afiliados muchas veces
resultan ser burocraticos y poco eficientes, Citemos como ejemplo para un afiliado que
desea optar por una Jubilacién Anticipada, le solicitan aparte de la copia certificada de su
DNI las Boletas de Pago de los ultimos 120 meses, nos preguntamos para qué pedir
boletas, si todo esto lo tienen en la base de datos, ello implica no solamente lo poco
eficiente que es, sino que perjudica econédmicamente a un afiliado de provincias

2.5.2 Modalidades de Pension de Jubilacion

Para hacer efectiva la pension de jubilacion, el afiliado o sus sobrevivientes, pueden optar
por una de las siguientes modalidades: a)Retiro programado, b) Renta Vitalicia Personal,
¢) Renta Vitalicia Familiar y d) Renta temporal con Renta Vitalicia Diferida.

En el Retiro programado la pension debe ser no solamente en soles sino también en
moneda extranjera a eleccion del afiliado y debe otorgar el beneficio hasta el fallecimiento
del afiliado y no hasta agotar el saldo de su CIC por cuanto se dejaria desamparado ya
sin pension a los ancianos que aun sigan con vida. El art. 11 de la Constitucion Politica
indica que el Estado garantiza el libre acceso a las pensiones a través de instituciones
publicas o privada, entonces nos preguntamos ;De qué manera garantiza el Estado las
Pensiones, a los ancianos que optaron la modalidad de retiro programado?.

Nuestro Planteamiento.- En el retiro programado, se trataria de muy pocos casos
de Jubilados que sigan con vida después de agotar el saldo de su CIC. Seria para los
afiliados con mas de 20 afios de aportacion y deberia ser financiado con los recursos de
la AFP (con la reduccion del 20% en las Comisiones), que a la larga son aportes por
comisiones de los propios trabajadores afiliados.

La pensiéon bajo la modalidad de Renta Vitalicia Personal, también debe ser no
solamente en soles sino también en moneda extranjera, por que la devaluacién de la
moneda perjudica mas a los que menos tienen y castiga a todos

Propuesta de Financiamiento cuando el afiliado continua con vida después de agotar
el saldo de su CIC en la modalidad de Retiro Programa.

1) A partir del 01 de noviembre del 2003 las AFP redujeron las Primas de Seguros,
en 25.8%. Asi también se propone reducir un 20% en las comisiones de las AFP, para
que este 20% sea destina para financiar las pensiones de los afiliados que agotaron su
CIC y que aun siguen con vida ( Del 2.27% que cobran las AFP el 0.454% debe
destinarse para la pension).

Comisiones de las AFP durante el afio 2003 en millones S/. 562.14
20% de las comisiones anuales Millones (20% x 532.08) = S/. 112.43
Comisiones mensuales en millones (112.43/12 = 9.369) = S/. 9.37
Total afiliados mayores 56 afios de edad (al 31-03-2003) = 26,972
1/4 parte de los mayores de 56 afios que quede sin Pension = 6,743
Pension mensual por cada afiliado: ( 9 369,000/6,743) = S/.1,389.4
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2) Mas los saldos de las CIC de los pensionistas que fallecieron y que no llegaron a
utilizar por falta de beneficiarios y finalmente.

Se trata de demostrar la viabilidad de la propuesta a través de los Estados
Financieros de las AFP del 2003, en la que se introduce una sola variable de cambio,
reduciendo en un 20% las comisiones de las AFP, considerando todo los demas
elementos constantes, se obtiene aun con una reducciéon del 30% las AFP obtendrian
una utilidad neta alta del 21%. Por lo tanto la propuesta es por la reduccién en las
comisiones en 20% que implicaria un ahorro para el sistema en mas de S/. 112.43

Millones

Cuadro 05: Propuesta de reduccion de las Comisiones de las AFPs (en % y en millones de nuevos soles)

%

Estado de Ganancias y Pérdidas Ano Base. | Disminuc.10¢ Disminuc.20 Disminu.30
31-12-2003
Ingresos por comisiones 562.14 505.93 449.71 393.50
Gastos de Operacion (274.46) (274.46) (274.46) (274.46)
Utilidad Operativa 287.69 231.47 175.25 119.04
Otros ingresos y Egresos 71.53 71.53 71.53 71.53
Utilidad antes del REI 359.22 303.00 246.78 190.57
REI, IR, Participaciones I.Diferido (107.46) (107.46) (107.46) (107.46)
Utilidad Neta 251.75 195.54 139.32 83.11
Utilidad operat. / total comisiones 51.18% 45.75% 38.97% 30.25%
Util. Neta / Total comisiones 44.78 % 38.65% 30.98% 21.12%
Ahorro por disminucién Mill S/. 56.21 112.43 168.64

Fuente: Elaborado en base www.sbs.gob.pe/EE.FF SPP/2003

Como se observa en el cuadro, las AFP por este negocio obtienen la rentabilidad
neta mas alta (44.78%) comparado con otros sectores, cada mes el numero de afiliados
va en aumento y por lo tanto las ganancias de las AFP, a pesar de la propuesta de
reduccién, seguira siempre en aumento: En el negocio de las AFP las ganancias estan
plenamente aseguradas, por las comisiones que pagan los afiliados. En tal sentido se
propone reducir las comisiones de las AFP por lo menos en un 20% con la finalidad
de constituir un Fondo destinado al pago de la Pensién en el retiro programado y otras
pensiones para que el jubilado perciba una pensién hasta su fallecimiento y también para
los jubilados mas pobres que ganan los salarios mas bajos.

2.6 EL ENCAJE LEGAL

El Encaje es un fondo de proteccion, que garantiza la rentabilidad minima, son
inembargables. Las AFP deben conformar un Encaje equivalente al 1% del Fondo. Es
objeto del Encaje asegurar la rentabilidad minima que las AFP deberan obtener (art. 35
D.S.004-98-EF). El encaje, puede ser mantenido y requerido.
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El encaje mantenido " se constituye con recursos propios aportados por la
administradora, que debe ser utilizado cuando el rendimiento se ubique por debajo de la
Rentabilidad minima, sin embargo ésta no se cumple en la practica como en los afos
1998 y 2000 las AFP obtuvieron pérdidas y no fueron cubiertas dichas pérdidas por el
encaje, por el contrario las pérdidas afectaron directamente a las CIC de cada afiliado.

El encaje requerido 1 , esta constituido en funcién directa del riesgo de los
instrumentos que conforman el portafolio de inversiones. La tasa de encaje de cada
instrumento esta sujeto a la clasificacion de riesgos (Art. 82 D.S. 052-98 EF/SAFP). Los
recursos del Encaje se registran en una cuenta especial del pasivo del Fondo.

2.7 LA RENTABILIDAD MINIMA Y RENTABILIDAD
REAL

Las AFP son responsables en mantener cada mes una rentabilidad real anual positiva de
los fondos que administre, como tal la rentabilidad minima no debe ser menor a la que
resulte inferior entre (D.S N° 079-2000- EF):

a) La rentabilidad real de los ultimos 12 meses promedio de todos los fondos, menos
3 puntos porcentuales y

b) El 25% de la rentabilidad real de los ultimos 12 meses promedio de todos los
fondos.

Esta definicion de rentabilidad minima, ademas de ser una copia de la legislacién
chilena, es mas perjudicial para nuestro pais, por cuanto en el inciso a). disminuye 3
puntos en vez de restar 2 como en Chile. Esta definicion de rentabilidad minima, no es
valedera, por cuanto la cartera de inversiones de una AFP con las otras, son muy
homogéneas y sus rentabilidades son casi iguales, las AFP nunca han obtenido una
rentabilidad que se diferencia en mas de 3 puntos entre ellas, por lo tanto la rentabilidad
minima no es aplicable, peor aun cuando los fondos de pensiones obtienen pérdidas.

Planteamiento .- La rentabilidad minima debe ser redefinida si es que se quiere
garantizar la ganancia de los Fondos de Pensiones, como aquella rentabilidad que no
debe ser menor al doble de la tasa de interés promedio para los depédsitos a plazo a
mas de 360 dias (para el aino 2003 2x7.3% = 14.6% de TEA en moneda nacional o 2x
3.2% = 6.4% en moneda extranjera). De no ser asi las AFP deben compensar en forma
efectiva con los recursos del Encaje y con los recursos propios de la administradora. Para
sustentar esta propuesta se tiene el siguiente cuadro:

Cuadro 06: Demostracion de la rentabilidad Minima en funcion a la tasa de interés para Depositos a Plazo

14
SAFP. Revista Aporte, setiembre de 1998. Pag. 28.

15
Ibid. Pag. 28
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Veces Tasa de Interés Rendimiento | Rend. de la Total
Depésito | Depodsitos a Plazo A | Inicial del Recaudacion | Rendimiento
A Plazo | +360 dias =7.3% Fondo de P. |7.3% Mills N. Soles
7.3%xS/.15,753.7= 1,150.02 204.95 1,354.97
2 veces 14.6 % x 15,753.7= 2,300.04 204.95 2,505.00
3 veces 21.9 % x 15,753.7= 3,450.06 204.95 3,655.02

Fuente: Elaborado en base a Nota Semanal BCRP y www.sbs.gob.pe Valor del
Fondo de Pensiones al 31-12-2002 S/. 15,753.7 millones Recaudacion de Fondos de
Pensiones en el afo 2003 S/. 2,807.6 mill.

Tasa de interés de depdsitos a plazo a mas de 360 dias MN 7.3% anual

Si en 1999 los Fondos de pensiones obtuvieron una utilidad de S/. 1,521.4 millones y
en el ano 2003 de S/. 3,282 millones aproximadamente, entonces la rentabilidad minima
debe estar entre estos dos valores, por lo tanto ese valor esta en 2 veces la tasa de
interés para depdsitos a plazo a mas de 360 dias en moneda nacional.

Esta propuesta se justifica ademas de repetirse los resultados negativos de los anos
1998 y 2000 la rentabilidad no tendria ningun respaldo ni garantia, tal como se muestra
en el siguiente detalla:

Informacion al 31-12-2003

El Patrimonio de las 4 AFP Suman a |S/. 429.27

El Encaje Legal asciende a solo S/.211.42

Total Millones S/. 640.70

Nos preguntamos: la actual normativa ¢ De qué manera garantiza la rentabilidad de
los Fondos de pensiones?, si el Encaje legal mas el Patrimonio de las AFP suman
apenas S/. 640.7 millones, si la rentabilidad del Fondo de pensiones hace 4 afios atras
fue de S/. 1,521.4 millones, ;Cémo un recurso tan poco puede garantizar a una
rentabilidad que es mayor?

La rentabilidad real de los Fondos de Pensiones se obtiene descontando a la
Rentabilidad Nominal, la variacion del indice de Precios al Consumidor. La rentabilidad
real anual del Fondo no debe ser inferior a la variacién anualizada del IPC. (art.
85.D.S.004-98-EF), definicion que tampoco es valido respecto a los afios 1998 y 2000
que todas las AFP obtuvieron pérdidas por los Fondos administrados.

Como en la practica no fue aplicable la rentabilidad minima (ni con el art.85 del
DS.004-98-EF ni con el D.S N° 079-2000- EF) se ha modificado el TUO de la ley del SPP
aprobado por .S.N° 054-97-EF, a través de la Ley 27988 y reglamentado por D.S.N°
182-2003-EF (12-12-2003), introduciendo cambios importantes, establece que la
rentabilidad minima de cada fondo esta en funcién a los indicadores de referencia de
rentabilidad aplicable a cada fondo un factor porcentual fijo y otro variable. Esta
concepcion de la rentabilidad minima, ademas de no ser comparable con otros
indicadores, tampoco garantiza una ganancia en el rendimiento de las inversiones.
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Segun D.S 079-2000-EF "La rentabilidad nominal de los ultimos 12 meses de un
fondo se medira utilizando el valor promedio de la cuota mensual. El valor cuota diario, es
igual al valor total del activo del fondo, menos el pasivo exigible, todo esto dividido entre
el nimero neto de cuotas de los afiliados emitidos al cierre del dia.

La rentabilidad debe ser calculada en forma oportuna mes a mes y no cada 12
meses como ocurre, ademas deberia considerar otros elementos como los precios en
que se compra o se vende un valor, los bancos en los que se tienen depositados los
Fondos, etc. “Se ha elegido de forma arbitraria el periodo en el cual se mide este indice,
el mismo que tampoco es una muestra final de los resultados que se puede obtener a
largo plazo” 10

2.8 LIMITES DE INVERSION Y LA POLITICA DE
INVERSIONES

1

a) Limites Individuales de Inversién

Los Fondos de Pensiones que las AFPs invierten estan sujetos a limites maximos
establecidos por el BCRP. Los limites maximos de inversion fueron normados por art.25
D.S.054-97-EF, Circular BCR N° 030-01-EF/90 y el Circular BCR N° 016-03 a partir del
01-06-2003.

En 1999 todas las AFPs se excedieron en mas de 2.2 puntos al limite de Inversién en
acciones (El limite fue del 35% y los fondos sumaron el 37.2%), igualmente en el afio
2003 el limite para las acciones es del 35% y los fondos sumaron 35.5%, es decir
tampoco se cumple los limites de inversion, por lo tanto existe la necesidad de modificar
los limites de inversion y la SBS debe tomar un mayor control sobre el particular.

En el Peru el problema de la rentabilidad negativa radica en su legislacion, en otorgar
un 35% de limite de inversidén para acciones inscritas en bolsa, no ocurre asi en otros
paises como en Bolivia, Costa Rica, México Uruguay y otros, que no invierten en
acciones, pero que si invierten en mas del 70% en renta fija ( valores del gobierno) y por
consiguiente obtienen rentabilidades por encima de los fondos peruanos.

En el Peru con la promulgacién de la Ley 27988, ley que modifica el TUO de la ley
del SPP, ( Reglamentado por D-S-N° 182-2003-EF del 12-12-2003) se ha introducido
cambios importantes en la administracion de la cartera de inversiones de los Fondos de
pensiones, en su art. 18°A indica que las AFP podran administrar tres tipos de fondos:

1. Fondo de pensiones Tipo 1 o Fondo de preservacion de capital, con crecimiento
estable de baja volatilidad, sera obligatorio para todos los afiliados mayores de 60 afos
de edad

2. Fondo de pensiones Tipo 2 o Fondo Mixto, que busca un crecimiento moderado
con volatilidad media, para afiliados de 45 a 60 anos tal como publica la SBS

6
Periédico ElI Comercio del 26-10-1994
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3. Fondos de Tipo 3 o Fondo de crecimiento, se busca un alto nivel de crecimiento
con alta volatilidad, disefiado para afiliados jovenes.

Con esta ley los limites de inversién, fueron modificados y hubo un incremento en los
limites: tal es asi que con la norma anterior el limite global para acciones fue del 35%
ahora se ha incrementado hasta el 45% en promedio, Instrumentos de corto plazo en
forma global que tenia como limite 20% ahora alcanza en promedio el 33%, estos limites
estan en funcioén al tipo del Fondo y clasificados solo en 4 categorias a saber.

Cuadro N° 07: Limites de Inversion por Tipo de fondos

Categorizacion de Hasta un maximo del valor del Promedio
Fondo

Instrumentos Financieros |F.P.Tipo1 F.P.Tipo 2 |F.P. Tipo 3 |Calculado

Titulos Accionarios 10% 45% 80% 45.0

Titulos de deuda 100% 75% 70% 81.7

Instrumentos derivados 10% 10% 20% 13.3

Obligaciones de corto plazo|40% 30% 30% 33.3

Fuente: Ley 27988 Ley que modifica al TUO del SPP con fecha 04-06-2003

Segun publicaciones de la SBS, el proceso de eleccion de uno de los tipos de fondo
por parte del afiliado se iniciara aproximadamente a partir del mes de julio del 2004.

P .z 17
b) Limites de Inversiéon generales

La politica de diversificacion de inversiones de los Fondos debera cumplir con los
siguientes limites generales

a) La suma de las inversiones en instrumentos emitidos o garantizados por el estado
peruano como maximo 30% del valor del fondo

b) La suma de las inversiones en instrumentos emitidos por el BCRP 30% del valor
del fondo

c) La suma de los incisos a) y b) no podra superar el 40%

d) La suma de las inversiones en instrumentos emitidos por gobiernos y otras
entidades cuya actividad mayoritaria se realiza en el exterior como maximo el 20% del
fondo.

Las inversiones en el exterior segun el Circular BCR N° 030-01-EF/90 era del 7.5% ,
se incrementd a 9% mediante el Circular BCR N° 016-03, en la actualidad con la Ley
27988 nuevamente se amplié hasta el 20% del valor del Fondo

El limite de inversion por grupo econdmico sera del 25% del valor del fondo ( art.68
D.S N° 182-2003-EF del 12-12-2003)

Planteamiento.-

1) Los limites de inversién por cada emisor , con la Ley de los Multifondos se ha

17
Ley 27988 ley que modifica TUO SPP (04-06-2003)
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complicado en su aplicacion y establece un limite del 10% por emisor, este limite debe
reducirse hasta un 5% '° ya que en 1997 la empresa Telefénica del Peri acumulaba el
14% del valor total del fondo, cuyas inversiones en bolsa en 1998 originaron pérdidas por
encima del 36%, los mismos que influenciaron en la rentabilidad de los fondos de
pensiones.

La legislacion del SPP debe modificarse de acuerdo a la realidad actual de nuestro
pais y no aplicar recetas sobre “ un sistema de pensiones de capitalizacion individual
como el que promueve el Banco Mundial (el de tres pilares) o el que esta vigente en
Chile” ™, en el Peru y en el resto de los paises en desarrollo como en Latinoamérica.

c¢) Clasificacion de riesgos de inversiones

La clasificacion de riesgo, es una “opinidn, expresada en categorias, respecto de la
posibilidad y riesgo de un emisor de cumplir con las obligaciones asumidas en el
contrato” %° , cada clasificadora establece sus propias categorias y simbologias y efectia
estudios de manera coherente.

Los criterios ' para la clasificacién de un valor se efectia en funcion de: a) la
solvencia del emisor, la variabilidad de los resultados econdmicos del emisor, la
probabilidad del impago de obligaciones, capacidad de liquidez, informacion disponible.
Las empresas clasificadores de riesgos son las encargadas de calificar un valor, los
instrumentos del gobierno central no requiere de clasificacion de riesgos.

d) La Politica de Inversiones

La politica de inversiones debe servir para obtener una rentabilidad positiva. Para
que los Fondos de Pensiones obtengan realmente ganancia, la rentabilidad debe ser
mayor a la tasa de inflacién, mayor a la tasa de interés para los depdésitos a plazo e
inclusive mayor a la tasa de devaluacién, sélo asi podemos decir que los fonos obtienen
rentabilidad.

La politica de inversion implementada por las AFP en 1998, 2000 y en otros afios tal
como se demuestra en las CIC de los afiliados, fueron negativos, con pérdidas, debido a
los ataques especulativos de los mercados financieros, que ha acarreado con las
pérdidas en los Fondos de Pensiones.

La preservacion del capital de los aportantes debe ser no sélo a largo plazo, sino lo
mas importante a corto y mediano plazo, debe ser en el mismo plazo en que redimen
(vencen) los bonos, letras, pagarés, etc. Gran parte de las inversiones son en Bonos en
su mayoria con vencimientos de 3 a 4 afnos y en papeles comerciales que tienen un
vencimiento de un afio.

18
ESPADA SALAZAR Jorge. Lider de Unidad de Inversiones de ProFuturo AFP. Entrevistado el 13-08-2003

9
RUIZ _ TAGLE, Jaime. Problemas actuales y futuros del nuevo sistema de pensiones en Chile, octubre 1998

20
Res. CONASEYV 074-98-EF Reglamento empr. Clasif. Riesgo

21
art. 28 del D. Leg 861 Ley del Mercado de Valores
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La diversificacion de las inversiones debe estar centrada por sectores econdmicos,
por inversiones en el Pert y en el exterior, en inversiones reales y productivas, que
aseguran una rentabilidad, y no especular ganancias. Se debe priorizar las inversiones en
“activos financieros de emisores que muestran elevados niveles de solvencia, junto con
alto potencial de crecimiento de mediano y largo plazo, ademas se debe observar el
analisis de las variables relevantes asociados a la situacion del mercado de valores,
evolucion del sector, caracteristicas y naturaleza del instrumento” %2 No olvidemos los
malos resultados anteriores, no podemos arriesgar el dinero ajeno que es de los
trabajadores destinados para su ancianidad.

2.9 LA GESTION ADMINISTRATIVA Y CONTABLE DE
LAS AFP

22
AFP Horizonte. Politica de inversiones de Abril 1998

Las Administradoras privadas de Fondos de Pensiones (AFP), son personas juridicas
constituidas como Sociedades Anodnimas, que tiene como Unico objeto social
administrar un determinado Fondo de Pensiones (Cartera Administrada) para otorgar
a sus afiliados las pensiones de jubilacion, invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio.
Es objeto exclusivo de las AFP administrar los Fondos de Pensiones bajo la modalidad de
Cuentas Individuales de Capitalizacion (CIC).

La AFP debe contar en todo momento con un minimo de 5 accionistas no vinculados
entre si. Hay vinculacién en los casos que resulten de la aplicacion de la Ley 26702 Ley
General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros.

Participacién en una AFP .- Estan impedidas de participar directa e indirectamente
en una AFP.

a) Las empresas bancarias y financieras o de seguros que operan en el Perq,
comprendidas en la ley del sistema financiero y de seguros.

b) EI IPSS

c) Las empresas clasificadoras de valores

d) Otras AFP, asi como sus accionistas con mas de 3% de participacion
e) Los agentes de intermediacion del D. Legislativo 861

f) Las cajas de ahorro y crédito

Sin embargo no se cumple con lo dispuesto por D.S. 054-97-EF TUO del SPP art.13.
En la mayoria de los casos los accionistas de las AFP, son también accionistas de las
empresas bancarias

Las AFP perciben por la prestacion de sus servicios una retribuciéon establecida de
acuerdo al siguiente detalle:
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a) Por el aporte obligatorio una comision calculada sobre la remuneracion
asegurable.

b) Por los aportes voluntarios.

c) Los afiliados pasivos que hubieran optado por percibir Pensiones bajo la
modalidad de renta temporal y retiro programado, una comision fija o porcentual sobre la
pension.

En Cuanto al Aspecto Contable.- Cada AFP administra un Fondo de Pensiones. El
fondo no integra el patrimonio de las AFP y su contabilidad se lleva por separado (art. 18
D.S.054-97-EF, modificado por art.18 C de la ley 27988), es decir cada AFP lleva dos
contabilidades en forma independiente, una que corresponde a la administradora (AFP)
por las comisiones y primas de seguros cobradas y otra de los fondos administrados
(Fondo de Jubilacién) del 8% aportado por el trabajador.

Las AFP deben elaborar su informacién financiera auditada de conformidad con las
normas establecidas en el reglamento para la preparacion de informacién financiera de
CONASEYV aprobada con R.C. N° 103-99-EF/94.10

La vida organica e institucional de las AFP esta dentro de los alcances de la Ley
General de Sociedades, Ley del Impuesto a la renta comprendidos como rentas de
tercera categoria, el aspecto laboral para el sector privado, las normas del mercado de
valores, asi como también las Normas Internacionales de Contabilidad (NICs).

2.10 Alta Rentabilidad en el Negocio de las AFP

Con la promulgacién del Decreto Ley 25897, los que mas se han beneficiado son las
AFP, empresas promovidas por el propio Estado, hoy en dia mas sélidas que antes, con
ganancias fabulosas de 45% de utilidad neta.

Las AFP en sus inicios pasaron por problemas financieros, de iliquidez, de sobre
endeudamiento , déficit de capital de trabajo, problemas de encaje, etc. Cuando el
sistema se inicié en Julio de 1993, las AFP se constituyeron con un patrimonio bastante
limitado, 3 anos después todas las AFPs en el Perd mostraban resultados desfavorables:
Un sobre endeudamiento ( AFP Profuturo 85% en 1997, AFP Unién 82% en 1996),
lliquidez Generalizada ( Horizonte 0.03 en 1996, Nueva Vida 0.06 en 1997), elevadas
pérdidas (Nueva Vida —171% en 1996, Profuturo —16% en 1997), indicadores que en una
empresa de otro giro hubiera terminado con la quiebra de la empresa, en cambio como
son solventados por millones de trabajadores aqui el negocio es seguro.

Durante los anos 1998 y 2000, los Fondos de Pensiones obtuvieron pérdidas, en
cambio las AFP obtuvieron altas ganancias. Los recursos del Fondo de Pensiones ha
contribuido con la dinamizacion del mercado de capitales, de las empresas clasificadoras
de riesgo, las Compafiias de Seguro, los bancos, Telefénica, empresas mineras,
empresas de electricidad, etc . Cada compafia de Seguro pertenece a un mismo grupo
economico ( AFP Integra — Wiese Aetna, Horizonte — Rimac Internacional, Profuturo — La
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Positiva, y Union Vida — Santander Vida). De tal manera, los Fondos de Pensiones han
servido para financiar negocios privados, dotando de liquidez a los que mas tienen, sino
también obteniendo altas utilidades.

Cuadro N° 08: Utilidad Neta de las AFP en %

AFP Utilidad Neta por afos (en %)

1996 | 1997 1998 | 1999|2000 | 2001 | 2002 | 2003
HO -17 |16 |16 |26 |37 |44 |47 |49
IN 2 18 |23 |29 |36 |44 |45 |49
uv -52 |-6 1 18 |56 (48 |46 |48
PR -35 |-16 |-30 |1 11 |23 |19 |28

Promedio |-26 |3 3 19 |35 40 |41 |45

Fuente: Elaborado en base al Estado de Ganancias y Pérdidas de las AFP,
www.sbs.gob.pe

En la actualidad estas AFPs han revertido totalmente sus resultados, al 31-12-2002
sus indicadores muestran alta liquidez (2.1), bajo nivel de endeudamiento 22%,
ganancias netas exorbitantes(44.8%). En cambio la rentabilidad real del Fondo de
pensiones a esa fecha bordea el 21%. Por lo tanto esto ha resultado ser un negocio
fabuloso para las AFPs a costa de las comisiones pagadas por los trabajadores afiliados.

La utilidad obtenida por las AFPs tienen un destino Unico, a favor de sus accionistas
y ninguno para el afiliado. En el afio 2001 AFP Unién Vida ha acordado entregar
dividendos a sus accionistas S/. 69.3 millones; AFP Horizonte, acordd distribuir S/ 43.07
millones y en el afio 2002 S/. 52.3 millones. En el afio 2003 los dividendos y
participaciones acordados es de S/. 63.44 millones para Horizonte, 64.2 millones para
Integra, 64.9 millones para Union Vida y S/.16.72 millones para profuturo, tal como se
muestra en sus Estados de Cambios en el Patrimonio Neto.

En el ano 2003 AFP Integra tuvo como ingresos S/. 162.91 millones y como utilidad
neta S/. 79.91 millones cifra equivalente casi a la mitad del total de sus ingresos; AFP
Union Vida el 48% de utilidad neta, AFP Horizonte 49% de utilidad neta.
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Gréafico N° 01: Rentabilidad de las AFP versus rentabilidad de los Fondos de Pensiones en

2003 (en %)

Fuente: Elaborado en base a EE.FF de AFP y las publicaciones de www.sbs.gob.pe

En 1998, el encaje legal de AFP Profuturo, ha estado respaldado no por el capital
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propio, sino por el capital de terceros, hecho que constituyé un riesgo y un peligro para el
Fondo. Entonces ;De qué manera el encaje legal garantiza a la rentabilidad minima? Si
en este ano el Encaje sumaba S/.9.15 % millones y el patrimonio de la administradora
alcanzaba solo S/. 7.42 millones y con pérdida de 20.66 millones. En este caso el encaje
legal se convierte nulo, sin respaldo, no garantiza nada. Nos preguntamos: ;Qué
controlan las autoridades de la Superintendencia?

Planteamiento.- Del analisis hecho se plantea lo siguiente:

Las AFP por los buenos resultados que obtienen, deben ser retribuidas cuando la
rentabilidad de los Fondos de Pensiones se ubica por encima del triple de la tasa de
interés promedio de los Depdsitos a Plazo a + de 360 dias en moneda nacional o cuando
obtiene la rentabilidad mas alta frente a los Fondos de Pensiones de América Latina. El
mismo que debe ser financiado con los fondos, producto de la reduccion en las
comisiones del 20% planteado anteriormente.

2.11 Sobre costos en la Administracion de los Fondos
de Pensiones

Hasta 1996 la retribucion cobrada por las AFP, por la prestacion de sus servicios
consistia en dos tipos de comisiones: una comision fija en soles y otra comisién variable.

A partir del 01 de enero de 1997, las AFP dejaron de percibir la comision fija, pero a
cambio todas las AFP incrementaron la comision variable, que ha disminuido recién a
partir del ano 2002.

En el Perd, las instituciones del sistema financiero tienen un caracter “usurero”altas
ganancias por los préstamos otorgados a costa de una minima tasa de interés que paga
principalmente en depdsitos de ahorro, en la mayoria de los bancos los depoésitos de
ahorro por debajo de $ 500 o S/. 800 no ganan intereses, por el contrario son consumidos
por mantenimiento de cuentas, la existencia de un alto margen de ganancia entre la tasa
activa de préstamo y la tasa pasiva de ahorro, etc hace que los capitalistas se vuelven
mas ricos.

Asi también las AFP lucran con el dinero de los afiliados. En 1996 la RMV fue S/.
215.00 efectuando los calculos en el libro de planilla por un trabajador se tiene:

Importe | %
Fondo de Pensiones 8% S/.17.20=61.77%
Comisioén Fija promedio 3.39= 12.17%
Comision Variable 2.02% (4.34= 15.58%
Prima de seguros 1.36% |2.92= 10.48%
Totales 27.85 100%
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SAFP. Memoria Anual afio 1998 . pag. 154

34

"Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor"



CAPITULO II: ANALISIS DEL MARCO NORMATIVO DEL SPP Y EL COMPORTAMIENTO DE LAS
AFP EN EL PERU

De tal manera que del total aportado por el trabajador, tan solo el 61.77% formaba
parte del fondo de pensiones y 38.23% fueron comisiones para las AFP y primas para las
Companias de Seguros.

Hasta octubre del 2003, este porcentaje logré disminuir, del 11.51%
(8%+2.27%+1.24%) aportado por el afiliado, el 70% va a su CIC y un 30% a la
contabilidad de las AFP y de las Compafias de Seguros. Pero a partir del mes de
noviembre del 2003 los Fondos de pensiones representan el 71.49%, las comisiones
20.28% y la prima de seguro disminuy6 a 8.22%. Las comisiones de las AFP ademas de
continuar alto representa un sobre costo en vista que en otros paises latinoamericanos
las comisiones representa el 25.3% del total aportado.

Prima Seguro
8.2%
Comisian
20.3%

F.P
71.5%

Grafico N° 02: Destino de las Aportaciones del Afiliado

Fuente: Elaborado en base a los descuentos de los afiliados al SPP www.sbs.gob.pe

En cambio en el sistema antiguo de Repartos no existe una cuenta individual, sin
embargo del 13% aportado por el afiliado, el 100% pasa a formar parte del fondo.

A partir del mes de noviembre del 2003 como resultado de la licitacion de seguros
previsionales, se reducen las comisiones por primas por seguro de invalidez,
sobrevivencia y gastos de sepelio, las primas de seguro que era de 1.23% en promedio
se redujo a 0.92%, es decir hubo una reduccion del 25% que implica un ahorro anual de
mas de $ 9 millones. Y ;Por qué no se reduce también en la misma proporcién las
comisiones de las AFP?. En Diciembre del 2003 la recaudacion mensual de los Fondos
fue de S/. 169,120 miles que corresponde a 11.19% del total de aportes, calculando el
11.51% de aportes sin considerar la reduccién de la prima de seguro. Por regla de tres
simple se tiene si:

11.19% = S/. 169,120 miles, entonces

11.51% = S/. 173,956 miles y la diferencia es 4,836 por mes, en un afio equivale a
S/. 58,032 miles que implica un ahorro de 16.6 millones de doélares por afo.
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CAPITULO lll: COMPORTAMIENTO DE
LAS INVERSIONES DEL SISTEMA
PRIVADO DE FONDOS DE PENSIONES
EN EL PERU

3.1 Generalidades

El Sistema Privado de Pensiones desde su creacion, ha evolucionado con ciertos
problemas tales como: transferencia de fondos que han pasado de una administradora a
otra, debido a las pérdidas obtenidas por las AFP; traspaso de afiliados en busca de
mejores condiciones en muchos de los casos impuesta arbitrariamente por los agentes
de venta a cambio de obtener mayores comisiones; los efectos de la crisis financiera
internacional en la rentabilidad de los Fondos, el Fendmeno del Nifio con repercusiones
desfavorables sobre la produccién y los factores externos que han afectado a la
economia peruana.

Causas que Motivaron la Fusion y Absorcion de AFP

Durante los inicios en la administracion de los fondos privados, todas las AFP a
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excepcion de Integra obtuvieron pérdidas, no solamente por las bajas afiliaciones, sino
también en la administracion de los fondos de pensiones. En el Peri muchas AFP se
fusionaron, otras fueron absorbidas por las AFP mas solventes, sin embargo es necesario
mencionar las causas de estas fusiones y absorciones:

a) Pérdidas obtenidas en forma consecutiva, afo tras afio en el negocio de las AFP
(pérdida del 72% en 1995 en AFP El Roble, en AFP Profuturo con pérdidas
consecutivas), debido al menor numero de trabajadores que se habian afiliado, a pesar
de las pérdidas consecutivas fueron operando

b) Pérdidas en el afio 1996 en los Fondos de Pensiones, como ejemplo citamos a
AFP Profuturo S/. 2.9 millones y la AFP El Roble con S/. 29.9 * millones de soles de
pérdida.

c) La pérdida del mercado. Hasta el ano 1999 las dos AFP que contaban con el
menor numero de afiliados fueron AFP Nueva Vida (6.3% ) y la AFP Union (18.3%), que
estuvieron perdiendo mercado respecto a las otras AFP que contaba con mas del 25% de
afiliados. Ademas AFP Nueva Vida, estuvo en el lado mas débil por cuanto en 1999 en
mayo, julio y octubre obtuvieron pérdidas en los Fondos de Pensiones por S/. 3.0
millones, Union Vida S/. 4.8 *® millones de pérdidas al igual que otros afos, resultados
que le obligaron a fusionarse entre las dos AFP con el fin de seguir en la competencia.

d) En la actualidad operan soélo 4 Administradoras de Fondos de Pensiones,
Horizonte, Integra, Unién Vida y Profuturo, en los inicios del sistema existieron 8 AFP,
durante el desarrollo del sistema 3 AFP fueron absorbidas y 2 AFP se transformaron en
otra nueva, a saber:

Cuadro N° 09: Vigencia de las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones desde su creacion hasta el

31-12-2003

N° | AFP Dic-9! Dic-9¢ Dic-9¢ Dic-9¢ Dic-97 Dic-98 Dic-9¢ Dic-0( Dic-01-03
1 |Horizonte (HO) Si Si Si Si si Si Si Si Si
2 |Integra (IN) Si Si Si Si Si Si Si Si Si
3 |Nueva Vida(NV) Si Si Si Si Si si Si
4 | Profuturo (PR) Si Si Si Si si Si Si Si Si
5 |Unién (UN) Si Si Si Si si Si Si
6 |ElRoble (ER) Si Si Si -.- -.- -.-
7 |Megafondo (MF) Si -.- -.- -.- -.- -.-
8 |Providenc ia(PV Si -.- -.- -.- -.- -.- -.- -.- -.-
9 |Unién Vida UV) -.- -.- -.- -.- -.- Si Si

Fuente: Elaborado en base a memorias SAFP y SBS

Leyenda:
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Si = Si existe a esa fecha

-.- = Fue absorbido o fusionado

1) El 26 de agosto de 1994 AFP Horizonte absorbié a AFP Megafondo.

2) EI 03 de Noviembre de 1994 AFP Nueva Vida absorbié a AFP Providencia.
3) El 13 de Setiembre de 1996 AFP Profuturo absorbié a AFP El Roble.

4) El 31 de enero del 2000 AFP Nueva Vida se fusion6 con AFP Unién para dar
origen a la AFP Unién Vida.

3.2 EL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES Y LOS
GRUPOS ECONOMICOS EN EL PERU.

Desde la constitucién de las empresas Administradoras de Fondos de Pensiones hasta la
fecha, se produjeron cambios importantes en el accionariado de las AFP, debido a los
nuevos aportes de capital, por fusiones bajo la modalidad de absorcion, por transferencia
de acciones principalmente durante los inicios del sistema. En cambio en los ultimos afos
la composicién accionaria se mantiene relativamente estable.

El negocio de las pensiones en el Peru ha contribuido al engrandecimiento de los
grupos econémicos de poder en AFP, Bancos, Compafiias de Seguro,
telecomunicaciones y otros. Los Bancos siempre han captado los mayores recursos del
Fondo, mas del 30% de los Fondos de Pensiones, es decir S/. 6,625.8 millones se
encuentran invertidos en los bancos y financieras, pues representa para el afno 2003 mas
del 14.7% del total de las obligaciones con el publico de la Banca Multiple.

Las Administradoras aparte de obtener altas rentabilidades; tienen como principales
accionistas a entidades del sector bancario, (a pesar de estar prohibido por el TUO de la
Ley del SPP art. 13 D.S N° 054-97-EF) tales como: AFP Horizonte pertenece al (Grupo
Brescia Cafferata del Banco Continental), AFP Integra (Grupo Wiese Miré Quesada, del
Banco Wiese, ElI Comercio), AFP Unién Vida (Grupo Santander Central Hispano de
Espafa), AFP Profuturo perteneciente al Grupo Citibank Overseas de EUA.

La AFP Horizonte. Cuando se constituyé como tal, su accionista mayoritario fue
AFP Provida, empresa Chilena con 20% % de participacion. A partir del 26 de Agosto de
1994 absorbié a la AFP Megafondo. Desde 1996 con la transferencia de acciones,
Holding Continental S.A, empresa constituida en el Perl, pero perteneciente al grupo
Banco Bilbao Viscaya (BBV) de Espana, adquirié la mayor participacion, logrando obtener
desde 1996 hasta la fecha (31-12-2003) el 54.36% del capital social de la Administradora.

La AFP Nueva Vida. Al momento de su constitucién; el accionista mayoritario fue
Inversiones Penta Cuprum S.A. (Peru) con 33% de participacion. Esta AFP a partir del 03
de Noviembre 1994 absorbié a la AFP Providencia. En 1996 hizo un aumento de capital

26
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cercano a los US $10 millones bajo la modalidad de aportes en efectivo, ademas en 1999
Santander Peru Holding, empresa que pertenece al grupo Banco Santander de Espana,
con la “transferencia de acciones adquiri6 el 75% del capital social ” " de la
Administradora.

La AFP Unién. Desde sus inicios hasta el 31-12-98, el accionista mayoritario
corresponde a Inversiones Interamericana S.A., empresa chilena, que mantiene el control
de la Administradora con el 40% de las acciones.

Pero la fusion de AFP Nueva Vida con AFP Union, a partir del 31 de enero de 2000,
dio origen a la AFP Union Vida. Al 31-12-2003 Grupo Santander Central Hispano controla
el 99.97% del patrimonio de la administradora

AFP Profuturo. Los accionistas mayoritarios al momento de su constituciéon fueron
Citibank Overseas Investment Corp (USA) y Cruz Blanca (Chile) con 21.25% cada uno.

A partir del 13 de setiembre de 1996 absorbié a la AFP El Roble. Desde diciembre
1998 hasta la fecha ( 31-12-2003) se observa la presencia de Citibank Overseas
Investment Corp. (Banco Norteamericano) como el principal accionista de la AFP con
mas del 42.% del capital social

Cuadro N° 10 : El Capital Extranjero en la Composicion Accionaria de las AFP al 31-12-2003

27
SAFP. Memoria 1996 p53

40

"Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor"



CAPITULO Ill: COMPORTAMIENTO DE LAS INVERSIONES DEL SISTEMA PRIVADO DE FONDOS

DE PENSIONES EN EL PERU

AFP | Accionistas % Espan: Holanda Peri | Otros | Paises
Particip.

HO |Holding Continental |54.36 54.36
SA

HO |BBVA 24.85 24.85

HO |Prévida Internacional |15.87 15.87 |Chile
S.A

HO |Corp. General 4.91 4.91
Financiera

IN |Inversiones Wiese del |29.50 20.0 9.5 Italia(1)
Peru

IN ING Pensiones Peri |29.50 29.50
SA

IN  |Ing. Latin American |20.00 20.00
Hold

IN ING Insurance 10.70 10.70
Internacional

IN  |Negocios e inmuebles|3.11 3.11

IN Otros 7.18 7.18

UV | Grupo Santander 99.97 99.97
Central H.

UV |Otros 0.03 0.03

PR |Citibanck Overseas |42.15 42.15 |[EUA
Invest

PR |Transacciones 19.17 10.0 | 9.17 | Islas Virg.
especiales S.A

PR |Inmobiliaria 301 S.A [19.95 19.95

PR |Latin Invest S.A 11.62 11.62

PR | Tri Investment 1.80 1.80 Panama
Company

PR |Banco Construccion |2.46 2.46 | Venezuela

PR |Caserta Business 2.03 2.03 Panama
Corp

PR |Otros 0.82 0.82

Total en cifras 400.00 184.09 60.20 72.71182.98

Participacién (%) 100.00 46.02 |15.05 18.18 |20.74

Fuente: Elaborado en base al www.sbs.gob.pe/spp/ composicidon accionaria
AFP/2003

Leyenda: HO = Horizonte, IN = Integra UV = Unién Vida, PR = Profuturo

La AFP Integra. De igual manera Inversiones Wiese del Pera S.A. (Peru) y Aetna
Pensiones del Peru S.A. empresa conformante al grupo Aetna de E.U.A., mantienen
invariable la propiedad de la AFP desde sus inicios hasta el 21-12-2001 con el 29.5% del
capital social por cada uno. Pero al 31-12-2002 hubo un cambio de denominacion de
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Aetna Pensiones del Peru por ING Pensiones Peru S.A.

El D.S. 054-97-EF TUO del SPP art.13 indica que estan impedidas de participar
directa e indirectamente en una AFP. Las empresas bancarias y financieras o de seguros
que operan en el Perl. Sin embargo esto no se cumple por cuanto los accionistas de las
AFP son también accionistas de las empresas del sistema financiero y de seguros.
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Grafico N° 03: Peru. Composicién del Capital extranjero en las AFPs

Fuente: Elaborado en base al www.sbs.gob.pe/spp/ composicidon accionaria
AFP/2003

Segun el cuadro anterior, las 4 AFP que operan en la actualidad, son controladas por
el 81.8% *° de los accionistas que corresponden al capital extranjero y apenas un 18.2%
por capital peruano. Con la promulgacién de la Ley 25897 en 1993, el Estado peruano ha
promocionado al capital extranjero promulgando normas a su favor y de esta manera
garantizar la utilidad de las AFP, sobre la base de las comisiones, que paga ni siquiera la
empresa sino el trabajador.

La mayor inversidon extranjera en el accionariado de las AFPs corresponde a Espafia
con el 46.02% de participacion, seguido por Holanda (15.05%), EEUU N.A (10.54%) y
una minima parte repartidos entre Chile, Panama, Venezuela y otros paises.

3.3 EVOLUCION DE LOS AFILIADOS DEL SPP

La evolucion de los afiliados en el SPP siempre va en aumento, por los nuevos
empleados que ingresan al mercado laboral. Sin embargo los afiliados crecen cada vez
pero en menor proporcion, de 1995 a 1996 el incremento de afiliados era del 37.1%, en
cambio en el periodo 2002 -2003 el incremento es apenas de 6.6% (segun cuadro N° 02).

[ ta e PR
AFRLIADCE
28
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Gréfico N° 04: Participacion Porcentual de Afiliados por AFPs al 31-12-2003

Fuente: Elaborado en base a www.sbs.gob.pe/estadisticas SPP/afo 2003

Las cifras que se muestran son afiliaciones netas, deducidas la multiafiliacion,
reversibilidad, errores, etc. El numero de afiliados al 31-12-2003 alcanza a 3 192,503
afiliados. En el ultimo anos el afan por recuperar el mercado ha tenido una ajustada
tendencia de crecimiento, pues el mercado se ha dividido casi por igual para las 4 AFP,
existe una minima diferencia, AFP Profuturo es la que cuenta con la menor participacion
23.9% y AFP Horizonte con la mayor cuota del 26.3% .

En cuanto a la participacion por sexo, el 65.3% es para el sexo masculino y el 34.7%
corresponde a femenino. Los afiliados por ubicacidn geografica, la mayor parte se
concentré en Lima (46.5%), La Libertad (5.9%), Piura (5.1%), Callao (4.9%), Arequipa
(4.9%) Ica (3.9%); en Lima el que cuenta con mayor proporcion de afiliados es la AFP
Horizonte (29%) y AFP Integra (25%).

Cuadro N° 11: Afiliados por Edades, Remuneraciéon y Departamentos

Afiliados por Rango de Edades Nivel Remunerativo Por Ubicaciéon Geografica
Por edad |N° de Afiliados % Remuneracion % Departamentos %
<25 afos |1344,015 421 |<S/. 450 54 |Lima 46.5
26-45 1644,937 51.5 [450 - 1,200 55.3 |Libertad 5.9
46-55 176,579 5.5 [1,200 - 3,500 28.0 |Piura, Callaoy 14.9
Arequipa
> 56 26,972 0.8 |[>3,500 11.4 |Resto 32.7
Totales 3 192,503 100 100 100
Fuente : Elaborado en base a www.sbs.gob.pe/ Fondos de Pensiones /Estadistica
2003

La distribucién de los afiliados segun rango de edades, hasta el 31-12-03, la mayor
parte se concentra entre las edades de 26-45 afios en un 51.5%, entre 46 y 55 anos el
5.5%, mayor de 56 afios el 0.8% y menores de 25 afos el 42.1% del total de afiliados.
Ello indica que de aqui a 30 afios mas de la mitad de afiliados seran pensionistas, se
necesitara mayor liquidez a fin de afrontar los elevados compromisos que sera en el

futuro.
Afiliados 31-12-96| 31-12-99  31-12-2002| 31-12-03
Dependientes |76.25% |73.85% |62.94% 63.5 %
Independientes|23.75% 26.15% |37.06% 36.5 %
Total 100% 100% 100% 100%
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Grafico N° 05: Afiliados por tipo de trabajador (en %)

Fuente: Elaborado en base a publicaciones de SBS sobre el SPP del afio 2003

Al 31-12-2003 el 63.5% de los afiliados corresponden a trabajadores dependientes y
el 36.5 % de los restantes son trabajadores independientes, ademas es de notar que el
porcentaje de los afiliados dependientes va en disminucién, esto se explica en parte por
que los empleadores han retirado a su personal de los libros de planilla y optaron por
contratar ilegitimamente al trabajador bajo la modalidad de servicios no personales , para
ser pagados con recibo de honorarios profesionales, lo cual es incorrecto y atenta con la
saludad y la pension del trabajador.

Planteamiento.- Las autoridades del Ministerio de Trabajo, deben unir mayores
esfuerzos para hacer cumplir las normas, respecto al aporte al Fondo de Pensiones que
les corresponde como trabajadores dependientes, para proteger al trabajador no
solamente de la pensién sino también de la salud, por cuanto al ser considerado como de
cuarta categoria no estan en la obligacion de aportar ni para su salud ni para su
jubilacion.
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Gréfico N° 06 : Afiliados por ubicacion Geografica en (%)

Fuente: Elaborado en base a www.sbs.gob.pe/estadisticas 2003

3.4 EVOLUCION DE LOS FONDOS DE PENSIONES
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3.4.1 Cartera de Inversiones por AFP

El valor de la cartera administrada totalizé al 31 de diciembre de 2003 S/. 22,055.3
millones de las cuales S/. 21,843.9 millones corresponden a los Fondos de Pensiones
(CIC), en tanto que S/. 211.4 millones constituye el Encaje Legal, monto que esta
destinado a compensar la rentabilidad minima del fondo cuando no es alcanzado por una

AFP.

En cuanto a las participaciones de las administradoras en el Fondo, AFP Integra es
el que administra el Fondo mas alto S/. 6,934.3 millones , seguido por AFP Unién Vida S/.
5,951.6 millones, Horizonte y finalmente Profuturo.

Cuadro N° 12: Fondos de Pensiones Administrados por las AFP desde 1996 — 2003 ( en millones de délares

usa)

AFP 1996 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003
Horizonte 225.2 1354.0 412.0 591.8 684.9 901.4 1,139 |1,596.6
Integra 282.5 [450.2 541.9 752.3 860.5 1140.6 1,428 [1,994.9
Union Vida 0 0 0 0 775.0 998.9 1,216 [1,712.2
Profuturo 195.9 |245.6 249.6 351.0 401.8 542.0 686 980.5
Nueva Vida 60.4 147.5 162.1 210.8 0 0 - -

Unién 184.5 |308.9 346.4 473.3 0 0 - -

Total Fondo de 948.5 [1506.0 |1,712.1 2379.2 |2722.2 |3,582.9 4,469 |6,284.2
Pensiones

Encaje Legal 0 0 20.5 28.9 28.7 33.9 43 60.8
Total Cartera 948.5 [1506.0 |1,732.6 2408.1 [2750.9 |3,616.8 4512 16,345.0
Admimistrada

T.C.Libre Cierre 2.602 [2.728 3.152 3.507 3.526 3.447 3.525 ([3.476

Fuente: Elaborado en base a publicaciones de www.sbs.gob.pe
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Gréfico 07: Participacion de Fondos de Pensiones por AFP al 30-12-2003

Fuente: Elaborado en base a principales variables del SPP del 2003

3.4.2 Cartera de Inversiones del Fondo de Pensiones por Emisor

Es para dar respuesta a la pregunta 4 Donde y en qué empresas estan invertidos los
Fondos de Pensiones?. Desde los inicios del sistema hasta la actualidad y esto seguira,
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las inversiones del fondo de pensiones han estado colocados en primer lugar en bancos y
financieras, servicios publicos, mineras y empresas industriales.

El destino que toman las inversiones del Fondo de Pensiones, desde 1996 a
diciembre del 2003 estan segmentados en primer lugar los bancos y financieras (45.2%),
seguido por empresas de servicios publicos 16.1%, industriales 14.5%, mineras 11.2%,
gobierno 9.6%, pesqueras 1%, inmobiliaria y construccion 0.8% y empresas diversas
0.6%.

CUADRO N° 13: CARTERA DE INVERSIONES ADMINISTRADA POR ACTIVIDAD ECONOMICA (En %)

EMPRESAS 1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001 2002 | 2003
Bancos 426 (385 (375 |355 |27.5 |31.8 |29.7 |19.2
Financieras, Leasing, Otros 8.9 9.8 11.3 [13.0 |12.7 |13.8 124 |[15.7
Bancos + Financ. Leasing Fondos|51.5 [48.3 [48.8 |48.5 |40.2 (456 421 |31.6
Inv. Y Adm F. Mutuo 5.0 8.4
Industriales 200 [21.5 |17.7 |16.0 |13.0 [10.2 9.0 8.5
Servicio Energia y Telec. A 186 (185 (146 (139 |21.0 [14.2 146 [13.3
Mineras 7.8 7.8 9.4 121 13.2 |10.8 12.0 |16.9
Gobierno 0.6 03 |49 7.1 10.3 |17.3 15.8 |20.7
Pesqueras 1.3 1.9 1.8 1.0 0.9 0.7 0.4 0.3
Inmobiliarias y Construc 0.4 0.6 1.5 0.9 1.1 0.5 0.4 0
Emp. Diversos y Otros -0.2 |11 1.3 0.5 0.3 0.5 0.7 0.3
Total % 100% | 100% | 100% |100% | 100% [100% |100% |100

Fuente: SAFP Memoria 1997, Boletin Informativo Diciembre 1998
www.sbs.gob.pe/Fondos de Pens./Estadist./Inversion y rentabilid.

En el afio 2003 en primer lugar el sector gobierno capté el 20.7% de los fondos cifra
que equivale S/. 4,550.7 millones, seguido por los bancos con el 19.2% equivalente a S/.
4,255.4 millones, empresas mineras 16.9% S/. 3,736.9 millones, servicios publicos
13.3%, empresas financieras y de leasing 12.4%, Fondos Mutuos 8.4%; mientras que los
sectores con menor participacion estan las inmobiliarias, pesqueras y empresas diversas.

Si clasificamos estas inversiones en empresas que producen bienes y servicios; el
74% de los fondos estan invertidas en empresas de servicios (bancos y financieras,
servicios de energia y telefonia, gobierno); mientras que sélo un 26% estan orientadas
hacia el sector productivo (industriales, mineras, inmobiliarias, pesqueras y diversas).
Inversiones concentradas en manos de bancos, financieras y fondos mutuos que alcanza
el 40.1%, mientras que en otros paises en éste sector son colocados apenas en un 17%.
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Gréfico N° 08: PARTICIPACION DE FONDOS DE PENSIONES POR SECTOR

ECONOMICO AL 31-12-2003 (En %)
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Fuente: elaborado en base a www.sbs.gob.pe/estadisticas/inversiones SPP

3.4.3 Evolucién de la Cartera de Inversiones por Instrumento

Financiero

Los Fondos de Pensiones en los ultimos afios han mostrado cambios importantes en la
estructura de inversiones, El sector gobierno en 1996 representaba apenas el 0.6% del
total de la cartera, en el ano 2003 capta al 20.7% del valor total de la cartera, debido en
parte a la mayor oferta de valores del gobierno, motivado por la crisis asiatica y por los
problemas politicos en el pais, que ha ido restando terreno principalmente a valores del
sector financiero y servicios publicos.

CUADRO N° 14: PARTICIPACION DE INVERSIONES POR TIPO DE RENTA Y POR INSTRUMENTO

FINANCIERO (En %)

INVERSIONES 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001 2002 2003
POR INSTRUMENTO

FINANCIERO

Valores del Gobierno (RF) 0.6 0.3 4.9 71 9.0 17.0 15.8 |20.7
Cert. Depositos a Plazo(RF) 250 |241 (220 (216 |149 | 223 (254 |16.6
Letras Hip. Pagares y Papeles C. |2.1 24 0.8 0.5 1.2 20 1.6 0.6
(RF)

Bonos (RF) 40.2 |37.6 |38.0 |324 |385 |31.2 21.0 |[18.0
Otros (Cuenta Corriente) 0.2 0.8 0.7 0.7 0.2 0.5 0.2
Acciones y val.represt (RV) 319 |34.8 (327 |371 |284 (247 31.3 |35.5
Cuotas Fondos Inversion(RV) 0.0 0.0 0.8 0.6 0.6 1.8 49 |84
ADR y ADS (RV) 0.0 0.0 0.0 0.0 7.2 0.5

Total % 100 (100 [100 [100 [100 |100 100 |100
POR TIPO DE RENTA

Renta Fija 67.9 |644 |65.7 |[61.6 |63.5 |725 68.7 |64.3
Cuenta Corriente 0.2 0.8 0.7 0.7 0.2 0.5 0.2
Renta Variable 319 |34.8 |33.5 |37.7 |36.2 |27.0 313 |35.5
TOTAL % 100 (100 [100 [100 |100 100 100 |100

Leyenda: RV = Renta variable, RF = Renta Fija
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K Comprende valores tanto del gobierno peruano como de gobiernos estranjeros.

Desde 1996 Al 31-12-2003 la participacion de aquellos instrumentos que concentran
el mayor volumen de inversiones del SPP estan: en primer lugar las acciones y valores
representativos (34.9%) de los cuales 25% son acciones comunes, seguido por los bonos
(32.1%%) principalmente los bonos de empresas no financieras cercano al 20%,
certificados y depésitos a plazo (21.5%) en moneda nacional que alcanza el 14%, valores
del gobierno (9.4%) siendo el mas importante bonos del gobierno y finalmente menos de
2% en instrumentos de corto plazo y otros. Si clasificamos en renta fija y variable, el
65.1% estan invertidos en renta fija y el 34.9% en renta variable.
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Grafico N° 09: Participacion porcentual de Fondos de Pensiones por Valores a diciembre

del 2003

Fuente: www.sbs.gob.pe/estdisticasSPP/afio 2003

Leyenda:LPPC= Letras, Pagares y Papeles Comerciales

3.4.4 Cartera de Inversiones por Tipo de Moneda Y Plazo De
Vencimiento.

Las inversiones de los fondos de pensiones en su mayoria estan invertidos en moneda
nacional. En 1996, estaba invertido en moneda nacional(57.2%), el 21.3% en valor de
actualizacién constantes — VAC (cuyos intereses son actualizados en funcion a la
inflacion) y sélo un 21.5% en moneda extranjera.

En el afio 2000 las inversiones en soles disminuyeron al 37% debido a la devaluacién
causada por la crisis asiatica, la crisis rusa y las expectativas de devaluacion del “Real” la
moneda brasilena y el peso argentino. En 1998 la moneda peruana a perdido de valor en
15.71% perjudicando asi a las inversiones de los Fondos de Pensiones.

Al finalizar el afio 2003 las inversiones en moneda nacional representa el 44.8%, en
nuevos soles VAC 6.5% y las inversiones en moneda extranjera 48.6% ( 47% en Doélar
USA vy 1.2% en Euros).

Cuadro N° 15: Cartera de Inversiones del Fondo de Pensiones por Tipo de Moneda en (%)

Tipo de Moneda | 1996 1997 1998 1999 2000 2002 2003
Nuevos Soles 57.2 |57.5 |50.3 |46.86 |37.1 | 47.0 | 44.9
Nuevos Soles VAC [21.3 |17.7 |13.4 |12.16 142 |7.0 | 6.5

Dolares (*) 215 |24.8 136.3 |40.98 48.7 | 46.0 | 48.6
Total 100 (100 [100 |[100 |100 | 100 | 100
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Fuente: www.sbs.gob.pe/inversiones del SPP/2003

(*) Incluye 1.2% en Euros

Cuadro N° 16: Fondos de Pensiones por Plazo de Maduracién

Plazo Mill soles al | Proporcion Proporcion
31/12/02 31/12/02 (%) 31/12/03 (%)

0-1Afno 5,384 .1 39 24

1-2Anos |1,529.8 5 7

2—-5Anos [2,794.8 8 13

> 5 afios 2,870.3 12 13

Indefinido 9,476.2 35 43

Total 22,055.3 100 100

Fuente: www.sbs.gob.pe afio 2002 y 2003

Del cuadro anterior durante 2002 se analiza lo siguiente: en realidad las inversiones
del fondos de pensiones en su mayoria es de corto y mediano plazo 52% (hasta 5 afos),
sin considerar una parte de las inversiones indefinidas que son también de corto plazo
como es el caso de las acciones que pueden ser vendidos en cualquier momento.
Ademas gran parte de las inversiones del fondo estan en bonos, y los bonos en su
mayoria tiene un vencimiento de 3 a 5 afios. Por lo tanto las Inversiones del SPP es a
corto y mediano plazo y no a largo plazo como afirman los voceros de las administradoras
del fondo.

3.4.5 Evolucion del Valor Cuota

El valor cuota es igual a la suma del patrimonio del Fondo de Pensiones mas el encaje
mantenido, dividido entre el numero total de cuotas emitidas al cierre del dia. El valor
cuota es un indicador de la rentabilidad de los fondos de pensiones, que es calculada en
forma diaria por la SBS en coordinacion con las AFP

“El valor cuota promedio del sistema es la unidad de cuenta mediante la cual se
expresa la participacion de los aportes realizados por un trabajador en el total del Fondo
de Pensiones administrado por cada AFP” 2 , de manera que al aportar al Fondo de
Pensiones lo que se esta, haciendo es realmente comprando cuotas.

La evolucion de este indicador ha sido relativamente positiva. En 1998 disminuye
notoriamente en los meses de junio, setiembre y agosto, debido a los efectos de la crisis
financiera internacional, en 1999 hubo un aumento, en 2000 disminuye, en 2001
disminuye en abril y octubre, todas las disminuciones implican una pérdida en la
rentabilidad del fondo, en consecuencia los fondos, casi siempre pierden.

29
SAFP MEMORIA 1997 p 36
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3.5 FLUJO DE FONDOS EN EL SPP

La recaudacion mensual de los Fondos de Pensiones comprende el aporte de los
trabajadores afiliados mas el aporte de los nuevos afiliados ya sea por la incorporacién al
mercado laboral, por traspaso de otra AFP o por la redencion del bono de
reconocimiento.

Al iniciar el afo 1998 el sistema contaba con S/. 4,108.4 millones y al finalizar el
periodo con S/. 5,396.41 millones, es cierto que hubo un aumento por que se tuvo una
recaudacion de S/. 1,345.95 millones, sin embargo durante todo este afo, el sistema
no ha obtenido ni un sol de utilidad, sino que los Fondos de Pensiones han perdido
mas de S/. 57.95 millones; en cambio las cifras oficiales de la SAFP para 12 meses
(Dic-98/Dic-97), indica que la rentabilidad nominal (que no debe utilizarse sino la
rentabilidad real) fue positivo de 0.96%, en clara contradiccién a los resultados del
sistema. Pero no solamente esto, sino que no son transparentes al no dar a conocer al
publico las ganancias o pérdidas en unidades monetarias, tampoco publican el Estado de
Cambios en el Patrimonio, no de la Administradora sino de los fondos de pensiones,
dispuesto por el inciso b) art. 1° Res.144-98-EF/SAFP referido al Plan Contable

En el afio 2000 los Fondos de Pensiones tuvieron la misma suerte, pero esta vez, en
mayor magnitud, por que las pérdidas ascendieron a S/. 329.24 millones. En el afio 2001
si bien los fondos obtuvieron rendimiento de S/. 1,127.43 millones pero fueron menores a
lo obtenido hace dos afios atras en 1999 fue de 1,521.45 millones. Lo cual no es justo ni
l6gico, por que en 1999 los fondos eran mucho menores que en el afo 2001.

El Balance General de los Fondos de Pensiones, que la SBS publica es incompleta,
por que no se conoce con objetividad y transparencia las pérdidas ni las ganancias que
los fondos de pensiones obtienen mensualmente. Es mas, no refleja los S/. 57.95
millones que el fondo ha perdido en 1998 ni los S/.329.24 millones del 2000.

Planteamiento .- La SBS debe publicar no solamente el Balance General de los
Fondos de Pensiones, sino también el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto y de ser
posible el Estado de Ganancias y Pérdidas de los Fondos de Pensiones, a fin de mostrar
sus resultados con objetividad y transparencia y no ocultar las pérdidas obtenidas durante
afios anteriores.

Cuadro n° 17 : Flujo de Caja del Fondos de Pensiones (en millones de nuevos soles)
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Flujo de Fondos | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 | 2002 2003
Entradas

Recaudaciones 864.4 11214 [1346.0 |1,426.1 |1583.9 [1624 |1751 2,808
Rendimiento 255.8 519.1 -57.9 1,5621.4 |-329.2 1127 |1653 3,283
Total 1120.2 [1640.5 |1288.0 |2,947.6 |1254.6 |2752 |3404 6,090
Salidas 0 0 0 0 0 - 0 -
Saldos

Inicial 1347.7 |2467.9 |4108.4 |5,396.4 [8344.0 (9599 |12350 15,754
Del periodo 1120.2 [1640.5 |1288.0 |2,947.6 |1254.6 |[2752 |3403 6,090
Acumulado final 2467.9 [4108.4 5396.4 |8,344.0 |9598.6 (12350 (15754 [21,844
Variac.Fondo 66.47% |31.35% 54.62% [15.04% |28.7% |27.6% |38.65%

Fuente: Elaborado en base a memorias anuales de la SAFP y la SBS

3.6 RECAUDACION MENSUAL DEL FONDO DE
PENSIONES POR AFILIADO

La recaudacién de los Fondos de Pensiones equivale al 8% de las remuneraciones
asegurables. En 2003 la recaudacién total del sistema asciende a S/. 2,807.6 millones al
ano.

En 1998 la recaudacién mensual fue de $ 18.10 por afiliado, en 2001 la recaudacion
por afiliado ha disminuido a $ 14.4 y en 2002 también ha disminuido a $13.8, ello indica
claramente una pérdida en el valor de las remuneraciones, un estancamiento en las
remuneraciones o cada vez los que ingresan al sistema, ingresan con una remuneracion
baja, muchas empresas mantienen a sus personal en libros de planilla con
remuneraciones bajas (RMV), y pagando la otra parte fuera de planilla, por reducir el
costo para la empresa, la cual atenta contra los derechos de los trabajadores, por ello se
plantea una vez mas, que el Ministerio de Trabajo en coordinacién con las AFP, deben
intensificar la labor de inspeccidn para cautelar los derechos de los trabajadores.

AFP Integra es el que cuenta con el aporte mas alto ($ 17.5) por afiliado, ello indica
que sus afiliados cuentan con un nivel mas alto de remuneracion, pese a esto la
recaudacion por afiliado esta disminuyendo respecto al afio 1998 que era de $ 26.7. AFP
Profuturo es el que cuenta con el nivel mas bajo ($10.3).

Cuadro N° 18: RECAUDACION DEL FONDO DE PENSIONES EN 2003
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AFP Recaudacion anual | Promed. | N° afiliados | Promedio de aporte
Mensual | 31-12-02 mensual por
afiliado en $
T.C 3.525 Mill. S/ Mill. $ $ 1998 2001 [2002
Horizonte 469.14 133.09 11.09 787,248 175 13.8 141
Integra 567.24 160.92 |13.41 766,114 26.7 176 |17.5
Profuturo 309.17 87.71 7.31 710,183 7.5 10.1 [10.3
Unién Vida 405.12 11493 9.58 730,237 23.3 |15.7 |13.1
Total recaudacién 1750.67 496.64 41.39 2,993,782 181 144 |13.8

Fuente: Elaborado en base a publicaciones de la SBS

Gréfico N° 10 Recaudacion de Fondos de Pensiones en 2003 en millones de soles

Fuente: Elaborado en base a recaudacion del SPP, publicado por la SBS

3.7 RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES

La rentabilidad es una medida que indica el rendimiento obtenido por los aportes; de tal
manera que se va incrementando o restando a las cuentas individuales del afiliado segun
los resultados obtenidos.

La rentabilidad real se mide cada mes y corresponde a "la rentabilidad nominal
. . . . 30
descontada por el incremento de precios en el periodo respectivo" = .

La rentabilidad real del sistema ha evolucionado de manera positiva desde sus
inicios hasta 1997. Pero en 1998 este indicador tuvo un retroceso de -4.77%,
empeorando aun en el afo 2000 de - 6.74%, indicadores que ponen en peligro el ahorro
de los cotizantes, en vista que la pension que recibira en el futuro esta asociada a los
rendimientos que mes a mes va obteniendo dicho fondo.

La administracion de los Fondos de Pensiones no siempre ha sido positivo, las AFPs
en todos los afos sean buenos o malos han obtenido resultados negativos, lo cual indica
que la eficiencia en el manejo de los recursos por lograr la rentabilidad del fondo aun es
un tema pendiente.

CUADRO N° 19: RENTABILIDAD REAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN (%)

30
SAFP. Boletin Informativo. Diciembre 1998, Pag. 19
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AFP

1996 1997 | 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Horizonte 4.96 |10.73|-3.81/20.11|-6.82|10.77|11.7820.92

Integra 6.27 |11.88|-4.37/18.54|-6.45|12.18|11.48|21.56

Union Vida -6.64 19.69 |10.73]21.41

Profuturo |7.43 |10.70|-6.27 |17.43|-7.37|11.88|10.81|20.81

Nueva Vida |5.49 | 10.57|-4.25/18.93 |0 0

Union 4.64 111.02]-5.40/18.02|0 0

Sistema 5.83 [11.11|-4.7718.67 |-6.74 | 11.07 | 11.25|21.24

Fuente: Memorias de SAFP de 1996 a 1999 y www.sbs.gob.pe
Férmula para calcular la Rentabilidad Nominal mensual

= (valor cuota del mes actual/ valor cuota del mes anterior —1 )100
Férmula para calcular la rentabilidad Nominal Anual

= (Valor cuota del afo actual / valor cuota afio anterior -1 )100
Férmula para calcular la Rentabilidad Real Anual

= (rentabilidad Nominal anual — Inflacién anual ) / ( 1 +Inflacién ) 100
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Grafico N° 11: Rentabilidad Real de los Fondos de Pensiones a Diciembre del 2003 (%)

Fuente: Elaborado sobre las publicaciones de www.sbs.gob.pe/2003

En 1997 la rentabilidad real del sistema fue del 11.11%, superior a otros anos. Este
logro se debié por un lado al incremento en el rendimiento de la BVL de 25.5% y por otro
lado a una reduccion de la inflacién de 11.8% a 6.5%, la disminucion de la inflacion
permiti® una mayor rentabilidad de los instrumentos financieros en soles. Cuando
disminuye la inflacion, disminuye también la tasa de interés (pasiva) y por lo tanto los
inversionistas prefieren invertir en valores.

La SBS publica rentabilidades no de un mes sino por periodos de mas de 12 meses,
de estas publicaciones las AFP hacen el mejor uso para ganar mas afiliados, de la forma
cdmo mejor les conviene; la SAFP desde los inicios publicaba solamente la rentabilidad
real, luego ha empezado publicar la rentabilidad nominal, desde cuando las AFP
obtuvieron indicadores negativos, como para tratar de ocultar los resultados
desfavorables del sistema. Nos preguntamos: ;Acaso no favorece estas medidas a las
AFP? y tampoco la SBS ni las AFP publican los rendimientos de los Fondos de
Pensiones en unidades monetarias, nos preguntamos: ;dénde esta la tan publicitada
transparencia del sistema?

La rentabilidad nominal anual, en realidad segun la forma de calculo que se efectua
no es nominal sino es una rentabilidad efectiva. La rentabilidad nominal de 120 meses (
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diciembre 2003/diciembre 1993) indica que el sistema ha ganado 285.8%. Si a esto lo
descontamos la inflacidn entonces la rentabilidad real en el mismo periodo alcanza solo el
115.0% en 10 afos. En cambio segun informacion del BCRP del mes de febrero 2004 el
Banco de Crédito cobra por un sobregiro comercial 88.9%, el Banco de Comercio
138.18% en un solo ano.

Cuadro N° 20: Tasas de interés de los Bancos para Préstamos expresada en tasas efectivas (En %)

Bancos Sobregirc Prestamos
Anual Anual |10 afos
Banco de Credito |88.9 51.0 |6,062.7%
Banco Continental |48.7 346 |1,851.9%
Interbank 554 27.6 [1,044.2%
Banco de Comercio | 138.2 25.2 1846.3%
Sudamericano 59.8 40.6 |2,918.9%
Wiese Sudameris |0.0 33.6 |1,711.6%

Fuente: Elaborado sobre la base de Nota Semanal de BCRP/2003

Préstamos para la micro empresa en 10 afios alcanzan cifras incomparables con la
rentabilidad obtenida en el SPP.

La rentabilidad del Fondo de Pensiones como lo indica la SBS, es variable en el
futuro, es decir, es una rentabilidad marginal, porque considera muchos elementos de
caracter transitorio (subjetivo), como las acciones y bonos que cambian de valor de un
momento a otro en el mercado secundario. Si el valor de la accién sube, el valor de la
CIC sube y también sube la rentabilidad; de lo contrario todas disminuyen. En la
valoracion de las cuotas estamos hablando de un monto supuesto, porque fisicamente no
se ha producido la ganancia, hasta cuando se vence o se vende el titulo, de ahi que el
calculo de la rentabilidad no del todo es cierto.

En el célculo de la rentabilidad deberian considerarse otros elementos como el riesgo
del tipo de cambio, tasas de interés, el momento en que fisicamente el titulo valor ha
ganado o perdido, etc

Es cierto que cuando la economia del pais esta bien todos ganan, pero no es posible
que ante un problema como en 1998 6 2000 todas las AFP pierdan, esto implica un
riesgo muy elevado para el sistema, pues lo curioso de este sistema es que si uno pierde
todos pierden y en los otros afios todos ganaron y nadie pierde, es como si todos serian
administrados por uno solo. Se parece a la manada de palomas que unos siguen a otros,
hecho que indica que existe una estrecha coordinacion por parte de las AFP en la
administracion de los fondos de pensiones.

3.8 EVOLUCION DE LAS PRESTACIONES
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El numero de prestaciones en el Sistema Privado de Pensiones se va incrementando afio
tras afio, principalmente en la pensién de Jubilacion, llegando al 30-09-2003 a 14,077
pensionistas. En el caso de sobrevivencia (hijos, padres y conyuges), al afo 2003 llegé a
21,870 pensiones Y 2,166 pensiones de Invalidez. Lo preocupante de estas pensiones es
que los incrementos son del orden del 30% y en el periodo 2000 a 2002 el incremento fue
del 420%, en cambio los Fondos de Pensiones en este mismo periodo el incremento
apenas bordea el 38.5%; estos mayores incrementos de pensionistas en el futuro
ocasionaria problemas de liquidez al sistema.

En el SPP el trabajador que se jubila tiene derecho sélo a una pension, que resulta
de la acumulacion de su aporte mas los rendimientos 0 menos las pérdidas obtenidas en
los fondos, de cuyo manejo las AFP deben reorientar y hacerla mas eficiente, si bien el

problema es menor hoy, que no sea perjudicial en el futuro.

Cuadro N° 21: Prestaciones Otorgadas en el SPP segun Tipo de Pension

Pensiones 1996 | 1997 | 1998 1999 2000 2002 @ 2003
Jubilacion 225 432 |972 |1,557 (2,269 10,424 14,077
Sobre vivencia |2,211 (2,747 |3,252 3,176 | 3,279 | 20,397 | 21,870
Invalidez 88 159 271 417 |723 1,838 2,166
Total Pensionist | 2,524 | 3,338 |4,495 |5,150 6,271 | 32,659 | 38,113
Variacion 32% |35% |[15% |22% |420% |116.6%

Fuente: Elaborado en base a publicaciones en www.sbs.gob.pe

3.8.1 Pensiones de Jubilacion

Cuadro N° 22: Tipos de jubilaciéon por AFP a Setiembre del 2003

Tipo de Jubilacion HO | IN PR UV |SPP

%

Jubilacion Legal 1,351(2,291|1,6873,015|8,344 |59
Jubilacién anticipada

Ordinaria 126 (244 |199 111 |630 |5
Esp.por desempleo | 1,463|1,400|790 |1,400|5,053 |36

Total pensionistas 2,940(3,935|2,676 4,526 14,077

Fuente: www.sbs.gob.pe/SPP/Estadistcias

Modalidad de pension de jubilacion en importes
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Modalidad de A Dic 2002 A set- 2003
Pension

N° S/. Promed.| N° S/. Promed.
Renta Vitalicia familiar 199 |762 194 |796
Renta vitalicia diferida |781 |664 766 |672
Renta Temporal 54 1,347 44 1,174
Retiro programado 3,822 698 3,384 630
Total 4,856 |S/. 868 4,388|S/. 818.

Fuente: www.sbs.gob.pe/SPP/Estadistcias

En 2003 el numero de pensiones de jubilacion ascendioé a 14,077 personas, el 59%
corresponde a jubilacion legal y 36% corresponde a jubilaciéon anticipada por desempleo.
En cuanto a la modalidad de pensién elegida, la mayoria opt6 por el Retiro Programado,
seguido por la Renta Temporal Vitalicia Diferida, Renta Vitalicia Familiar y finalmente
Renta Vitalicia Temporal, siendo mejor remunerados los de renta temporal con S/. 1,174.

CUADRO N° 23: LOS REGIMENES DE PENSIONES EN EL PERU

Régimen | Aportante: Pensionistas Pension Deuda Previsional
(1) Promedio | del Estado en
millones $
Ley 19990 800,000 |388,000 52% |500 13,000
Ley 20530 30,000 320,000 43% 1,000 21,000
SPP 2,877,081 33,301 5% 890 n.a
Totales 3,707,081 741,301 100% 34,000

Fuente: Apoyo. Semana econémica N° 836 setiembre 2002

Como se observa en el cuadro de los 3.7 millones que aportan para su jubilacion 2.9
millones estan afiliados en las AFP, sin embargo los afiliados que ya cobran pension
representa apenas el 5% , con una pension promedio que esta por debajo de los que
pagan los de la Ley 20530. Entonces no encontramos una ventaja favorable conforme a
las publicaciones de las AFP en el sentido que otorgan las mejores pensiones. Sabiendo
que el derecho a la pension en los organismos administrados por el Estado es hasta su
fallecimiento e inclusive con derecho de herencia, lo que no ocurre con alguna de las

modalidades del SPP.

El régimen pensionario del sector publico, como los de la Ley 20530 son los mas
privilegiados, por cuanto perciben una pensién mayor, hasta el fallecimiento del
pensionista e inclusive para sus beneficiarios, y que ademas se pueden jubilar a una
temprana edad, es decir la pensién esta garantizado por el Estado. Lo que no ocurre con
el sector privado. Desde el punto de vista econémico, el SPP es una carga no del estado
sino del propio trabajador, y que ademas es un excelente negocio para todas las
empresas involucradas en este sistema.

En la actualidad existen 3 tipos de pensiones. Primero los trabajadores del Régimen
de la administracién publica (Ley 20530) cuya pension varia de S/. 100 - 4,100
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aproximadamente en el que actualmente hay mucho menos aportantes 30,000 contra
320,000 pensionistas, pues se trata de un régimen desfinanciado, con una deuda de
21,000 millones de ddlares pero que en buena hora es asumido con el presupuesto del
Estado.

El siguiente régimen pensionario es del D.L N° 19990 y otros modalidades con mas
de 388,000 pensionistas, el mismo que fue desfinanciado durante la década pasada,
pese a ello no ha dejado de tener ingresantes, a pesar de las miseras pensiones que
oscilan de S/. 100 — 807.36 (tope maximo D.S. N°056-99-EF), sin embargo existen
pensionistas que reciben “hasta $ 6,000 al mes (...) mientras la mayoria no supera los S/.
500” , el Estado tendra que asumir la carga fiscal en el futuro, de mas de 13,000
millones de délares.

El Sistema Privado de Pensiones, es también para el Estado una carga fiscal,
respecto al bono de reconocimiento por mas de 11,000 millones de soles, el Estado
tendra que desembolsar conforme van adquiriendo el derecho a la pension de jubilacion.

31
APQOYO. Semana econémica setiembre 2002 pag. 18
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CAPITULO IV: INDICADORES
ECONOMICOS Y FINANCIEROS, SUS
EFECTOS SOBRE LOS FONDOS DE
PENSIONES Y SOBRE SU
RENTABILIDAD

4.1 Principales Indicadores Econémicos y Financieros

El rendimiento de los Fondos de Pensiones estd en funcién no solamente de las
inversiones efectuadas en instrumentos financieros, sino que éstos a su vez depende de
los indicadores macroeconémicos, politicos y los factores externos que afectan a la
economia peruana, en tal sentido, cabe analizar los principales indicadores
macroeconomicos.

En los ultimos afos las variables macroeconémicas tuvieron un desempefio positivo
a pesar de la crisis econémica ocurrida en el sudeste asiatico, Rusia y Brasil, ademas de
los desastres ocurridos por el fendmeno del Nifio y los sucesos del 11 de septiembre en
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Nueva York.

En términos generales en los ultimos afios las variables macroeconémicos muestran
indicadores positivos debido a:

a) Disminucion del déficit de la balanza en cuenta corriente, impulsado por el
incremento de las exportaciones. En cuanto a balanza comercial en los dos ultimos afios
por primera vez se obtiene una balanza comercial positiva.

b) El Incremento en las Reservas Internacionales Netas y el respaldo de $ 10,194
millones netos (Activos menos Pasivos).

Cuadro N° 24: CIFRAS MACROECONOMICAS DEL PAIS (En Millones de Délares USA )

Ano

PBI RIN Deuda Export Import Balanzal Balanza
Externa

MILS  [MILS  [MILS | %PBI [Mill$ |Mill$ |Cta Cte | Comerc.

1996

55,889 8,540 |33,878 |60.6 |5,898 7,886 |(3,680) |(1,988)

1997

59,115(10,169 | 28,924 |48.9 |6,832 8,553 |(3,412) [(1,721)

1998 56,899 |9,183 [30,132 |53.6 |5,757 8,222 |(3,357) |(2,466)
1999 |51,630 |8,404 (28,659 |55.5 |6,119 6,749 [(1,919) |(631)
2000 |53,512 8,180 |28,353 |53.0 7,028 |7,351 |(1,627) |(321)
2001 |54,021/8,613 |27,653 |51.2 |7,100 |7,198 |(1,101) |(101)
2002 |56,893 |9,598 |27,999 [49.2 7,688 |7,426 |(1,128) |261
2003 [60,993 |10,194 | 29,708 [49.7 8,954 [8,244 |(1,115) |710

Pag.N°....85....... 17....... 96, 86............ 86........ 84...... 84
Fuente: BCRP. Nota semanal de los afios 1996 al 2003

Pero también es de notar que hubo una disminucion en las importaciones,
disminucién de RIN de $ 10,169 millones registrado en 1997 a $ 9,598 millones en 2002.
Una deuda externa que asciende a diciembre del afio 2003 de $ 29,708 millones, que es
el origen de los problemas en casi todo los paises del tercer mundo, como en Brasil y
Argentina propicid una crisis econdmica por el incumplimiento en el pago de sus
obligaciones.

La Balanza de Pagos esta dado por la entrada de divisas ( por inversion extranjera,
privatizacion, empréstitos, por exportaciones) menos la salida de divisas (por
importaciones, por los servicios de la deuda, seguros pagados, etc).

La balanza en cuenta corriente de nuestra economia es de caracter deficitario, sin
embargo en los ultimos afios ha disminuido de —7.3% registrado en 1995 a s6lo —1.8% en
el 2003, esta disminucién esta influenciada por una reduccién de las importaciones y por
un aumento en las exportaciones. Mientras que la balanza comercial en los dos ultimos
anos registraron cifras positivas por primera vez de 0.5% y 1.2%

El comportamiento de los precios de nuestras materias primas en el mercado
internacional a setiembre del 2003 fueron positivos en la cotizacién para Oro $ 374/0z,
Petroleo $ 29.41/br. y el Cobre que cotiza $ 80.15/Ilb en el mercado de Londres, la harina
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de pescado se cotiza a $ 600/tm, AztGcar $ 150.13/tm, lo cual muestra una expectativa
para nuestras exportaciones, para aprovechar los mejores precios, con repercusiones
directas sobre la economia y también sobre las inversiones de los Fondos de Pensiones.

4.1.1 PRODUCTO BRUTO INTERNO

El Producto Bruto Interno, agrupa los precios de los bienes y servicios finales, es un
indicador que sirve para medir el crecimiento econdmico de un pais. En 1995 la
economia peruana crecié en 7% la mas alta en estos ultimos afios, en 1997 6.7%, en los
afnos siguientes la economia crecid minimamente, inclusive con cifra negativa —0.4% en
1998.

En 1998 los resultados negativos de la pesca se debe a la presencia del fendmeno
de El Nino, "El sector manufacturero se encuentra entre los sectores mas afectados
debido a I§ drastica reduccioén de la produccién de la industria de Harina de Pescado
-49.7%" ** “ debido a los efectos del Fenémeno del Nifio.

Con la crisis asiatica y rusa "a partir de setiembre se detuvo drasticamente el flujo de
lineas de crédito externas hacia nuestro pais, provocando presiones al alza en el tipo de
cambio y fuertes alzas de las tasas de interés" % , en deterioro de nuestra economia. En
el sector minero destaco el incremento de la mineria metalica alentada por la produccién
de "oro 22.1% y hierro 8.7%, a pesar de la caida de los precios internacionales de los
metales (...). En la produccion de oro destacan los mayores aportes de Yanacocha,
Southern Peru Limited, Sipan, Poderosa, Erika, Volcan" i

En el afo 2001 el crecimiento de la economia se sustenté en la mineria metalica
“(Cobre 38.5%), impulsado con el inicio de la etapa de produccion de Cobre, Zinc y Plata
en la Compania Minera Antamina en julio (...) Por otro lado la pesca (para consumo
industrial) fue el sector con mayor deterioro que fue reflejado por el menor desembarque
de Anchoveta (-32.6%)” * debido al enfriamiento del mar.

CUADRO N° 25: PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES ECONOMICOS (Variaciones Porcentuales
Anualizadas )

32

33
Diario ElI Comercio del 10-02-99

34
Diario EI Comercio del 10-02-99

35
BCRP Memoria afio 2001 paginas 37 y 39
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Sectores 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001 2002 | 2003 | Prom
Productivos

Agropecuario |5.2 54 1.3 11.7 6.2 -0.6 5.8 2.3

Agricola 8.2 4.1 -1.9 13.9 6.7 -2.4 6.1 1.8 4.6
Pecuario 0.9 8.6 7.0 9.2 6.0 1.7 5.3 3.1 5.2
Pesca -48 |-1.8 |-13.7 [29.2 9.1 -13.3 |31 -134 |-0.7
Mineria e 5.1 9.0 5.6 12.9 24 11.2 11.2 6.7
Hidrocarb.

Mineria 6.8 10.8 |6.6 17.0 3.4 12.8 12.4 7.8 9.7-
Metalica

Hidrocarburos |-4.0 [-20 |-1.4 -6.9 -6.5 |-2.0 0.6 -4.5 3.3
Manufactura 1.5 53 -3.6 -0.5 6.7 -1.1 4.2 2.1

Procedor 4.5 2.0 -13.2 [20.6 8.5 -2.9 0.1 -2.8 2.1
Recur.Pri

Indust.no 0.9 6.0 -1.7 -5.6 6.1 -0.6 5.3 3.4 1.7
primaria

Construccion [-2.3 (149 |0.7 -10.5 |43 |-6.0 8.3 4.0 0.6
Comercio 0.9 7.8 -3.1 -1.9 5.1 0.0 3.8 3.6 2.0
Otros servicios 3.3 6.0 0.5 0.5 1.8 04 4.9 4.4 2.7
PBI (%) 2.5 6.7 -04 0.9 3.1 0.2 52 4.0 2.8

Fuente: BCRP .Memoria Anual 1999 y Boletin Semanal N°10 Marzo, 2003 p.82

Desde 1996 al 2003 los sectores que mostraron indicadores favorables en orden de
importancia son: Mineria metalica crecié 9.7% en promedio, el sector pecuario 5.2% vy
agricola 4.6%. Los sectores que fueron mas perjudicados son: Hidrocarburos —3.34%, el
sector pesquero —0.7%, construccion 0.6%

Planteamiento.- Los Fondos de Pensiones deben incrementar sus inversiones en
sectores que cuentan con mayor crecimiento, tales como en mineria metalica, sector
Pecuario y Agricola, para lo cual la CONASEV debe simplificar procesos que implican
reduccion de costos de emisién, para promover la emisién de valores, simplificando
procesos para que mas empresas de estos sectores que cuentan con mayor crecimiento,
puedan acceder al mercado de capitales a fin de ofrecer productos vendibles a las AFP.

Por otro lado limitar en lo posible en sectores inestables como el sector
Hidrocarburos y otros que decrecieron. Aprovechando las ventajas que ofrece el sector
pesquero después de la temporada del fendmeno del Nifio, en sector Construccion
cuando es promocionado por el gobierno, como por ejemplo a través de programas de
construccion, Mi Vivienda, Mi Banco y otros sectores.

4.1.2 TASA DE INFLACION

En los ultimos anos la inflacion ha mostrado una clara tendencia de reduccion, la mas alta
se registro en 1996 con 11.8%, luego en 2000 se redujo a 3.73%, en 2001 hubo una
disminucion de precios de —0.1% y en 2003 los precios de los bienes y servicios en
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general se incrementaron el 2.48%.

En 1997 y 1988 hubo una reduccion en el precio de los combustibles debido a la
caida de los precios internacionales del petréleo.

En 1998, los precios de las principales materias primas han disminuido en el
mercado internacional originando un proceso deflacionario. No es bueno que se produzca
la deflacion por cuanto es mas peligrosa que la inflacién, la disminucién en los precios da
origen a la disminucién de la produccion y la disminucion de la produccion
consecuentemente conlleva a la reduccion de la fuerza laboral y la reduccion de la fuerza
laboral da origen al desempleo, reflejado en la falta de ingreso salarial para la familia, y el
futuro incierto para la salud y la pension .

Durante los ultimos afos el mayor incremento de precios se dio en el sector:
combustibles, educacién, salud y alimentos. Un incremento en el precio de los bienes y
servicios afecta directamente las inversiones de los fondos de pensiones, principalmente
la cartera de inversiones en moneda nacional por la pérdida del poder adquisitivo de la
moneda, ademas por que la inflacion afecta al precio de las acciones.

4.1.3 Tipo de Cambio y la Tasa de Devaluacion

La depreciacion de la moneda peruana mas alta se registré en el afo 1988 con una
devaluacion del 15.5%, creando un ambiente de especulacion, debido a los efectos de la
crisis asiatica y el panico en los mercados financieros, por el cual los inversionistas
adquirieron gran cantidad de dolares, con el fin de protegerse, comprado una divisa
fuerte.

El tipo de cambio sube por muchas razones entre ellas, cuando se produce la crisis
financiera, por la excesiva liquidez de los bancos, por especulacion, cuando el BCRP
vende moneda extranjera, por escasez de moneda local, etc. Y a veces baja en época de
pago de impuestos, cuando el BCRP compra moneda extranjera, por un aumento en las
exportaciones, etc.

Cuadro N° 26: TIPO DE CAMBIO NUEVOS SOLES POR DOLAR N.A. (Promedio del Mercado Libre)
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AL CIERRE DE CADA MES
MES 1996 |1997 |1998 1999 2000 (2001 2002 |2003
ENE 2.358 |2.640 |2.767 |3.351 |3.489 |3.529 |3.472 |3.471
FEB 2.335 |2.641 |2.813 |3.441 |3.449 |3.519 |3.468 |3.477
MAR 2.352 |2.645 |2.809 |3.336 |3.487 |3.520 |3.446 |3.472
ABR 2.374 |2.664 [2.826 |3.338 |3.477 |3.585 |3.433 |3.461
MAY 2416 |2.665 [2.859 |3.330 |3.511 |3.616 |3.456 |3.491
JUN 2442 12.648 [2.941 |3.333 |3.489 |3.510 |3.504 |3.467
JUL 2.469 |2.662 (2933 |3.333 |3.478 |3.488 3.541 3.473
AGO 2464 |2.653 |3.010 |3.376 |3.473 |3.478 |3.608 |3.478
SET 2.510 |2.652 [3.050 |[3.462 |3.501 |3.480 |3.636 |3.478
OCT 2.566 [2.699 3.066 |3.488 |3.511 |3.436 3.598 |3.467
NOV 2.582 |2.721 |3.120 |3.489 |3.527 |3.433 |3.524 |3.476
DIC (1995 =2.321) |2.602 |2.728 |3.152 |3.507 |3.526 |3.447 /3.525 |3.476
Promedio 2.457 |2.668 [2.946 |3.399 |3.493 |3.506 |3.518 |3.476
Devaluacion anual |11.1% |5.20% | 15.50% | 11.26% | 0.51% |-2.24 |2.26% -1.4%
Inflacion anual 11.8% [6.5% [6.0% [3.7% |3.7% |-0.1% [1.5% 2.5%

Fuente: BCRP, Boletin Se4manal de Enero 1999 y marzo 2002 p. 77

La devaluacion nominal acumulada de diciembre 1995 a diciembre 2003 llegdé a
49.76% (3.476/ 2.321 — 1 ), en tanto que la inflacién a esta misma fecha registré sélo
41.03% (1.118x1.065x1.060x1.037x1.037x(1+-0.001)x1.015x1.0248)-1, superando de
esta manera la devaluacion a la inflacion y perjudicando a las inversiones del Fondo de
Pensiones ya que en su mayoria estan invertidos en moneda nacional.

4.1.4 Tasas de Interés Activas y pasivas del mercado

La tasa de interés se incrementd ante las expectativas negativas generadas por la crisis
asiatica en setiembre de 1997. En cambio en los ultimos afios las tasas de interés bajaron
tanto en soles como en délares, debido a la menor inflacién, al mayor acceso de recursos
del exterior, por la mayor competencia en el sector bancario y por la estabilidad de la
economia peruana;

Cuadro N° 27: TASA DE INTERES ACTIVA Y PASIVAS PROMEDIO DE LAS EMPRESAS BANCARIAS: EN
MONEDA NACIONAL (En términos Efectivos anuales)
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ACTIVAS PASIVAS

Préstamo A Plazos en dias
ANO |Sobregiro |Hasta |mas de " TAMN |cta. |Ahorro |De De Mas |x TIPM| Dife-rencia

360d |360d (1) Cte 31-179 | 180-360de N(2) [1-2

360 d
1996 |82.7 36.3 |47.2 31.5 27 |[11.9 15.4 15.3 15.8 [10.2 |21.3
1997 |68.8 30.0 |[55.9 30.9 29 [10.7 15.0 15.6 18.9 [10.3 |20.6
1998 |67.8 30.8 |55.7 32.6 3.0 [10.1 15.1 15.2 17.3 |10.9 |21.7
1999 |76.0 30.8 |50.6 35.0 25 |95 16.2 17.8 18.5 [11.8 [23.2
2000 |68.4 279 |43.1 30.0 3.2 |7.7 13.3 13.6 15.3 [9.8 20.2
2001 |79.4 204 323 25.0 26 |59 9.9 11.3 13.1 |7.5 17.5
2002 |72.2 147 |271 20.8 0.8 |18 4.2 5.6 92 |35 17.3
2003 |62.7 142 |27.0 21.0 0.8 (1.5 3.9 4.7 7.3 |31 17.9
EN MONEDA EXTRANJERA (En términos Efectivos anuales)
1996 | 22.0 18.3 | 18.3 16.9 1.7 54 8.4 8.5 8.7 |61 10.8
1997 |19.3 153 |17.3 16.1 1.7 4.6 7.2 7.6 83 |55 10.6
1998 20.9 156 |16.4 16.0 1.4 143 6.6 6.8 7.7 |51 10.9
1999 1239 156 |16.6 16.5 1.5 |41 6.4 7.0 8.2 |51 11.4
2000 [21.9 12.8 |13.9 13.7 1.7 3.5 5.7 6.2 7.3 |47 9.0
2001 |22.0 1.4 [13.2 121 1.3 |25 4.0 4.9 6.1 (3.5 8.6
2002 [21.5 8.3 9.9 10.1 04 (0.8 2.0 2.5 40 (1.6 8.4
2003 221 7.9 9.6 9.7 0.3 |0.7 1.4 2.0 3.2 |11 8.6
Fuente: Elaborado en base al boletin semanal de BCRP afio 1998 y 2003 pag. 30 y
31

En el afo 2001 la disminucion de la tasa de interés, obedece a una menor inflacién, a
un menor riesgo pais y a la caida de tasas internacionales, asi la tasa “LIBOR de 3 mes

. » 36
paso de 6.6% a 1.9%

En general las tasas pasivas son los que mas bajaron en relacion a la tasa activa,
perjudicando asi los depésitos a plazo de la cartera de inversiones de los Fondos de

Pensiones.

El incremento de la tasa de interés afecta directamente al precio del bono, y por lo
tanto perjudica al portafolio del fondo de pensiones que en su mayoria estan invertidos en
renta fija (bonos).

4.1.5 POBLACION Y EMPLEO

Es cierto que en nuestro pais la situacion de empleo es critica, el desempleo es mayor en
las calles a pesar de las promesas de los gobiernos de turno, el desempleo crece de 7%

36
BCRP Memoria 2001 pag 131
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en 1996 a 8.2% en 2003. Los grupos que presentan mayores tasas de desempleo son las
mujeres (9%) frente a los varones (6.4%).

En 2001 de una poblacién total proyectado de 26.09 millones de personas, 12.22
millones de personas se encuentran en edad de trabajar, de los cuales soélo 7.62 millones
cuentan con empleo, de esta cantidad sélo 2.73 millones estan afiliados en las AFP, de
las cuales no todos cotizan al sistema sino un 50%, situacion que perjudica al futuro de la
ancianidad.

CUADRO N° 28: INDICADORES DE POBLACION, DESEMPLEO Y SUBEMPLEO (en Millones de personas)

INDICADORES 1996 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
A)Poblacién total 23.95 |24.37 |24.80 |25.23 |25.66 |26.35 |26.75 |27.15
B)Pob.en edad traba. 11.71 11,94 [12.22

C)PEA Ocupada 7.21 713 7.62

D)Afiliado al F.Pens. | 1.55 1.76 1.98 2.23 2.47 2.73 2.99

E)PEA Ocupada 61.6% |59.7% [62.3% [61.3% |3.19
(C/B)

Desempleo global 7.0% |7.7% |7.8% |8.0% [(74% |7.9%
Desempl.urba.Lima |8.0% |9.2% |6.9% [(9.4% |7.8% 89% |8.2%
Tasa crecimiento 1.76% [(1.77% |1.76% [1.8% [1.7%

pob

Tasa de Natalidad |27.6 249 23.7
(%)

Tasa d mortalidad 6.0 54 6.2
(%)

Esperanza d vida 66.7 68.3 69.7
anos

3

Fuente: Elaborado en base al Compendio Estadistico Econémico Financiero de INEI
2000 y 2003

Durante el ultimo quinquenio tanto la tasa de natalidad como de mortalidad ha
disminuido y la esperanza de vida ha aumentado a 69.7 afos, debido al avance de la
ciencia y el nuevo estilo de vida mas natural y de caracter "ecoldgico". Si la jubilacién es a
partir de los 65 afios de edad y la esperanza de vida es de 70 afios, entonces nos da de
entender que restaria apenas 5 afos para gozar de este beneficio después de haber
aportado por muchos afios. Al parecer la edad de jubilacion favorece mas a las AFP y
Companias de Seguro y muy poco al trabajador.

En el Peru las pequefias y medianas empresas contribuyen con el mayor empleo,
segun Roman Miu Wong en 1999 “las PYMES generan mas del 70% del empleo en el
Pais” (...) y en 2000 en comparacién con los registros de la SUNAT el 70% de las PYMES
son informales” >’ situacion que perjudica no solamente los ingresos del estado, sino
también atentan con el futuro de la ancianidad, por cuanto los informales no estan en

7
Coleg.Contador.P.L VIII Convencién Tributa 2002 p.40,47
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libros de planillas y no aportan para su ancianidad.

4.2 Necesidad de un Mayor Control y Fiscalizacién en
el SPP

El desarrollo del sistema privado de pensiones depende no solamente de los mejores
resultados macroeconoémicos, de la estabilidad econdmica armoénica y coherente del
gobierno, sino también de un mejor nivel de empleo, una mejor remuneracion.

a. El nivel de empleo, es fundamental para el aporte al Fondo de Pensiones, sin
embargo en nuestro pais de los 12 millones de personas que estan en edad de trabajar
sélo 7 millones trabajan, y de los 7 s6lo 3 millones estan afiliados en una AFP y de estos
3 solo el 40% cotizan en forma mensual al sistema y el 60% de los restantes no cotizan,
ya sea por evasion de aportaciones por parte de los empleadores, contratos de personal
bajo la modalidad de pago a través de honorarios. Ademas de estos problemas se tiene
un mercado laboral con bajos ingresos, informalidad y eventualidad de las relaciones
laborales.

Los organismos encargados del control y fiscalizaciéon deben unir esfuerzos para
mejorar los indicadores del SPP, El Ministerio de Trabajo para hacer cumplir las
disposiciones laborales, Essalud y AFP deben inspeccionar para mejorar las
recaudaciones, la SBS para supervisar las inversiones del SPP. Lo que se busca es
proteger al trabajador, de los abusos que cometen los empleadores, negandoles el
acceso a la salud y a las pensiones; al efectuar pagos de quinta categoria mediante
recibos por honorarios profesionales, entre otros problemas comunes que aquejan

b. Sueldo y salario justo y real, es cierto que la gran mayoria de trabajadores en
nuestro pais perciben una remuneracion baja, a pesar de esto la patronal, registra en
libro de planillas a sus trabajadores en su mayoria sobre la base de una remuneracion
minima, y la otra parte es pagado fuera del libro de planilla, para aportar menos y evadir
de esta manera la obligacion de cotizar.

Otros empleadores cometen lo peor, una parte de su personal aportan al fondo y la
mayor parte de los trabajadores son pagados con recibo de honorarios profesionales bajo
la modalidad de servicios no personales, en forma mensual, lo cual implica una evasion
mayor, en perjuicio del trabajador.

c. Rentabilidad del Mercado de Capitales, es necesario mantener una estabilidad
juridica, macroecondmica y politica, se bien se ha logrado la estabilidad en el tipo de
cambio la inflacion, falta aun lo mas importante la estabilidad politica y la reduccién del
riesgo pais a fin de atraer inversion extranjera . Si un bono es emitido hoy a 3 afios,
implica que redimiria con otro gobierno, ello de por si implica un riesgo politico para la
emision de valores.

El estado debe simplificar procesos e introducir mejoras en la legislaciéon a fin de
promover la emision de valores, como bonos, papeles comerciales, Titulizacion de Flujos
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de Caja, etc. Los Fondos de Pensiones "representa el 30% del movimiento de la Bolsa de
Valores %8 . Por lo tanto el rendimiento de este mercado, repercute directamente en el
rendimiento de las inversiones del Sistema Privado de Pensiones (SPP).

Las inversiones en bolsa no siempre han sido positivas, sino muchas veces han
obtenido elevadas pérdidas, los mismo que influyen directamente en la rentabilidad de los
Fondos de Pensiones, de esto no dice nada los sefiores encargados de su control y
fiscalizacién

4.3 Crisis Financiera Internacional y sus Efectos sobre
los Fondos de Pensiones

4.3.1 Repercusiones de la Crisis Financiera Asiatica

Los paises del sudeste asiatico (Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia y Filipinas)
han mantenido durante muchos anos altas tasas de crecimiento de 6-10%, estos paises
ademas han mostrado caracteristicas similares en sus indicadores macroeconémicos: un
elevado déficit en cuenta corriente de 4 — 8%, sistema cambiario fijo, y un alto
endeudamiento externo por encima de $ 40,000 millones. A partir del segundo semestre
de 1997 este modelo econdmico, que hasta entonces habia progresado, se vio afectado
por la ola de crisis financiera iniciada en Tailandia.

La crisis asiatica denominada también el "efecto dragdén" tuvo su origen el 02 julio de
1997 con la devaluacion del “Baht”, la moneda de Tailandia en 18%.

El lunes 27 de octubre de 1997 o "lunes negro", "las principales bolsas del mundo,
mostraron un retroceso en sus respectivos indices de cotizaciones; por un lado el indice
Hang Seng de la Bolsa de Hong Kong tuvo una caida de 5.8%, Tailandia 4.7%, indice
Dow Jones de la Bolsa de New York, mostré un descenso en sus cotizaciones de 6.7%"
39 dando inicio asi a una crisis bursatil internacional.

Por otro lado, las bolsas latinoamericanas tuvieron el siguiente comportamiento "La
Bolsa de Sao Paulo, mostré una caida de 15.0%, Buenos Aires 12.8%, Santiago 3.2%,
mientras que la Bolsa Limefa tuvo una caida de 6.4%" o

En 1998, las principales bolsas latinoamericanas sufrieron ataques especulativos, asi
la "bolsa de Sao Paulo tuvo una caida de -33.5%, la bolsa de Buenos Aires de -24.5%, la
bolsa de Santiago de -25.0, la bolsa de México, de -24.3% y la bolsa de Bogota -22.5%"
41y la Bolsa Limena de —25%, sumado a esto la devaluacion, dio como resultado a una

38
SAFP. Revista Aporte. Dic. 1997. Pag. 14

9
Lafosse Benavides, Antonio en Desicion, Revista de (...)Pag 38

40
Ibid. Pag. 38
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pérdida gigantesca de las inversiones hechas en las bolsas de valores vy
consecuentemente en los Fondos de Pensiones.

a) Causas de la Crisis

1.Las monedas de los paises; Tailandia, Malasia, Filipinas y Corea del Sur,
mantenian un tipo de cambio fijo, no se habia devaluado, estuvieron pegados al délar,
estaban por lo tanto, sobrevaloradas o sobrecalentadas. Los inversionistas ante esta
percepcién vendieron la moneda local y compraron ddlares para asegurarse en una
moneda fuerte, con la cual la demanda supero la oferta y se produjo la devaluacién de la
moneda.

2.Estos paises mantenian un déficit en cuenta corriente demasiado grande, como
Tailandia 8.2% de su PBI, Malasia 5.5%.

El mayor intercambio comercial de los paises del sudeste asiatico se "realiza con
Japon, pais que en los dos ultimos afios ha devaluado su moneda en 20%" 2 con esta
devaluacion los productos japoneses fueron mas baratos que los otros. Por lo tanto el
deterioro en las cuentas externas y la pérdida de competitividad, principalmente en mano
de obra, frente a China, pais que ha devaluado su moneda en 1994, fue agravando al
sistema.

3.El sistema financiero operaba con malas practicas crediticias, escaso control,
exceso de financiamiento externo hacia los paises del Sudeste asiatico. Préstamos del
sector privado se incrementaron de " 39% del PBl en 1992 a 123% en 1996" e , recursos
destinados a la construccién de viviendas, que conllevaron a una sobre oferta de
viviendas y por consiguiente las construcciones poca a poca iban perdiendo de valor.

4.Los problemas de Corea del Sur y Japdn tuvieron sus origenes en el sistema
financiero, tenian muchas deudas por cobrar. En el caso de "Corea del Sur, sus bancos
se endeudaron en el exterior para financiar el crecimiento de las empresas, empresas
que invirtieron demasiado en expandirse, con poco criterio econémico. En Japon, el
sistema financiero no pudo recuperar los préstamos otorgados y que invirtieron en la
compra de acciones y terrenos" * activos que a partir de 1991 empezaron a bajar de
precios.

b) Mecanismos de Transmision

En el corto plazo, la crisis se manifiesta a través de factores psicolégicos,
sobreajustes, incremento de las tasas de interés, disminucion del consumo y la
devaluacion, cada una de estas variables influyen en los Fondos de Pensiones.

La transmisidon a mediano y largo plazo se da a través del intercambio comercial,
41
CONASEV. Revista Valores Febrero 1999. Pag. 28
42
Ibid. Pag. 39
43
Ibid. Pag. 39

44
AQUINO Rodriguez, Carlos. En revista de (...) Pag. 124
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mayor riesgo en los flujos de capitales y a través de la accion especulativa de los
inversionistas.

¢) Consecuencias de la Crisis

Como consecuencia de la crisis, los paises asiaticos demandaron menores
volumenes de materias primas, reflejado en la disminucion de nuestras exportaciones del
“21.9% regqistrado en 1997 a sélo 12.8%” * en 1998 y por el contrario se incrementaron
las importaciones de productos asiaticos de 13.8% a 15.4% en el mismo periodo, la cual
afectd negativamente nuestra balanza comercial, ademas de la menor demanda, los
precios del oro, plata, cobre, petréleo, etc., disminuyeron considerablemente.

Por otro lado los productos asiaticos son mas baratos, debido a la devaluacion de su
moneda que hacen mas competitivos sus productos, perjudicando de esta manera a la
industria peruana principalmente en el sector textil, vidrios, juguetes, etc.

4.3.2 EFECTOS DE LA CRISIS ASIATICA EN EL SPP

45

La crisis asiatica se mostré6 de manera directa en las inversiones del Sistema Privado de
Pensiones, al obtener una rentabilidad negativa, en la disminucién del valor cuota y en
general en perjuicio del dinero de los aportantes, reflejada en las variables del tipo de
cambio, tasa de interés y la cotizacion de acciones.

a) Tipo de cambio

En 1997, La mayor parte de las inversiones del SPP hasta el afio 1998 fueron en
soles, al devaluarse la moneda local, las inversiones en soles pierden valor. Tal es asi
que desde septiembre de 1997 hasta diciembre de 1988 la devaluacion (3.152/2.652 —1)
fue del 18.85%, quiere decir que las inversiones en soles del Fondo de Pensiones,
solamente por efecto del tipo de cambio ha perdido valor en mas del 18.8%, perjudicando
a las CIC de cada afiliado

b) Tasa de interés

El incremento de la tasa de interés, originado por la crisis asiatica, afectd
negativamente a la cartera de renta fija de los Fondos de Pensiones, ya que al aumentar
la tasa de interés los precios del bono disminuyen. Por lo tanto los tenedores del bono se
enfrentan a un riesgo de pérdida. Desde el inicio de la crisis hasta fines del 1988 la tasa
activa en moneda nacional se incrementé del 30.5% a 37.1%

¢) Mercado Bursatil

"Aproximadamente el 35% de la cartera del Sistema Privado de Pensiones, esta
. . w 46 . . . . . .
invertido en la BVL , €s decir la totalidad de las acciones, mas algunas inversiones en
Renta fija; de tal manera que las inversiones del Fondo resulté perjudicado, al haber
caido el Indice General Bursatil en dolares segun CONASEYV en -38.98% en 1998, debido
principalmente a la crisis rusa y la desconfianza en los mercados emergentes. Los

Aduanas. Boletin estadistico de comercio exterior diciembre 1998 y www.aduanas.gob.pe

46
SAFP. Revista Aporte de Mayo 1998. Pag. 35
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sectores que tuvieron mayor caida fueron "industriales de trabajo con 55.8% y bancos
con 50.79%" *" .

La crisis econémica y financiera, en la historia se ha presentado de manera
permanente, recordemos la crisis mexicana o el "efecto tequila" entre 1994 y 1995, la
crisis asiatica( Julio 1997), crisis Rusa(Agosto 1998) y también el fendmeno del Nifo, la
crisis Brasilefia (enero 1999) los atentados del 11 de Septiembre del 2001 en los Estados
Unidos, guerra con Iraq. En lo que resta del afio 2002 la crisis Argentina, los problemas
internos de pais, aun nadie sabe qué sucedera en los tiempos que se avecinan,
acontecimientos que perjudican la economia y que debe servir para reorientar las
inversiones del Fondo en instrumentos financieros que garantizan una rentabilidad, de los
fondos de pensiones en el futuro
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1 FERKIO0 KA PEEGGT | AU DG | SRR | Foreds | Acurmolkss
LT J155 Pl |
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Cuadro N° 29: COMPORTAMIENTO DEL IGBVL Y DEL TIPO DE CAMBIO DURANTE EL
PERIODO DE LA CISIS ASIATICA

Fuente: Elaborado en base a Nota Semanal del BCRP del afio 1997 y 1998

El Pert no ha sido ajeno a la crisis asiatica, conforme se indica en el cuadro, el
mercado accionario ha caido desde el 30-06-97 al 31-10-98 en 42.85%, el tipo de cambio
libre se ha devaluado en 15.79%, en este mismo periodo las acciones negociadas en la
BVL expresadas en doélares ($401.70 /$813.83 —1 ) han perdido de valor en 50.64%; esta
caida de las acciones de la bolsa han afectado de manera directa al rendimiento de los
Fondos de Pensiones.

La caida del mercado accionario en 42.85% en bolsa, ha perjudicado al portafolio de
las inversiones en el SPP expresada en su valor cuota en 15.46% de pérdida, afectando
principalmente las inversiones en renta variable. Por lo tanto se Propone, Reducir las
inversiones en acciones en época de crisis financiera e incrementar las inversiones en
instrumentos de deuda, depdsitos a plazo principalmente en moneda extranjera.

47
CONASEV. Revista Valores Febrero 1999 pag. 27
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Periodo Valor Cuata Variacidn %
(T.C.Libre) Acumulada
Jun-G7 B.86 -1.24
Ago-a7 B.7S -1.47
Oet-ay B.73 -1.47
Ene-08 B.Ar =353
Mary-08 B.67 2,14
Jul-og A.AT i 40
Sat-98 755 =Jd. 78
I -5 Fi= 2 1433
Dic-98 7.48 -15.46

Cuadro N° 30: VARIACION DEL VALOR CUOTA EN DOLARES USA DE JUNIO 1997 A

DICIEMBRE 1998

4.3.3 La Crisis Financiera Rusa

La crisis financiera Rusa del 17 de agosto de 1998, tuvo repercusiones negativas a nivel
del mundo. "Los mercados crediticios de EE.UU. han sufrido falta de liquidez desde
agosto. Esto se produjo cuando la moratoria del pago de la deuda de Rusia provoco un
éxodo masivo, los inversionistas se deshacian de cualquier bono que tuviera un minimo
riesgo como la deuda de los mercados emergentes, valores respaldados por hipotecas,
los bonos basura" * , que son de alto riesgo

En lo que se refiere a la devaluacion de facto, el gobierno Ruso anuncié el 17-08-98
que su divisa “el Rublo, cayera alrededor del 34% frente al délar. Al mismo tiempo impuso
una moratoria de 90 dias sobre pagos de US $ 40,000 millones de deuda bancaria
empresarial a acreedores extranjeros ” “ , ademas la bolsa rusa, desde enero a agosto
del mismo afo habia perdido mas del 75% de su valor.

Con esta devaluacion, las exportaciones asiaticas y rusas son mas baratas debido al
debilitamiento de su moneda. El intercambio comercial con Rusia sélo representa el 0.2%
del total de nuestras exportaciones, por lo tanto por el lado comercial el efecto de esta
crisis es casi nula.

El casi colapso del fondo de alto riesgo "Long Term Capital Management de EE.UU y
el incumplimiento del Pago de la deuda del gobierno Ruso, hizo que en el afio 1998, los
bancos ingleses sufrieran pérdidas comerciales de US$ 12,200 millones" %0 ; con
repercusiones hacia los bancos alemanes que tienen colocados los mayores recursos en
Rusia, alrededor del 13% de su capital social, sucesos que tienen que ver con las

inversiones de los fondos de pensiones en el extranjero.

48
FORTUNE. Op Cit. 8-12-98. Pag. 14

49
Periodico El Comercio de 14 y 18 de Agosto de 1998

50
DIARIO GESTION DEL 23-03-99. Pag. 33
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4.3.4 Crisis Latinoamericana

En Argentina los bancos extranjeros, tienen el "53% de los activos totales del pais. (en
comparacion con 23% en Brasil)" " Lo que implica una clara dependencia financiera de
Argentina frente al capital extranjero.

Es cierto que los paises ricos como EE.UU. incluso Japon y Alemania se consideran
inmunes a la crisis financiera, pero tampoco los buenos tiempos duran para siempre, sino
recordemos la historia en lo econdmico politico y militar.

Brasil "es la octava economia mas grande del mundo pero tan solo representa el
2.4% de la produccién mundial. Las tres economias mas grandes del mundo EE.UU.,
Japén y la nueva Eurolandia, juntas suman el 66%" * de la producciéon mundial, la
concentracién de la produccion en pocos paises acarrean peligro para la economia.

"El problema de Brasil es que opera con un gran déficit presupuestario
gubernamental cercano al 8% del PBI" % Brasil tiene elevada deuda interna del gobierno
a corto plazo y el atraso cambiario. La razén del déficit en Brasil es que "en 1993 la
constitucion transfirid mas de una quinta parte de los ingresos de los impuestos federales
a los estados" ' , algunos gobernadores de estos estados destinaron el 80% de la ayuda
del gobierno en sueldos y otros gastos improductivos en deterioro de la economia
brasilefia.

Brasil gasté desde setiembre de 1998 al 13 de enero de 1999 "mas de 30,000
millones de ddélares para mantener la moneda, cayendo sus reservas internacionales de
70,000 a 40,000 millones de délares” *° . La crisis financiera de Brasil ha conllevado al
encarecimiento de lineas de crédito para el Peru.

4.4 Los atentados del 11 de Setiembre en
Norteamérica
Los ataques del 11 de septiembre del 2002 en las torres Gemelas, ataque atribuido a

Osama bin Laden a Nueva York, el corazon financiero de Estados Unidos, han golpeado
a las principales economias de América Latina y del mundo, el efecto sobre sus

51

FORTUNE. 16-02-99. Pag. 5
52

FORTUNE. 16-02-99. Pag. 11
53

FORTUNE. 16-02-99. Pag. 11
54

FORTUNE. 16-02-99. Pag. 12

55
EL SOL. 19-01-99. Pag. 6B

"Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor" 73



Alternativas de solucioén a las inversiones del sistema privado de pensiones en el Peru en el
periodo: 1996 - 2003

resultados indican fuertes depreciaciones cambiarias, disminucion del consumo,
principalmente en los sectores eléctricas , el turismo, el transporte aéreo, compafiias de
seguros, entre otras.

Las aseguradoras aun enfrentan pagos por mas de 40 millardos de délares como
consecuencia de la destruccion ocurrida el 11 de septiembre. Esto ha afectado a los
comerciantes estadounidenses, quienes ahora deben pagar un aumento promedio de
25% por sus polizas de seguro.

Mientras las torres del World Trade Center se derrumbaban, lo mismo sucedia con la
confianza de los inversionistas, quienes dieron la orden de vender a cualquier precio, las
acciones que tenian. Al terminar la jornada del 17 de septiembre, el dia en que la bolsa
de valores de Nueva York reabri6 sus puertas, “ el indice Dow Jones habia bajado 7%, la
mayor caida en la historia de Estados Unidos”.

Cuadro N° 31: Trabajadores Despedidos en Aerolineas Mundiales

Compaiiia Despedido¢ Plantilla % de
Total Despedidos
United Airlines 20,000 98,000 |20%
American Airlines 20,000 130,000 |15%
Continental Airlines 12,000 56,000 |21%
US Airways 11,000 45,000 |24%
Northwest Airlines 10,000 53,500 |19%
British Airways 7,000 62,000 [11%
Swiss Air 3,000 29,400 [(10%
Alitalia 2,500 24,000 (10%
American West Airlines. 2,000 14,000 [(14%

Fuente: http://usa.invertia.com/ Efectos de la Crisis asiatica

Como consecuencia de estos ataques, hubo pérdidas gigantescas en las empresas
de seguros, turismo, aerolineas entre otras. Asi tenemos a mas de 90,000 trabajadores
despedidos sdlo en las empresas de aerolineas

Los fondos de pensiones son sensibles a todos estos fenémenos ocurridos por
cuanto mas del 34% de los recursos estan invertidos en acciones, peor aun cuando se
trata de inversiones en el exterior.

4.5 Los Efectos del Fendmeno del Nino

La economia peruana ha sido afectada no solamente por la crisis financiera internacional,
sino también por el fendmeno del Nifio, que es una "alteraciéon de las condiciones
oceanograficas y atmosféricas que afecta a diversas zonas del mundo, principalmente al
continente americano y, en particular, al Peru (...) se origina en el Pacifico Ecuatorial y ha
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venido ocurriendo con una frecuencia de 2 a 7 afios" *° con mayor riesgo en 1997-1998.

Los sectores mas afectados por este fendmeno han sido la pesca, agropecuaria y
procesadores de recursos primarios, sin embargo de manera indirecta ha afectado a toda
la actividad econdmica, constituye un problema para la emision de valores en estos
sectores afectados y por lo tanto menores oportunidades de inversion para el SPP hacia
estos sectores.

El saldo desastroso en el periodo 1997 a 1998, indica un total de "22 millones de
muertos y 117 millones de damnificados en 27 paises del mundo (...) el impacto
socioecondmico de los embates ha sido de 14 mil millones de délares de pérdidas en
todo el mundo. En Asia 6, en América Central y del Sur 4 y en América del Norte 4 mil
millones de dolares" *’

En el Pert los costos del fenomeno del Nifio asciende en realidad a "$ 1,723
millones" %8 . En suma estos factores naturales como los problemas de crisis externa,
perjudica las rentabilidad de los Fondos de Pensiones, ya sea por falta de mayores
emisiones de valores o por las inversiones realizadas en estos sectores devastados por
la naturaleza, que no tendran ganancias, y otros que influyen en las inversiones del
fondo.

56
BCR. Memoria 1997. Pag. 27
57
DIARIO EL SOL. 16-03-99. Pag. 27
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DIARIO EL SOL. 02-02-99. P4g. 6B

"Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor" 75



Alternativas de solucioén a las inversiones del sistema privado de pensiones en el Peru en el
periodo: 1996 - 2003

76 "Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor"



CAPITULO V: ALTERNATIVAS DE SOLUCION A LAS INVERSIONES DEL SISTEMA PRIVADO DE
PENSIONES

CAPITULO V: ALTERNATIVAS DE
SOLUCION A LAS INVERSIONES DEL
SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

5.1 Estudio y Analisis de los Mercados Financieros

La Bolsa de Valores, en las cuales se encuentra un buen porcentaje de las inversiones
del Fondo de Pensiones, es tan sensible a los sucesos que ocurren en el entorno
econdmico, social y politico tanto en el frente interno como externo, como se analiza a
continuacion:

Cuadro N° 32: Rendimiento de los Mercados Financieros en el Frente Externo ( en %)
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Mercados Bursatiles 1999 | 2000 2001 2002 2003 | Dic03

/dic98

Dow Jones (New York) 240 |-6.2 |-71 |-16.8|25.3 |12.7

NASDAQ Composite NY |102.0 -33.4 |-21.1 |-31.5|50.0 |9.1

MERVAL (Buenos Aires) [28.0 |-24.3 |-29.1 |77.7 [104.2 |{149.2

IBOVESPA (Sao Paulo) [151.9|-10.7 |-11.0 |-17.0 |97.3 |227.8

IGPA (Santiago) 438 |-5.8 [10.9 |-7.0 462 [104.1
IPC (México) 80.0 |-20.7 [12.7 |-3.9 (436 [122.1
FTSE 100 (Londres) 17.8 |-10.2|-16.2 |-24.5 13.6 |-23.9
Nikkei 225 (Tokio) 36.8 |-26.3 |-24.4|-18.6 245 |-22.9
IGBVL (Lima) 374 |-342|-2.6 [18.3 749 [82.2

F.Pensiones Rent Nominal|{23.1 |-3.3 [10.9 129 [24.3 |85.2

F.Pensiones Rent Real 18.7 |-6.7 |11.1 [11.3 |21.2 [66.0

Elaborado en base a www.bvl.com.pe / indices de los mercados financieros

El rendimiento de los mercados financieros en el frente externo en los ultimos afios
han mostrado resultados negativos, a excepcion del afo 1999 y 2003. Estos mercados
muestran el comportamiento de la bolsa limefia tal es asi que en el ultimo afo todas las
bolsas obtuvieron altas rentabilidades y por lo tanto el 74.9% del rendimiento de la bolsa
limefia contribuye con la alta rentabilidad ( 24.3% nominal) de las inversiones de los
Fondos de Pensiones en el Peru.

Desde 1998 hasta el afo 2003, durante 5 afios el rendimiento de los mercados
financieros externos fue para la bolsa IBOVESPA con el rendimiento mas alto de 227.8%,
seguido por la bolsa de MERVAL con 149.2%, bolsa IPC con 122.1%, mientras que las
bolsas de Londres y de Tokio perdieron 23.9% y 22.9%. Por otro lado la bolsa limefa
mostré un rendimiento moderado de 82.2%, el mismo comportamiento tuvo los Fondos de
Pensiones que alcanzo el 85.2% en el mismo periodo.

a) Analisis de la Bolsa Limeha

En 1997 "Las acciones mas rentables fueron las mineras con rendimiento nominal de
. 59 . .
80% en comunes y 63% en las de trabajo" = . En 1998, por el contrario "Las acciones
bancarias, industriales y de servicios estuvieron entre las que mas descendieron (mas de
25% de pérdida), mientras que las mineras y diversas fueron las menos afectadas (-16%
o . w 60 . . . . ‘o .
y -12%) respectivamente” — , debido al estallido de la crisis asiatica y rusa que conllevo a
la disminucién de precios internacionales de los metales.

En 1998 los valores mas negociados han caido: "Telefonica B (C) - 36.86%,
Backus(T) -45.82%, Atacocha(T) -39.52%, Minsur(T) -12.92%, Edegel B(C) -22.85%, Luz
del Sur B(C) -28.40%, Volcan(T) -58.42%", pérdidas que han afectado de manera
negativa a los fondos de pensiones invertidos en bolsa.

En el afio 2000 los resultados negativos de debié a la recesion de la economia

59
Memoria BCR. 1997. Pag. 117

60
BVL. Informe Bursatil. Enero-Diciembre 1998 P.8
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mundial y a los problemas politicos de orden interno. En este contexto la capitalizacién
bursatil (es el valor total del mercado) desminuy6 de $. 13,407 millones a $ 10,511
millones respecto al afio anterior.

En el 2001 los malos resultados se debid a factores externos, entre ellos la “caida de
los indices del mercado norteamericano DOW JONES y NASDAQ que bajaron 7% y 21%,
la disminucion de los precios de los metales y el bajo desempefio de las acciones de
Telefonica (-17%)” ® . A nivel del sector los que mas bajaron fueron acciones
mineras(26%) y bancarias (24%). Los resultados adversos en la bolsa se debi6 a la
desaceleracion de la economia en el mundo. “En Eurozona el crecimiento econdémico fue
1.7% la mitad de lo proyectado, en Japon se registré una recesion (-0.4%) acentuada por
los problemas del sector financiero (...) En EE.UU los factores de la desaceleracion
fueron la politica monetaria restrictiva y el elevado precio del petréleo” 62 y también por los
atentados del 11 de noviembre.

Durante el afio 2003 las acciones cotizadas en bolsa tuvieron una alta rentabilidad de
74.93%, explicado por la mayor demanda y por el incremento en el precio de los metales
en el mercado internacional y por los buenos resultados en los mercados bursatiles del
mundo ( Dow Jones 25%, NASDAQ 50%, Nikkei 225 24.4%, FTSE 100 13.6%). A nivel
del sector destacan el sector minero 178%, sector diversas 104%, inversiones 67%. Esta
alta rentabilidad esta sustentado “por las excepcionales ascensos en sus cotizaciones por
las acciones de Cerro Verde 1,477%, Atacocha Inv 368%, Grafia y Montero 312%, Volcan
B 256% y Southem-PCU 249% (...) se negoci6é 2,255 millones de ddlares, 41% en renta
variable, 49% en instrumentos de deuda y 10% en operaciones de reporte” o

Cuadro N° 33: VARIACION EN EL INDICE DE COTIZACIONES BVL

61
Idem pag. 144

62

63

www.bcrp.gob.pe Memoria anual 2001 pag. 63 y 64

www.bvl.com.pe Informe bursatil de diciembre 2003 p. 3
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VARIACION MENSUAL DEL IGBVL DESDE 1996 al 2003 (en % )

Meses 1996 1997 1998 1999 |2000  |2001 |2002  |2003
Enero 185 [7.83 937 |-115 |-0.71 |598 |8.32 9.01
Febrero 011 |5.13 239 [7.38 [-087 [0.87 [0.88 2.54
Marzo 565 |3.31 7.57 369 |-7.95 |-154 [1.11 0.17
Abril 525  |5.08 1077 1184 |-219 |-590 |-3.19 |13.45
Mayo 213 |21.02 |-394 (129 |-10.14 [958 |-1.41 |2.25
Junio 6.49 1.25 956 029 |1.72 270 |-852 |0.91
Julio 186  |-475 |4.45 125 |-881 |-1.14 [3.05 1.39
Agosto 266 |-3.82 |-2620 (024 |5.96 023 |2.21 2.52
Septiembre 1259  [1.71 147 [12.16 |-566 |-8.75 |-3.79  |4.43
Octubre 671 |-741 |-123 |-328 |-633 |-6.46 |7.20 6.48
Noviembre 445 |-423 2842 147 |-552 [247 1136 |1.99
Diciembre 032 |0.68 1554 |0.85 0.73 0.77 [1.38 13.2
Variac. Anual 14.93 2543 |(25.48) |37.41 |(34.17) [(2.64) |18.32 |74.93
Sumatoria (-) (17.24) |(20.21) [(69.7) |(5.68) |(48.18) |(23.79) |(16.91) |0

Fuente: BVL. Informe Bursatil de diciembre 1996 — 2002 y www.conasev/informe
bursatil afio 2003

Las inversiones en bolsa son realmente de alto riesgo tal como se muestra en el
cuadro anterior, en noviembre del 98 se obtiene una alta rentabilidad 28% mensual y un
mes después, un resultado completamente opuesto, es decir una alta pérdida 15.5%. En
la bolsa de los 12 meses del afio, 3 6 4 meses siempre son negativos a excepcion del
ultimo afio, aun en mejores tiempos; si sumamos estos resultados negativos diremos que
la bolsa en 1998 ha perdido 69.7% y en el afio 2000 48.18%. y por consiguiente, pierden
también las inversiones del Fondo de Pensiones

b) Analisis al mercado de las Emisiones

En cuanto al mercado de las emisiones, en los Ultimos afios el Estado se ha
convertido en un competidor mas del sector privado y ademas con la ventaja de que los
valores del gobierno no requieren de la calificacion, en cambio al sector privado tiene que
pasar ademas de los altos costos que implican la calificacién. Las emisiones del sector
publico en el 2002 ($ 2,135.2 millones) ha superado por primera vez, a las emisiones del
sector privado ($ 1,215.9 millones). En el sector privado destacan las emisiones de bonos
corporativos y bonos de arrendamiento financiero. Sin embargo el mercado de las
emisiones aun es carente de valores principalmente en el sector agricola, pecuario,
instituciones no financieras, etc

Cuadro N° 34 : MERCADO PRIMARIO DE VALORES: (En millones de délares al T.C. Mercado Informal)
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MODALIDAD DE EMISION | En Millones de Délares

1996 1997 1998 [1999 2000 2001 |2002 |2003

|. Oferta Publica (A+B+C) 631.1 |14.9 1,094 1817.5 |1,219|1,367 |1,215.9/1,736

A. Acciones 14.9 595.8 |46 - 0 28 0 0

B. Bonos 595.8 (1416 [1,048|5751 (899 |795 |6154 [1,243
-.Bono AF. 1416 |288.3 (580 |185.0 [312 |105 [184.8 [119
-.Bono Corporativo 288.3 |- 246 |300.3 |375 [524 |360.9 | 939
- Otros Bonos: HST 165.9 |186.3 |222 |89.9 212 (166 |69.7 *185
C. Instrum. C.Plazo 20.4 - - 2424 319 |545 |600.5 |493
[I. Emisiones Sector Pub. - 815.8 300 [869.0 |700 (476 |2,135.2/1,745
[ll. Emis. Societarias 815.8 |633.9 1,108(1,052.2459 (234 [(143.8) (184
Total (I-1I-111) 1,446.9 12,483.4 12,503 |2,738.7 |2,378 | 2,077 | 3,207.3| 3,664

Fuente: CONASEV. Anuario Estadistico 2001 y 2002. Cuadro N° 2.2
* Incluye bonos de titulizacién por $ 100
HST= bono Hipotecario Subordinado y Titulizacién

Planteamiento La CONASEYV, debe unir esfuerzos con la SBS, BCRP y las AFP a fin
de introducir mejoras legales, orientados a reducir costos y simplificar procesos de
emisién, para promover la emision de valores, dirigido a financiar los proyectos de la
Pequena y Mediana Empresa y ofrecer de esta manera mayor diversidad de productos
que sean vendibles a las AFP.

A finales del aino 2003, los fondos de pensiones representan el 10.3% del PBI,
mientras que en “Chile los Fondos de Pensiones representan mas del 40% del PBI” * con
el correr de los afos, ocasionaria problemas al sistema en la medida en que estos
recursos se van incrementando y la posibilidad de invertir en valores se reducen. Los
fondos de pensiones en el Peru crecen por encima del 20%, pues representa el 39.1%
del valor total del mercado de valores. Las emisiones alcanzan solo $ 3,207 millones
mientras que los fondos de pensiones superan los $ 6,284 millones, cifras que indican la
carencia de valores en el mercado interno y por lo tanto dificulta una adecuada seleccion

de la cartera de inversiones de los fondos de pensiones.

Cuadro N° 35: LOS FONDOS DE PENSIONES EN RELACION AL MERCADO DE VALORES
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Anos En millones de $ USA Indicadores en %
Volumen |Capitaliz |Primeras |Fondos F.P/ |F.P/Vol |F.P/cap |F.P/ pri
Negociad |Bursatil |Emisiones Pension|PBI |Neg. Bursa. |Emisi.

1994 14,051 8,163 2,144 260 0.5 |64 3.2 12.1
1995 | 5,280 11,701  |1,677 581 1.0 [11.0 5.0 34.6
1996 | 8,494 13,842 |1,447 948 1.7 |11.2 6.9 65.6
1997 112,131 17,383 |2,483 1,506 [2.5 [12.4 8.7 60.6
1998 | 7,734 11,035 |2,503 1,712 3.0 |22.1 15.5 68.4
1999 14,698 13,407 2,739 2,379 4.6 |50.6 17.7 86.9
2000 | 3,596 10,511 |2,378 2,722 |51 |75.7 25.9 114.5
2001 /3,433 10,861 |2,049 3,683 |6.6 [104.4 [33.0 172.5
2002 2,874 12,593 3,207 4469 |78 |155.5 |35.5 139.3
2003 | 2,254 16,084 |3,664 6,284 |10.3278.8 |39.1 171.5

Fuente: Elaborado en base a las publicaciones de BVL, CONASEV SBS y BCRP

5.2 Estudio y Analisis de las Colocaciones de los
Fondos de Pensiones

Los Fondos de Pensiones a diciembre del 2003 en su mayoria estan colocados en el
sector no financiero con el 39% , seguido por el sector financiero 30% y el sector gobierno
con el 19.5% del total de la cartera.

Tal como proponen los funcionarios de AFP Integra y Profuturo los limites de
inversién deben estar en funcion a la volatilidad, se debe invertir “60% en el pais y hasta
un 40% en el extranjero” % y fijar un limite del 5% en general a nivel de cada emisor. En
Chile el limite de inversion en el extranjero es 25% ,versus 9% en el Peru, ultimamente se
increment6 a 20%. En los fondos de pensiones existen excesos de liquidez, poner dinero
al banco a tasas muy bajas perjudica la rentabilidad de los Fondos de Pensiones, por ello
se busca invertir en el extranjero para diversificar mejor la cartera.

Cuadro N° 36: COLOCACIONES DE LA CARTERA ADMINISTRADA POR ACTIVIDAD ECONOMICA Y POR AFP
(al 31-12-2003 en % )
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INVERSIONES 2002 2003

HO |IN |PR |UV |HO |IN PR |UV |Sist
I. INVERSIONES LOCALES 93.0192.7 /192.9 /192.6 190.8/91.0 |191.2/91.3 91.1
Gobierno 14.8111.9|15.8 [10.922.0 219 18.2|14.9/19.5
Sistema Financiero 37.4141.1137.6 [43.627.3/26.9 |27.6(37.6/30.0
Empresas no Financieras 39.7 137.035.0 /136.2 40.2|39.0 |141.1{36.6|39.0
Fondos de inversion 0.2 |09 |15 |0.8 |01 |15 |16 |11 [1.0
Sociedades Titulizadoras 09 (19 |30 10 |11 |17 |26 (11 |15
II. INVERSION EN EL EXTERIOR |71 |7.3 (7.0 |7.3 |9.3 |87 |86 |85 |8.8
Gobierno 16 |27 |34 |36 1.5 1.3 (1.7 [1.2
Sistema Financiero 0.1 |04 |0 0 04 |01 |02 |0 0.2
Empresas no financieras 0.0 |01 |0 0 0.1 |0 0
Administradoras de Fondos 54 |40 |36 |3.7 |89 |70 |71 |68 |74
Operaciones en transito 0.0 (0.0 |01 |01 |-01 0.3 0.2 |0.2 |0.2
Total 100 {100 |100 [100 |100 100 100 [{100 100

Fuente: www.sbs.gob.pe/ Fondo de pensiones diciembre del 2003,cuadro N° 17.

Es cierto que si se invierte en el exterior se perjudica el ahorro nacional, sin embargo,
el beneficio para el afiliado sera mayor por las ganancias logradas.

A diciembre del 2003 los fondos de pensiones estan concentrados en acciones en
mas del 35.5%, seguido por certificados y depdsitos a plazo ( 16.5%), bonos del gobierno
central (12.9%), bonos de empresas no financieras (10.9%). Esta estructura de
inversiones de los fondos de pensiones se asemeja a la estructura de afnos anteriores,
35% en renta variable frente al 65% en renta fija, pero que no estan exentas a la crisis
financiera que pueda ocurrir en el frente interno y externo de la economia. Como tal se
requiere de una cuidadosa atencién a las inversiones de los Fondos de Pensiones.

En la administracion del fondo se aprecia que existe casi homogeneidad en el
manejo de la cartera de inversiones entre las 4 AFP, especialmente en cuanto se refiere a
acciones, en cada ano varia entre una AFP y otra en aprox. De apenas 1%, sus
rentabilidades obtenidas igualmente son similares, en tiempos buenos ganan todos y en
tiempos malos pierden todos. Es como un conjunto de palomas que unas siguen a otras,
como si fueran administrados todos por uno solo, con los mismos resultados obtenidos, lo
cual implica un riesgo.

Cuadro 37: Colocaciones de los Fondos de Pensiones por Valores y por AFP al 31-12-2003(en %)
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INVERSIONES 2002 2003

HO IN PR |UV HO |IN |PR |UV siste
| Inversiones Locales 93 92.7 1929 |92.6 (90.8 /91.0 |91.2/91.3/91.1
Certificados del BCRP 0.9 03 49 |59 |26 64 38 |34 |42
Bonos del Gobierno Central 12.2 96 |95 |36 [16.6/13.4|12.0/9.3 [12.9
Bonos Brady + (Letras del tesoro) 1.7 20 |14 |14 129 |21 |24 |22 |24
Certificados y depdésitos a plazo 23.6 26.2123.1 |27.5(14.8 129 (14.2|23.4/16.5
Bonos de Arrendamiento Financ. 4 36 28 (59 (14 (16 |21 |33 |21
Bonos Subordinados 0.8 29 (1.7 |15 |0.7 |25 (14 (1.2 |15
Bonos Hipotecarios 0.3 0.2 |0.1
Otros bonos del sector financiero 2.3 1.6 |25 |07 |18 |14 |14 |06 |13
Bonos de empresas no financieras 12.9 11.2|7.8 [10.312.2/11.0 12.3|8.6 [10.9
Bonos para nuevos proyectos 0.7 0.7 |0.8 |0.2 |05 [1.2 |0.8 0.7
Bonos de Fondos de Inversion 0.1 |01 0 0 0
Bonos de Titulizacién 0.9 19 |3 1 1.1 (1.7 |26 |11 |15
Letras Hipotecarias 0.1 |0 0 0 0 0
Papeles comerciales 1.3 1 3.8 |15 (04 |0.3 |09 |09 |06
Cuotas de Fondos de inversion 0.2 08 (14 (0.8 |0.1 |15 |16 |11 |1.0
Acciones y valores repre sobre acc. 31.5 30.830.1 [31.9|35.7 |134.9 |35.7|35.9/35.5
Il Inversiones en el exterior 71 7.2 |7 73 |93 |87 86 |85 8.8
Titulos de deuda de gobiernos 1.6 27 |34 |36 1.5 1.3 |[1.7 |1.2
Bonos de agencia de sistema financ. 0.4 0.2
Acciones y valores repre. sobre acc. 0.1 0.1 0.1
Fondos MutuosCertificados y depositosa 5.4 4 36 (3.7 |89 |70 |71 |68 |74
Plazo 04 01 |0 0 0.
[l Operaciones en transito 01 |01 |-0.1 |03 (0.2 |0.2 |0.2
TOTAL CARTERA S/. 15,906.5mill 100 100 ({100 [100 |100 [100 [100 [100 |100
Total Fondo de Pensiones 99.1 99.0 199.1 199.0/99.099.0 99.1/99.0/99.1
Encaje legal 0.9 1.0 |09 |1.0 1.0 |[1.0 |09 [1.0 |09

Fuente: www.sbs.gob.pe/ fondos de pensiones/ afo 2003

5.3 Las Acciones y el Alto riesgo de Inversién

Las inversiones de los Fondos de Pensiones desde muchos afos han estado invertidos
por encima del 30% en acciones, inclusive en el afio 1999 llegé al 37% cuando el limite
de inversiones era 35% de la cartera, originando pérdidas gigantescas al SPP en
periodos de crisis financiera (crisis asiatica y otros), en cambio las inversiones de los
Fondos de Pensiones en América Latina en el rubro de acciones llega apenas al 7.6%,
muchos paises invierten solamente en renta fija mas no en acciones y obtienen
rentabilidades mas altas que en el Perd, a pesar de contar con menos afios de
funcionamiento.
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A continuacién se muestra la alta volatiidad de los valores mas importantes
invertidos en los Fondos de Pensiones, cuyos resultados nos indican, que en el negocio
de las acciones existe siempre una alta ganancia pero también una gran perdida, segun
la cotizacion de los valores tomado al ultimo dia de cada mes.
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Gréfico N° 12: Cotizacién de las Acciones invertidos en los Fondos de Pensiones

Fuente: Elaborado en base a Cotizacion de Valores de CONASEV

5] CrLN R
IFLEERIA
bl I
0 I A A | !-'4.
;'-'l. J 1 .|.l~|-..‘l'll I L
1hI-:"I'n. P -.p.:-l l.-p‘- T |¥
biibb i ik

i
B i ian e, J

L A ap i s gl

X B T FEEELRE 3T

] 5 L B .

d Ay 8834834

'hl.l' -

[=22 is
s L

Fuente: Elaborado en base a la Cotizacion de valores de CONASEV

5.3.1 Relacioén entre Riesgo y Rentabilidad de los Valores mas
importantes de los Fondos de Pensiones

Los valores de TELEFBC1 Y CEMLIMAC1 son los mas volatiles y son los que mas han
perdido en la bolsa, y los valores que mostraron menor volatilidad son BACKUAC1 vy
ALICORCH1 en el periodo 1997 al 2003.

Las inversiones de los fondos de pensiones en su mayoria son en acciones, estos
valores tienen riesgos individuales, las cuales son medidos por su desviacion estandar
(DS), sin embargo esta medida no es suficiente, necesita medir su riesgo de mercado,
para medir su sensibilidad respecto a los movimientos del mercado. De esta manera el
valor VOLCABC1 es la mas riesgosa con una beta de 2.25 y cuyo rendimiento estimado
de la accién es la mas baja de 0.7%. Mientras que el valor EDEGELC1 es la menos
riesgosa y con un rendimiento estimado mas alto de 1.15%.

Cuadro N° 38: Relacion entre Riesgo y Rentabilidad de los valores mas importantes de los Fondos de
pensiones
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EMPRESAS Observ. VALORES | Beta Rentab.Esperada
en Ri=Rf+b(Rm-Rf)
meses

Cia Minas Buenaventura S.A.A |60 BUENAVI1 10.30|1.11

Volcan Cia Minera S.A.A 74 VOLCABC1 |2.25|0.70

U.C.P.Backus y Johnston S.A.A |69 BACKUAC1 |0.37 (1.09

U.C.P.Backus y Johnston S.A.A |60 BACKUSI1 10.59(1.05

Credicop Ltd. 60 BAP 0.59(1.05

Minsur S.A Inv 60 MINSURIA1 0.55(1.05

Cia Minera Atacocha S.Alnv. |60 ATACOI1 1.30/0.90

Cia Minera Milpo S.A.A 65 MILPOCA1 0.64 |1.03

Cia Minera Milpo S.A.A 30 MILPOIA1 1.26 |0.91

Luz del Sur S.A.A 53 LUSURCA1 0.22(1.12

Southern Peru Copper Corp. 58 PCU 0.63(1.04

Edegel S.A.A 36 EDEGELC1 |0.12(1.15

Alicorp S.A.A 68 ALICORC1 |0.35|1.10

Telefonica del Pert S.A "B" 96 TELEFBC1 [0.99|0.96

Cementos Lima S.A 96 CEMLIMC1 ]0.65|1.03

Cementos Lima S.A 60 CEMLIMI1 0.40(1.09

Promedio 0.70 (1.02

Fuente: Elaborado en base a las cotizaciones de los valores de CONASEV

La recomendacién segun este modelo es que se deben invertir en valores que
muestran B=1, es decir en valores de beta media, que segun los calculos deberian ser en
empresas mineras. El modelo CAPM, Modelo de Equilibrio de Activos Financieros, para
su calculo se ha considerado la variacion mensual del indice de la BVL y la cotizacion
promedio actual del ultimo dia de cada mes de las acciones mas importantes, la tasa de
interés de los depdsitos a plazo mayores a 360 dias, las cuales han sido sometidos a la
siguiente ecuacion.

Covarianza de las rentabilidades de la BVL y de la accion i
Cov(mi) =1/n Z (i-R(Ri)(m-E(Rm)

I = rentabilidad mensual de la accion i

.m = Rentabilidad mensual del mercado (BVL)

E(Ri) = Rendimiento promedio esperado de la accion i

E(Rm) = Rendimiento promedio esperado del mercado

Beta = Cov(mi) / DSzm

DSzm = Varianza de la rentabilidad del mercado

Modelo de Equilibrio de Activos Financieros: Ri= Rf+B(Rm-Rf)
Ri =rentabilidad mensual estimada de la accién i

Rf = Rentabilidad libre de riesgo (Depdsito a plazo) 1.17%
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Rm = Rentabilidad del mercado (BVL) 0.96%

5.4 EL FACTOR ESPECULATIVO EN LOS MERCADOS
BURSATILES

La crisis financiera ocurrida en los paises del Sudeste Asiatico, sin duda ha tenido por un
lado perjudicados y por otro lado quiénes se enriquecieron de la manera mas rapida
como el caso de los especuladores. Estos especuladores después de atacar las monedas
de Tailandia, Filipinas, Malasia, Indonesia, Corea del Sur, se dirigieron a Hong Kong.

En Agosto de 1998 "Hong Kong destind $ 14.000 millones de sus reservas en divisas
de $ 95,000 millones para comprar acciones en su bolsa, para detener los movimientos
especulativos" % y elevo las tasas de interés para proteger su moneda; sin embargo todo
ello fracaso, porque al subir las tasas de interés, se produce la venta masiva de acciones
con la consiguiente baja en el precio de las acciones y el derrumbe de la bolsa.

El incremento de la tasa de interés afecta no solo al bono, sino también a las
acciones. La Inflacion perjudica a los bonos y favorece a las acciones. Los controles de
capital tampoco es una buena medida porque crean favoritismos, distorsiones en el
mercado que conlleva a la aparicion del mercado negro.

El megainversor, George Soros, tiene el "control accionario del Banco Hipotecario, el
principal operador inmobiliario, el mayor terrateniente y ganadero y el duefio de las
grandes almacenes (shoppings) de compra de Buenos Aires" o , sobre la cual pesa un
alto riesgo a medida que va creciendo este tipo de inversiones.

En el mundo encontramos a grandes capitalistas que son capaces de hacer quebrar
a todo un pais, por citar a Bill Gates, Warren Buffett, los hombres mas ricos del mundo.
Asi como al Economista George Soros "El hombre cuyos fondos ha desafiado monedas
desde la libra esterlina en 1992 hasta el dolar de Hong Kong" * los fondos de Julian
Robertson, Fondo Relativity, el Fondo Pussycat, entre otros que inspiran la "Teoria de la
Conspiracion” motivando un ambiente de inestabilidad con el fin de lograr el maximo
beneficio para ellos.

Es por ello que el Dr. Luis Bortesi Longhi hace la interrogante si ";Es ética la
Especulacion Bursatil? En el juego de la Bolsa se produce un fendmeno de caracter
artificial que no tiene nada que ver con la economia real y con la produccién verdadera de
bienes y servicios, sino que se trata de una especulacién pura que tiene las mismas
reglas del juego del hipédromo o de la timba" % , Se invierte en la bolsa sin saber si se
podra ganar o perder, nadie sabe exactamente lo que va ha suceder con la economia los
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afios proximos, y por lo tanto invertir los Fondos de Pensiones en este sector puede ser
perjudicial si no se toma una adecuada decision.

La especulaciéon es un juego de complices, Erick Schonfeld, se pregunta "como las
companias usan a los analistas financieros para cambiar la relacién precio/ganancia de
sus acciones" & , la especulacién va acompafada de todos los ingredientes necesarios,
de la subida condicionada en el precio de las acciones, la manipulacién de datos por los
asesores, etc con el afan de lucrar a costa de otros.

Durante afios anteriores se ha visto un periodo de megafusiones "la extraordinaria
abundancia de dinero para invertir ha impulsado a esta ola de fusiones de dos manera: la
sobre produccion y la inversion en acciones" ! Exxon-Citicorp, la fusion mas grande de
todos los tiempos, Travelers Group-Citicorp, etc. Hoy en dia "el dinero no es mas que
electrones que dan vuelta al mundo por lo menos 4 veces por segundo (...), 200 fusiones
por semana" " influenciado por el avance tecnologico, la globalizacion, la desregulacion
de los mercados vy las privatizaciones.

5.5 RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES
VERSUS OTRAS ALTERNATIVAS DE INVERSION

Si bien la rentabilidad de los fondos de pensiones durante sus inicios mostraron
resultados positivos, no siempre ha sido la mejor alternativa de inversion, segun el cuadro
siguiente, desde 1996 hasta el 2003 la rentabilidad de los Fondos de Pensiones fue del
161.8% nominal y 85.8% real, cifra que no se diferencia mucho de la tasa de interés del
bono en moneda nacional (151.4%) pero si de los depésitos a plazo en moneda nacional
a mas de 360 dias (192.4%) que es la mejor alternativa de inversion respecto a los
Fondos de Pensiones en el periodo 1996 — 2003.

En lo que va del afio, la alta rentabilidad obtenida (21.34%) por los Fondos de
Pensiones, fue influenciada por las ganancias del Dow Jones en las bolsas de Nueva
York, al incremento de los bonos peruanos que cotizan en el mercado internacional(
bonos Brady ) y principalmente al buen desempefio de la bolsa de valores de Lima con
74..93% de rendimiento, de tal manera que “las inversiones en el exterior realizadas por

. « 73
AFP Integra reportaron una ganancia de 11%
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CUADRO N° 39: Rentabilidad de los Fondos de Pensiones Versus Otras Alternativas de Inversion

1995 1996 | 1997 1998 1999 | 2000 2001 | 2002 2003
EN MONEDA NACIONAL
Rendimiento de Mercado de
Valores
Variacién del IGBVL (%) -12.2 (149 |255 |-25)5 |374 -34.2 |-2.6 18.3 |74.9
Variacion del ISBVL (%) 0.4 19.5 |32.1 |-23.7 (38,6 |-27.3 |-6.3 14.9 (814
Tasas de Interés: )
Mercado de Renta Fija (Dic) '
Bono en M.N. Indexadas (%) 6.0 57 |57 |58 |60 6.5 6.7 8.5 |52
Bono en M.N. Nominales (%) 11.1 |14.2 |13.7 [13.7 |13.6 |13.6 |[11.2 124 |5.2
Tasa de Interés Pasiva Bancaria
D. a Plazo mas de 360 dias M.N. |[16.4 |15.8 [18.9 |17.3 |18.5 |15.3 |13.1 9.2 |73
(%)
D. a Plazo mas de 30 dias M.N. 154 (150 |15.1 |16.2 [13.3 |9.9 42 |35
(%)
Ahorro en M.N. (%) 12.3 [11.9 [10.7 [10.1 |95 7.7 59 1.8 |1.5
Fondos Mutuos MN
Renta Mixta 12.7 |7.2 -27.7 1209 |-228 |-7.5 0.7 |33.8
Renta Fija 185 |(14.1 [14.7 (208 |7.7 3.6 56 |1.3
EN MONEDA EXTRANJERA
En BVL Operac. De Reporte: 14.2 (119 |11.3 (125 |11.8 |11.3 |11.6 [104 |9.7
M.E. (%)
Bono en M.E. ( %) 10.5 |9.8 9.1 8.4 8.5 8.6 8.3 54 4.3
Instrumentos C.P. Letras ME (%) |16.8 [13.9 |7.7 15.4
D. a Plazo mas de 360 dias M.E. |8.5 8.7 8.3 7.7 8.2 7.3 6.1 4.0 3.2
(%)
Rentabilidad Fondos de Pensién
Rentabilidad Nominal (%) 16.3 [18.3 |18.3 |0.9 23.1 |-3.3 (109 (129 |24.2
Rentabilidad Real (%) 5.6 5.8 1.1 |48 |18.7 |-6.7 |11.1 11.3 |21.2

Fuente: Elaborado en base a informacion estadistica de BCR , BVL, CONASEV y

www.sbs.gob.pe/2003

1 Tasas Efectivas Anuales (Para bonos tasa interés de cupones)

Cuadro 40: Rentabilidades de los principales Activos medido desde enero 1996 hasta diciembre 2003 (%)
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Inversiones | Desde Rentabilidad
BACKUAC1 |May-97 324.07
DPMN Ene-96 204.90
AFP IN Ene-96 170.40

AFP HO Ene-96 164.30
SISTEMA Ene-96 163.10
AFP UV Ene-96 158.00
AFP PR Ene-96 156.30
BONOMN Ene-96 143.88
CEMLIMC1 |Ene-96 122.50

BVL Ene-96 95.70
BONOME Ene-96 87.60
DPME Ene-96 67.68
BOLCABC1 |Dic-97 -65.88

TELEFBC1 |Ene-96 -73.56
ALICORC! |Jun-97 -86.60

Fuente: Elaborado en base a informacion mensual de CONASEV en cotizacion de
valores , tasa de interés de BCRP y SBS en Fondos de pensiones

De acuerdo al cuadro anterior desde enero del 96 hasta diciembre del 2003, los que
obtuvieron mayor rentabilidad son las acciones comunes de la empresa Backus vy
Johnston, los intereses de los depdsitos a plazo en moneda nacional.

5.6 ANALISIS ESTADISTICO

Se considero los datos del anexo referidos a la rentabilidad de los fondos de pensiones,
de la bolsa de valores, asi como la tasa de interés de los bonos y de los depdsitos a
plazo, mensualizado desde 1997 al 2003

Después de la primera corrida del modelo a través del Software Econometric
Eviews3, se tuvo los siguientes resultados:

Cuadro N° 41: Modelo estadistico para las inversiones del SPP
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Dependent Variable:
SISTEMA

Method: Least Squares

Date: 04/01/04 Time:
11:38

Sample(adjusted):
1997:05 2003:12

Included observations:
80 after adjusting
endpoints

Convergence achieved
after 10 iterations

Backcast: 1997:03

1997:04

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic |Prob.

C -0.473850 |1.373925 -0.344888 |0.7313
RBVL 0.110611 |0.016052 6.890652 |0.0000
RBVL(-1) 0.086185 |0.016311 5.283832 |0.0000
IBONOME(-1) -1.215935 | 1.270017 -0.957417 |0.3418
IDPMN -4.185713 | 3.246164 -1.289434 |0.2017
IDPMN(-1) 6.700063 |3.309813 2.024303 0.0469
IDPME -10.22566 |7.918229 -1.291407 |0.2010
IDPME(-1) 6.140051 |8.181827 0.750450 |0.4556
BRADY -0.022395 |0.009731 -2.301330 0.0245
BRADY(-1) -0.016839 |0.010051 -1.675257 |0.0985
INFLA 6.979710 |2.747813 2.540096 |0.0134
INFLA(-1) -6.629264 |2.720856 -2.436462 0.0175
MA(2) -0.230366 |0.130563 -1.764406 |0.0822
R-squared 0.758495 |Mean dependent var 0.870075
Adjusted R-squared 0.715240 | S.D. dependent var 1.545006
S.E. of regression 0.824460 |Akaike info criterion 2.599491
Sum squared resid 4554223 | Schwarz criterion 2.986570
Log likelihood -90.97962 | F-statistic 17.53554
Durbin-Watson stat 2.041238 | Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted MA Roots A48 -48

Fuente: Elaborado con los datos del anexo de rentabilidad de Fondos de Pensiones,
bolsa y las tasas de interés

Leyenda:

C = Intercepto, son variables exdgenas
RBVL = Rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima

RBVL(-1) =Rentabilidad de la BVL del periodo anterior

IBONOME(-1)= Interés del bono en moneda extranjera periodo anterior
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IDPMN = Interés del depdsito a plazo en moneda nacional
IDPME = Interés del depésito a plazo en moneda extranjera
BRADY = Bonos Brady peruanos

INFLA = Inflacion

MA(2) = Medias Moviles, son promedios que se ajustan cuando los datos son
relativamente variables

Hipétesis planteada:

Hipotesis Nula: Ho: RBVL = 0, No existe influencia sobre la variable rentabilidad de
los fondos de pensiones

Hipotesis Alternativa: Ha: RBVL # 0, existe influencia sobre la variable rentabilidad de
los fondos de pensiones

Nivel de significacion: a = 5% donde a/2 = 2.5% = 0.025
1-a = 95% de confianza

Del cuadro anterior se puede apreciar que existen muchas variables explicativas pero
no significativas, de acuerdo a las pruebas de significacion que se muestran a
continuacion.

=1y EFM BN L ' EFA B
~TO.O25 80-13 T 097547
-1.994 100G

Grafico N° 13: Region de Aceptacion y Rechazo de la Hipdtesis

Decision: Rechazar H0 Si

T, :"_ j'Fl—c:zf f2,n-1

Para la variable RBVL: T calculado = 6.89 > T de tabla = 1.996; estadisticamente es
significativo, por lo tanto se rechaza la Hipétesis nula Ho y se acepta la Hipotesis alterna
Ha

Cuadro N° 41A: Analisis de las variables que ejercen influencia
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VARIABLES | T-STATISTIC ES T TABLA CONDICION | se
Acepta

C -0.3448 1.996

RBVL 6.8906 mayor 1.996 Significativo |Ha
RBVL(-1) 5.2838 mayor 1.996 Significativo |Ha
IBONOME(-1) |-0.9574 menor que |-1.996 No S. Ho
IDPMN -1.2894 menor que |-1.996 No S. Ho
IDPMN(-1) 2.0243 mayor 1.996 Significativo |Ha
IDPME -1.2914 menor que |-1.996 No S. Ho
IDPME(-1) 0.7504 menor que | 1.996 No S. Ho
BRADY -2.3013 mayor -1.996 Significativo |Ha
BRADY(-1) -1.6753 menor que |-1.996 No S. Ho
INFLA 2.5401 mayor 1.996 Significativo |Ha
INFLA(-1) -2.4365 mayor -1.996 Significativo |Ha

MA(2) -1.7644 menor que |-1.996 No S. Ho

Fuente: Elaborado en base al cuadro N° 41

En vista que existen 6 parametros no significativas (IBONOME(-1), IDPMN, IDPME,
IDPME(-1), BRADY(-1) Y MA(2) ), procedemos a descontar del modelo, por cuanto
estadisticamente no ejercen influencia significativa sobre el comportamiento de la
rentabilidad del SPP. Por tanto el modelo reestructurado se muestra como sigue:

El modelo final se ajusta a la siguiente ecuacion de regresion:
Estimation Command: LS SISTEMA C RBVL RBVL(-1) AR(1)

Estimation Equation:
SISTEMA = C(1) + C(2)*RBVL + C(3)*RBVL(-1) + [AR(1)=C(4)]
Substituted Coefficients:

SISTEMA =

[AR(1)=0.06233775291]

Cuadro N° 41B: Modelo estadistico reajustado para las inversiones del SPP

0.774013787 + 0.1332879495*RBVL + 0.1076925629*RBVL(-1) +
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Dependent Variable: SISTEMA

Method: Least Squares

Date: 08/14/04 Time: 22:03

Sample(adjusted): 1996:03 2003:12

Included observations: 94 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient | Std. Error |t-Statistic | Prob.

C 0.774014 |0.103406 |7.485196 |0.0000
RBVL 0.133288 |0.013256 |10.05519 |0.0000
RBVL(-1) 0.107693 |0.013284 |8.107121 |0.0000
AR(1) 0.062338 |0.105259 |0.592230 |0.5552
R-squared 0.652427 |Mean dependentvar |0.992564

Adjusted R-squared |0.640842 | S.D. dependent var 1.546128

S.E. of regression |0.926592 | Akaike info criterion 2.727014

Sum squared resid |77.27150 | Schwarz criterion 2.835239
Log likelihood -124.1696 | F-statistic 56.31292
Durbin-Watson stat | 1.952051 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots |.06

Fuente : Elaborado en base al cuadro N° 41

PRUEBA GLOBAL DEL MODELO .- El coeficiente de correlacion obtenido es de
0.6524, lo que indica que la rentabilidad de los fondos de pensiones se explica en un

65.24% por el desempefio de la rentabilidad de las acciones en el periodo de estudio:
1996 — 2003.
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Grafico N° 14:Determinacion de la region de rechazo de la Hipotesis

Para evaluar el modelo estimado con la prueba de Fisher, se ha considerado un nivel
de significacion del 5%, con n-k = 94 — 4 = 90 grados de libertad para el numerador y para
el denominador k — 1=4 — 1 = 3 de donde el “ F” calculado (56.31) es mayor que el F de
tabla ( 2.72) , por lo tanto se rechaza la hipétesis nula ( Ho = 0) y se acepta la hipotesis
alternante (H, # 0 ); la cual indica que la rentabilidad de las inversiones en acciones
repercuten significativamente en el comportamiento de la rentabilidad de los Fondos de
Pensiones en el Peru.

EVALUACION INDIVIDUAL DEL MODELO.- Para la evaluacion individual o
evaluacion de los parametros, se ha considerado un 5% nivel de significacion distribuidos
en dos colas, con grados de libertad n —k =94 — 4 = 90.

PARAMETRO C.- Es el intercepto, son otras variables, es una variable exégena
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incluida al modelo. El modelo, sometido a la prueba de T-Student, se observa que el “T”
calculado (7.48) es mayor que el “T” de tabla (1.98), por lo que se rechaza la hipotesis
nula y se acepta la hipétesis alternante, demostrando de esta manera que las variables
rentabilidad de las Bolsas influyen significativamente en la rentabilidad de los fondos de
pensiones.

Gréfico N° 15:PARAMETRO C : ZONA DE ACEPTACION Y RECHAZO

PARAMETRO RBVL.- Este parametro mide la variacién de la rentabilidad de los
fondos de pensiones frente a una variacion en la rentabilidad de las acciones. Si la
rentabilidad de la bolsa se incrementa en un 100%, entonces la rentabilidad de los fondos
de pensiones se incrementara en un 13.33%. Es mas la evidencia empirica demuestra
que existe una relacion directa entre la rentabilidad de las acciones con la rentabilidad de
los fondos de pensiones.

Finalmente, sometido a la prueba de T — Student, se puede comprobar que el “T”
calculado (10.06) es mayor que el “T” de tabla (1.98), por lo tanto se rechaza la hipétesis
nula y se acepta la hipétesis alternada. En consecuencia la rentabilidad de las acciones
ejerce una fuerte influencia en el comportamiento de la rentabilidad de los fondos de
pensiones en el Peru durante el periodo de analisis.

CUADRO 42: PRUEBA DE HIPOTESIS DE LOS PARAMETROS

Hipétesis T student

T Decision
IOntercepto: HO: C=0 H1: C# |T calculado”™ 7.48 Acepta: Ha
T,.,.,..1987 T >T,
Rentabilida de la Bolsa: Hy: \cl:alc:JIa 4o = 10.06 Acepto: H_
RBVL=0 H,:RBVL #0
T,., .. 1987 T >T

Fuente: Elaborado en base a las pruebas de Hipotesis.

Tal como podemos apreciar en el cuadro anterior la Unica variable aceptable es la
RBVL(rentabilidad de la bolsa), estadisticamente se comprobé que la variable RBVL
ejerce una mayor influencia en el comportamiento de la rentabilidad de los fondos de
pensiones, descartandose la influencia de otras variables estudiadas.

El modelo nos explica si la rentabilidad de la bolsa se incrementa en 100% la
rentabilidad del SPP crece en 13.33%, es decir a mayor rentabilidad de la bolsa mayor
rentabilidad para los fondos de pensiones. Las variaciones en aumento en la rentabilidad
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de la bolsa del mes actual y del mes anterior, influye decisivamente en la rentabilidad del
SPP en un 10.77%. Esto indica que las inversiones en la cartera de acciones son muy
bajas, por lo que deberia de incrementarse las inversiones en bolsa, principalmente en la
cartera de acciones.
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Gréfica N° 16: La Rentabilidad de los Fondos de Pensiones en relacion a la rentabilidad de
la Bolsa de Valores de Lima

Fuente: Graficado en base a las rentabilidades del SPP y la BVL

Gréfica N° 17: Rentabilidad de los Fondos de Pensiones en relacion a la rentabilidad de
Bonos y Depdsitos a plazo

Fuente: Graficado en base a las rentabilidades del SPP y la BVL

La tasa de interés del bono no explica adecuadamente la rentabilidad de los Fondos
de Pensiones. Cuando la tasa de interés del bono baja, la rentabilidad de los fondos de
pensiones sube, es decir existe una relacién inversa, negativa. Estadisticamente no
existe relacién entre la tasa de interés del bono y la rentabilidad del Fondo de Pensiones
debido a que las mayores inversiones son en acciones (35%)

La tasa de interés de los depédsitos a plazo tampoco explica adecuadamente el
rendimiento de los fondos de pensiones. Por el contrario el comportamiento volatil de las
acciones esta explicando el comportamiento de la rentabilidad de los Fondos de
Pensiones. Por lo tanto las inversiones en bonos y depdsitos a plazo no influyen
significativamente en la rentabilidad de las inversiones del SPP

5.6. Alternativas de Inversidon del SSP, Por Sectores
Econémicos en el Peru

La cartera de inversiones en deuda gubernamental de los 8 paises que administran
fondos de pensiones en Latinoameérica alcanza el 57%, y en el Peru se invierte apenas el
15%, por lo tanto deberia incrementar hasta el 50% en instrumentos de deuda
gubernamental. y paralelamente a esto deberia disminuir la cartera de inversiones en
bancos e instituciones financieras, por cuanto las inversiones en bancos segun IGBVL
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son los que mas han perdido durante los afos de estudio.

Cuadro N° 43: Rentabilidad del mercado de valores (IGBVL) por sectores econémicos desde 1997 al 2003 (En

%)

SECTOR 1997 1998 1999 2000| 2001 | 2002 | 2003  Promed Rend.T.
Agropecuario - 21 |11 |-486(59 |49 |-29 |-7.5 -42.8
Bancos y Financieras |6.6 |-37.4|38.9 |-37.4|-23.7 |-9.6 |-11.1 |-16.1 -66.7
Sector Diversas - -16.0|-9.7 |-71.0/7.8 |16.5 |104.2 (6.4 -43.5
Sector Industrial 21.4 |-27.7 123.2 |-35.1 |11.5 |45.0 (201 |7.4 12.3
Sector Inversiones 511 (7.8 |48.3 |-41.7|19.6 |12.3 (67.3 |22.7 109.4
Sector Mineras 79.5 |-12.3|77.5 |-36.4 |-26.4 |37.1 |178.3 43.6 178.1
Sector servicios 14.6 |-26.3 239 |-195|-54 |-3.9 |56.3 |5.0 4.4
IGBVL 255 |-25.5|374 |-34.2|-26 |18.3 | 749 |-1.3 35.8
SUB SECTORES 0.0
Alimento y bebidas 154 |22.4 |-30.0 8.7 359 |11.3 |12.7 62.5
Eléctricas 24 |27.8 |[11.0 20.3 |554 |30.3 [294 253.8
Minerales no metalicos 6.5 |44.8 |-334/99 |46.8 |13.8 |17.7 88.5
Telecomunicaciones -0.8 |18.4 |-45.3 |-28.5|-27.1|87.3 |0.8 -37.3

Fuente: www.bvl.com.pe/informacion mensual diciembre 2003

El sector agropecuario a partir de 1998 se agrupa como sector

En el Peru la mayor parte de las inversiones del SPP esta invertido en el sector

bancos y financieras. Segun los boletines mensuales de la Bolsa de Valores de Lima,
durante los ultimos 6 afios este mismo sector ha perdido en promedio -16.1% en el
mercado de valores, lo que da a conocer que las inversiones de los fondos de pensiones
en este sector corren la misma suerte.

Planteamiento.- Se recomienda incrementar las inversiones en la cartera de
acciones, principalmente en el sector minero e industrial. Las inversiones en bolsa deben
orientarse en aquellos sectores que mas han crecido en la bolsa, como en el sector de
minera (178.1%), sector inversiones (109.4%) eléctricas (253.8%), minera no metalica
(88%) y en el sector industrial.

Moreyra Almenara Pablo, Gerente de Inversiones de AFP Horizonte afirma: “las
pequefas empresas tienen miedo, no saber como acceder al mercado, es un tema de
cultura, tenemos ejemplos exitosos en el Peru como el caso E. Wong y otros” 74 , para lo
cual se requieren mejoras en la parte normativa, para hacerlas mas viables y ofrecer de
esta manera mayor gama de productos para los Fondos de Pensiones

Planteamiento. El Ministerio de Economia y Finanzas, la CONASEV y el BCRP
deben unir esfuerzos para simplificar proceso y abaratar costos en la emision de valores
principalmente dirigido al sector de la pequefia y mediana empresa, las Instituciones
Microfinancieras (Cajas Rurales, Cajas Municipales, EDPYMEs y otros) para que estas
empresas, por grupos de empresas, puedan acceder al mercado financiero a través de

74
MOREYRA ALMENARA, Pablo. Gerente de Inversiones de AFP Horizonte, entrevista realizado en Lima el 18-09-03
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75

Titulizacién de Flujos de caja, asi como también se podria titulizar Hipotecas del
programa MI VIVIENDA y otros proyectos que bien pueden llevar adelante el estado y el
sector privado y acceder de esta manera al mercado bursatil.

Con la puesta en marcha de la administracién de los fondos a través del sistema de
Multifondos, a través del cual las AFP podran administrar tres tipos de fondos a eleccion
del propio afiliado:

a) Estandar o de Fondo Mixto, tal como ocurre en la actualidad

b) Inversién en papeles de Renta Fija ( bonos, papeles comerciales, depdsitos a
plazo, etc)

c¢) Inversion en Renta Variable (acciones)

Mediante el sistema de Multifondos, cada afiliado podra escoger la alternativa que
mas se adecua a su necesidad, considerando sus preferencias, riesgos y rentabilidad,
como por ejemplo para afiliados proximos a jubilarse, podran optar por la inversién mas
segura a menor riesgo, es decir por Renta Fija

En la actualidad “una AFP puede invertir en nuevos proyectos por concesion,
siempre y cuando el proyecto sea igual o superior a 50 millones de délares. (...). Con la
nueva reglamentacion el piso sera de $ 20 millones” " la cual permitira la posibilidad de
financiar nuevos proyectos y se podra canalizar los recurso de los fondos de pensiones
hacia proyectos con mejores rendimientos frente a los depdsitos bancarios que en la
actualidad ofrecen tasas de interés muy baja.

El Comercio/ negocios y Economia del 10/oct/2003
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CONCLUSIONES

1) Las AFP en el Peru, tienen mas de diez afios de funcionamiento y al 31 de diciembre
del afo 2003 existen 4 AFP que administran una cartera de S/. 22,055.3 millones y que
corresponden a 3'192,503 afiliados; siendo la participacion de cartera administrada por
AFP Integra de 31.8%, AFP Union Vida 27.2%, AFP Horizonte 25.4% y AFP Profuturo
15.6%

2) Las Inversiones del Fondo de Pensiones al 31 de diciembre del afio 2003 se
encuentran colocados en diversas actividades econdémicas; en Bancos y financieras
40.0%, Gobierno 20.7%, Mineras 16.9%, Energia y Telecomunicaciones 13.3% y diversas
empresas 9.1%. Asimismo, las inversiones por tipo de renta y por instrumento financiero
presentan la siguiente participacion; Acciones 35.5%, Bonos 18.0%, Valores del Gobierno
20.7%, Certificados de Depositos a Plazo 16.6% y otros Instrumentos Financieros 9.2%.

3) Durante el periodo de estudio las inversiones del Fondos de Pensiones se vio
afectado, en el ano 1998 con pérdidas de S/. 57.9 millones, originado por la crisis
financiera asiatica y en el afio 2000 con pérdidas de S/. 329.2 millones debido a factores
politicos de nuestro pais y la recesion de la economia mundial. Pérdidas que fueron
influenciadas por los resultados negativos obtenidas en la Bolsa de Valores de Lima en
1998 (-25.5%) y en el afio 2000 (-34.2%).

4) Durante el ano 2003 la alta rentabilidad de los Fondos de Pensiones 21.24% fue
influenciada por la ganancia del Dow Jones de New York 25.3%, al incremento de los
Bonos Brady y principalmente al buen desempeno de la bolsa limefia de 74.93%. Por lo
tanto el comportamiento de las acciones en bolsa explican adecuadamente la rentabilidad
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de los fondos de pensiones (ver cuadro N° 32).

5) En el Peru del total aportado por el afiliado al SPP (11.73%), sélo el 71.49% va a
la CIC y el 28.5% a la contabilidad de las AFP y Compafias de Seguros, reflejando un
sobre costo laboral. Las AFP por la administracion de dichos fondos obtienen elevadas
ganancias en relacién a otros sectores de la economia, una utilidad neta por encima del
45%. Las Primas de seguro se redujeron en noviembre en 25% mas no asi las
comisiones de las AFP. Reduccion que implica un ahorro anual de 16.6 millones de

ddlares para los afiliados del SPP.

6) La Rentabilidad Nominal de los Fondos de Pensiones en términos de tasas
efectivas desde 1996 al 31 diciembre 2003, fue del 161.8%, cifra que se ubica cercano a
la tasa de interés para bonos en moneda nacional (151%) y por debajo de la tasa de
interés para depésitos a plazo (192%). Por lo tanto el manejo de las inversiones ha sido
adecuado considerando la coyuntura nacional e internacional presentada en dicho

periodo.

7) La normativa sobre la Rentabilidad Minima y del Encaje Legal ha sido incumplida,
por cuanto el art. 85 del D-S-004-98-EF indica que la Rentabilidad Minima no debe ser
inferior a la inflacion, a pesar de ello los Fondos de Pensiones fueron negativos -4.8% en
1998 y —6.7% en 2000, mientras que la inflacion en los mismos afios fueron positivas. El
Patrimonio de las AFP mas el encaje suman en total apenas S/. 640.7 millones y la
rentabilidad del Fondo de 4 afios atras fue S/. 1,521.4 millones. Por lo tanto ni el

patrimonio de las AFP ni el Encaje legal garantizan la rentabilidad minima del Fondo.
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RECOMENDACIONES

1. Las inversiones del Fondo de Pensiones deben orientarse a sectores productivos que
mas ganancia han tenido en la bolsa (mineria, sector industrial procesadores de recursos
primarios, alimentos y bebidas) y reducir en bancos financieras y telecomunicaciones
sectores que mas perdieron. Debe invertirse en instrumentos financieros de renta fija
como bonos corporativos, de arrendamiento financiero, titulizacion, instrumentos de corto
plazo, participar en el mercado de Oferta Publica y limitar en lo posible la inversién en
Renta Variable, ya que en épocas de crisis econdomica las inversiones en acciones
pierden valor, agravandose con la actitud de los especuladores.

2. La normativa sobre la Rentabilidad Minima del Fondo, debe ser reestructurada en
su concepcion y no debe ser menor al doble de la tasa de interés promedio para los
depdsitos a plazo a mas de 360 dias, tampoco menor a la inflacion, para lo cual deberan
reformular sus politicas de inversion. Pero también las AFP deben ser retribuidos
cobrando una comision, cuando los fondos obtienen rentabilidades por encima de otras
alternativas (mayor al triple de los depésitos a plazo o cuando obtiene rentabilidad por
encima de los Fondos de América Latina, Ver pagina 42).

3. El trabajador que se jubila debe percibir una pension hasta el final de su vida y no
hasta agotar el saldo de su cuenta individual de capitalizacion, en tal sentido se debe
reestructurar la normativa referente a Retiro Programado. El financiamiento de esta
pension debe ser con una parte del 20% de las comisiones que las AFP cobran, ademas
la pensién debe ser en todos los casos, en moneda local o0 en moneda extranjera, a libre
eleccion del afiliado.
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4. La CONASEV, en coordinacion con la SBS y MEF deben unir esfuerzos para
introducir mejoras legales y simplificar procesos de emision, para abaratar costos en la
emisién de valores, para que la pequefa y mediana empresa pueda acceder al mercado
financiero, por grupos de empresas, a fin de titulizar flujos de caja y ofrecer productos
vendibles a las AFP.

5. Se debe tener un especial cuidado en el manejo de las inversiones de los Fondos
de pensiones en el extranjero, por cuanto las principales bolsas durante los 5 ultimos
afos han obtenido resultados no muy favorables: Dow Jones de New York gand apenas
12.7%, NASDAQ 9.1%, y las otras bolsas perdieron FTSE de Londres -23.9%, Nikkei de
Tokio -22.9%.

6. Los sistemas administrativos de las AFP deben ser mas expeditivos y oportunos,
utilizando la informacién que ya se tiene almacenada y actualizada en los sistemas
computarizados, en coordinacién con los Centros de Trabajo de cada afiliado, a fin de
buscar eficiencia en la atencién al afiliado.

7. Las AFPs y la SBS deben publicar no solamente el Balance General, sino también
el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto y el Estado de Ganancias y Pérdidas de los
Fondos de Pensiones, para conocer con objetividad y transparencia las ganancias y/o las
pérdidas ocurridas producto de las inversiones del Fondo.
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ANEXO NO 1

TEXTO UNICO ORDENADO DE LA LEY DEL SISTEMA PRIVADO DE
ADMINISTRACION DE FONDOS DE PENSIONES

TITULO |

DISPOSICIONES GENERALES
OBJETO DEL SPP

Articulo 1°.-

El Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones (SPP) tiene como
objeto contribuir al desarrollo y fortalecimiento del sistema de prevision social en el area
de pensiones y esta conformado por las Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones (AFP), las que administran los Fondos de Pensiones a que se refiere el
Capitulo Il del Titulo Il de la presente Ley y otorgan obligatoriamente a sus afiliados, las
prestaciones de jubilacion, invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio a que se refiere el
Capitulo V del Titulo Ill de la presente Ley.

Base Legal:
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Texto Original
DERECHO DE AFILIACION
Articulo 2°.-

Corresponde a los trabajadores, cualquiera sea la modalidad de trabajo que realicen,
afiliarse a las AFP en los términos establecidos por la presente Ley, sus reglamentos y
las disposiciones generales que para dicho efecto dicte la Superintendencia de
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (la Superintendencia).

Base Legal:

Texto Original

CUENTAS INDIVIDUALES DE CAPITALIZACION
Articulo 3°.-

El SPP funciona bajo la modalidad de Cuentas Individuales de Capitalizacion.
Base Legal:

Texto Original

TituLo Il

LA INCORPORACION AL SPP
INCORPORACION AL SPP

Articulo 4°.-

La incorporacion al SPP, se efectia a través de la afiliacion a una AFP. Tal afiliacion
es voluntaria para todos los trabajadores dependientes o independientes.

Sin perjuicio de su condicion laboral, los socios trabajadores de las cooperativas,
incluyendo los de las cooperativas de trabajadores, son considerados como trabajadores
dependientes para efectos del Sistema Privado de Administracion de Fondos de
Pensiones, el Sistema Nacional de Pensiones a que se refiere el Decreto Ley N° 19990 y
el Régimen de Prestaciones de Salud a que se refiere el Decreto Ley N° 22482.

Base Legal:

Texto Original

Ley N° 26504

Articulo 15°

AFILIADOS A SISTEMAS ADMINISTRADOS POR LA ONP
Articulo 5°.-

Los afiliados a los sistemas de pensiones administrados por la Oficina de
Normalizacion Previsional (ONP) pueden optar por permanecer en ellos con todos los
derechos y beneficios inherentes a dichos regimenes o por incorporarse al SPP.

Las cotizaciones al Sistema Nacional de Pensiones que efectuen los trabajadores
con posterioridad a su incorporacion al Sistema Privado de Pensiones, no daran derecho
a ningun beneficio en el Sistema Nacional de Pensiones. La ONP es responsable de la
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correcta aplicacion de lo aqui dispuesto.

El empleador que efectiue cotizaciones al Sistema Nacional de Pensiones con
posterioridad a la incorporacion de los respectivos trabajadores al Sistema Privado de
Pensiones, sera responsable por la regularizacién de los aportes adeudados a las AFP
en las que se encuentran inscritos sus trabajadores afiliados, resultando de aplicacion la
obligacion a que se refiere el articulo 34° de la presente Ley.

Sin perjuicio de lo indicado, el empleador podra solicitar a la ONP la devolucion de
los montos indebidamente pagados, la misma que podra efectuarse en cuotas u otras
modalidades. La indicada devolucion no incluira los montos que el empleador debera
regularizar al Sistema Privado de Pensiones por concepto de los intereses a que se hace
referencia en el Articulo 34° de la presente Ley.

Las Empresas de Seguros que cubran el siniestro de un trabajador tendran derecho
a repetir contra el respectivo empleador, cuando dicho empleador haya regularizado de
manera maliciosa, con posterioridad al siniestro, y soélo respecto de dicho trabajador, el
pago de aportes retenidos en su oportunidad, de acuerdo con las normas que regulan el
Sistema Privado de Pensiones.

Base Legal:

Texto Original

Decreto Legislativo N° 817

Decreto Legislativo N° 874

Articulo 1°

LIBRE ELECCION Y TRASPASO. AFILIACION POR EL EMPLEADOR
Articulo 6°.-

El trabajador puede elegir libremente la AFP a la cual desea afiliarse.

Asimismo, puede cambiar de AFP siempre que cuente con seis o mas cotizaciones
consecutivas en la AFP de la cual desea trasladarse. Para tal efecto, el afiliado informara,
a la AFP que abandona, su voluntad de traspasarse en la forma que establezcan los
reglamentos y abonara el importe por concepto de gastos de traspaso que establezca la
Superintendencia.

Cuando un trabajador no afiliado al Sistema Privado de Pensiones ingrese a laborar
a un centro de trabajo, el empleador debera obligatoriamente afiliarlo a la AFP que aquél
elija, salvo que, expresamente y por escrito, en un plazo improrrogable de 10 dias
naturales manifieste su deseo de permanecer o incorporarse al Sistema Nacional de
Pensiones (SNP).

El empleador que contrate en calidad de independiente a quien, por la naturaleza de
los servicios prestados, tiene la calidad de trabajador dependiente, sera responsable de
regularizar todos los aportes al SPP devengados en el correspondiente periodo, incluidos
los intereses por mora. Esta obligacion existe sin menoscabo de las sanciones que
aplique el Ministerio de Trabajo y Promocion Social en funcion de las normas laborales
pertinentes.
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Base Legal:

Ley N° 26504

Articulo 11°

Decreto Legislativo N° 874
Articulo 1°

OBLIGACION DE LA AFP DE AFILIAR
Articulo 7°.-

Las AFP tienen la obligacion de afiliar a cualquier trabajador que lo solicite, en las
condiciones establecidas en la presente Ley, sus reglamentos y las disposiciones
generales que emita la Superintendencia.

El incumplimiento de la obligacion establecida en el parrafo precedente da lugar a la
cancelacion de la licencia de funcionamiento de la respectiva AFP. En tal caso, el Fondo
pasa a ser administrado por otra AFP, segun como lo determine la Superintendencia.

Base Legal:

Texto Original

DERECHO AL BONO DE RECONOCIMIENTO
Articulo 8°.-

En caso de optar el trabajador por dejar el régimen del SNP e incorporarse al SPP,
recibe un “Bono de Reconocimiento” emitido por la ONP por el monto correspondiente a
los beneficios del trabajador en funcién a los meses de sus aportes al SNP hasta el 6 de
diciembre de 1992.

Unicamente, estan facultados a recibir el “Bono de Reconocimiento” los trabajadores
afiliados a los sistemas de pensiones administrados por el IPSS al 6 de diciembre de
1992 y que hayan cotizado en el SNP los 6 meses inmediatamente anteriores a su
incorporacion al SPP y un minimo de 48 meses en total dentro de los 10 afios previos al 6
de diciembre de 1992.

Los Bonos de Reconocimiento deben ser entregados por la ONP a la AFP que el
trabajador indique, quien a su vez los debe entregar a una entidad de servicios de guarda
fisica de valores.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 9°)

BONO DE RECONOCIMIENTO. CARACTERISTICAS

Articulo 9°.-

Los “Bonos de Reconocimiento” tienen las siguientes caracteristicas:
a) Deben ser nominativos;

b) Deben expresarse en moneda nacional y mantener su valor constante en funcién
del Indice de Precios al Consumidor para Lima Metropolitana que publica el INEI, o el
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indicador que lo sustituya, tomandose como base el indice del mes de diciembre de 1992;
c) Estan garantizados por el Estado;

d) Son redimibles (i) en la fecha en que el titular original cumpla la edad de jubilacién,
haya sido transferido o no; o (ii) con la muerte, con la jubilaciéon anticipada o con la
declaracion de invalidez total permanente del titular original antes de haber cumplido la
edad de jubilacion sélo si el “Bono de Reconocimiento” no hubiese sido transferido.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 10°)

TiTULOS REPRESENTATIVOS DEL BONO DE RECONOCIMIENTO

Articulo 10°.-

Los titulos representativos de los “Bonos de Reconocimiento” deben expresar:
Su designacion especifica;

La denominacion del ente emisor;

Su valor nominal, que es el calculado tomando como base el 6 de diciembre de 1992,
independientemente del momento del traslado al SPP;

La fecha de emisién que es, para la totalidad de “Bonos de Reconocimiento”, el 6 de
diciembre de 1992;

La fecha de redencion, que debe ser la fecha en que el titular original cumpla la edad
de jubilacion.

Su nlimero;

El nombre del titular original; vy,

Las caracteristicas a que se refiere el articulo 9° anterior, que deben expresarse en el
reverso del titulo.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 11°)

BONOS DE RECONOCIMIENTO. TRANSFERENCIA. GARANTIA
Articulo 11°.-

Los “Bonos de Reconocimiento” pueden ser transferidos por endoso. El endoso del
primer titular sélo puede hacerse a titulo oneroso y a cambio de dinero, el que debe ser
integramente abonado en la Cuenta Individual de Capitalizacion del primer titular a que
se refiere el Articulo 19° de la presente Ley. Tal transferencia debe ser necesariamente
efectuada a través de la AFP en la que esta afiliado el trabajador. La AFP esta impedida
de recibir una retribucion por dicho servicio.

Los “Bonos de Reconocimiento” no pueden ser dados en garantia por el titular
original.

Los “Bonos de Reconocimiento” tienen un valor nominal maximo de S/. 60 000,00
actualizado conforme a los Indices de Precios al Consumidor para Lima Metropolitana
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que publica el INEI o el indicador que lo sustituya. La base del indice es la del mes de
diciembre de 1992.

La fecha a partir de la cual pueden efectuarse las transferencias a que se refiere el
presente articulo, es fijada por Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economia
y Finanzas.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 12° y cuarta disposicion final y transitoria)
REGULARIZACION DE APORTES PARA EFECTOS DEL BONO DE RECONOCIMIENTO
Articulo 12°.-

El solicitante del “Bono de Reconocimiento” a que se refiere el articulo 8° de la
presente Ley que registre un minimo de cuatro aportaciones al SNP dentro de los seis
meses inmediatamente anteriores a su incorporacion al SPP, podra cumplir con el
requisito de las seis aportaciones previas a que se hace mencion en el Articulo 8°
referido, mediante la regularizacion de hasta dos aportaciones adeudadas, considerando
para dicho efecto la ultima remuneracién asegurable percibida por el trabajador antes de
la referida regularizacion, y aplicando la alicuota del 11% a dicha remuneracion, por los
meses adeudados.

Base Legal:

Decreto Legislativo N° 874

Articulo 6°

TituLo 1l

LAs AFP

CapiTuLO |

CONSTITUCION Y ORGANIZACION DE LAS AFP
CONSTITUCION DE UNA AFP

Articulo 13°.-

Las AFP deben constituirse como sociedades andnimas. Son de duracién indefinida
y tienen como uUnico objeto social administrar un determinado Fondo de Pensiones (el
Fondo) y otorgar las prestaciones a que se refiere el Articulo 40° de la presente Ley. Para
dicho fin, las AFP recaudan por si mismas o a través de terceros, los recursos destinados
al Fondo.

La razén social de las AFP debe comprender la sigla “AFP” y en ningun caso puede
incluir el nombre de personas juridicas o naturales existentes, ni nombres que desvirtien
la naturaleza del servicio o que induzcan a error o confusion.

Las AFP no pueden funcionar en locales en los que funcionen otras entidades.
Base Legal:

Texto Original

CAPITAL MiNIMO DE UNA AFP
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Articulo 14°.-

El capital minimo de las AFP es de S/. 500 000,00, que debe ser integramente
suscrito y totalmente pagado en dinero en el momento de su constitucién.

La suma del capital se actualiza anualmente al cierre de cada ejercicio en funcion al
Indice de Precios al Consumidor para Lima Metropolitana que publica periédicamente el
INEI o el indicador que lo sustituya. La base del referido indice es el numero que arroje
para el mes de enero de 1992.

Sin perjuicio de lo establecido en el presente articulo, las AFP deben aumentar su
capital social de acuerdo a los requerimientos de su operacion o si, con la exclusiva
finalidad de proteger los derechos de los afiliados, se lo exige la Superintendencia. Los
respectivos aportes deben ser necesariamente en dinero.

Antes de que las AFP inicien operaciones con el publico deben tener inscritas y
registradas en bolsa las acciones representativas de su capital.

Base Legal:

Texto Original

AUTORIZACION DE LA SAFP PARA PUBLICIDAD. LOCALES DE ATENCION.
Articulo 15°.-

Para constituirse y efectuar publicidad, las AFP deben tener autorizacion de la
Superintendencia segun como se establece en el inciso b) del articulo 57° de la presente
Ley.

Los locales de las personas naturales o juridicas que efectien actividades iguales o
similares a las de las AFP sin haber obtenido autorizacién de la Superintendencia pueden
ser clausurados, para lo cual el Superintendente puede contar con el apoyo de la fuerza
publica. Si ésta rehusa brindar su apoyo, queda incursa en el delito de abuso de
autoridad previsto en el primer parrafo del Articulo 378° del Codigo Penal.

Es aplicable al supuesto de la presente norma, lo establecido por el penultimo
parrafo del Articulo 68° de la presente Ley.

Base Legal:

Texto Original

PARTICIPACION DIRECTA E INDIRECTA EN UNA AFP

Articulo 16°.-

Estan impedidos de participar en forma directa o indirecta en una AFP:

Las empresas bancarias y financieras o de seguros que operen en el Peru,
comprendidas en la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y
Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros aprobada por Ley N° 26702;

El IPSS;
Las entidades que brinden a las AFP servicios de guarda fisica de valores;

Las empresas Clasificadoras de Riesgo;
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Otras AFP, asi como sus accionistas con una participacion superior al 3% del capital
de las respectivas AFP;

Los agentes de intermediacion a que hace referencia el Decreto Legislativo N° 861;
Las cajas de ahorro y crédito.

Se considera propiedad indirecta para los efectos de la aplicacion de los supuestos
considerados en el presente articulo, en lo que sea aplicable, la establecida en la Ley N°
26702.

A efectos de la aplicacion del presente articulo, se presume que no hay propiedad
indirecta en los casos en que los accionistas de empresas consideradas en los incisos a),
c), d), f) y g) sean organizadores de una AFP o se incorporen a ésta, salvo que (i) exista
razon fundada que la organizacién o el funcionamiento de una AFP esta dirigida
fundamentalmente a favorecer a las empresas consideradas en los incisos a), c), d), f) y
g) o (ii) sea presumible que se producira competencia desleal.

La Superintendencia debe calificar de oficio o a pedido de parte el supuesto senalado
en el literal (i) y a pedido de parte el supuesto senalado en el literal (ii). En los casos de
denuncias maliciosas o negligentes, la Superintendencia cancelara la licencia de la AFP
si el denunciante es una AFP o aplicara una multa equivalente al doble del capital minimo
requerido para constituir una AFP, si el denunciante es un tercero.

Base Legal:

Texto Original

Decreto Legislativo N° 861

Ley N° 26702

COMPETENCIA DESLEAL

Articulo 17°.-

Las AFP deben abstenerse de efectuar actos que importen competencia desleal.

Sin perjuicio de la determinacion de los supuestos de competencia desleal que debe
establecer en cada caso la Superintendencia a solicitud del perjudicado, se considera
competencia desleal el ofrecer a los actuales o futuros afiliados, con el objeto de
mantener o incentivar su afiliacion, beneficios que no estén directamente relacionados
con la operacion de las AFP, o que estando relacionados, la AFP esté en condiciones de
ofrecerla por la posicion de ventaja de sus accionistas.

Base Legal:

Texto Original

CApiTULO Il

ADMINISTRACION DEL FONDO DE PENSIONES CADA AFP ADMINISTRA UN FONDO
Articulo 18°.-

Cada AFP administra un Fondo de Pensiones (el Fondo), salvo lo dispuesto por el
Articulo 71° de la presente Ley. El Fondo no integra el patrimonio de las AFP y su
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contabilidad debe ser llevada por separado.
Base Legal:
Texto Original
CONSTITUCION DEL FONDO
Articulo 19°.-

El Fondo estd constituido por la suma total de las Cuentas Individuales de
Capitalizacion a que se refiere el parrafo siguiente.

Las Cuentas Individuales de Capitalizacién estan integradas por:

Los aportes obligatorios y voluntarios de los afiliados a que se refiere el Articulo 30°
de la presente Ley;

Los aportes voluntgrios que efectden los empleadores en favor de los afiliados a que
se refiere el Articulo 31 de la presente Ley;

Los intereses compensatorios y las penalidades que establezcan los reglamentos;

El producto de la transferencia efectuada por el primer titular o de la redencién de los
Bonos de Reconocimiento;

Las ganancias de capital y demas rendimientos que generen los montos de las
Cuentas Individuales de Capitalizacion ;

Los bienes no dinerarios que sustituyan a los montos de las Cuentas Individuales de
Capitalizacion; vy,

Los montos correspondientes a las prestaciones de invalidez y sobrevivencia en los
casos que se produzcan tales contingencias.

Base Legal:

Texto Original

Decreto Legislativo N° 874
Articulo 1°

INEMBARGABILIDAD DEL FONDO
Articulo 20°.-

Los bienes que integran el Fondo, el Fondo Complementario a que se refiere el
Articulo 53° de la presente Ley, el Fondo de Longevidad a que se refiere el Articulo 46°
de la presente Ley, el Encaje Legal a que se refiere el Articulo 23° de la presente Ley v,
en general, las garantias que determine la Superintendencia son inembargables, salvo
los aportes voluntarios de los afiliados registrados en la “Libreta Complementaria de
Capitalizacion AFP” a que se refiere el articulo siguiente.

Base Legal:

Texto Original

COMPOSICION DE LAS CUENTAS INDIVIDUALES DE CAPITALIZACION
Articulo 21°.-

"Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor" 113



Alternativas de solucioén a las inversiones del sistema privado de pensiones en el Peru en el
periodo: 1996 - 2003

La Cuenta Individual de Capitalizacion de cada afiliado queda expresada en 2
libretas de registro denominadas “Libreta de Capitalizacion AFP” y “Libreta
Complementaria de Capitalizacion AFP”. En la primera se anotan todos los movimientos y
saldos de los aportes obligatorios a que se refiere el inciso a) del Articulo 30°, de los
aportes voluntarios con fin previsional a que se refiere el Articulo 30° y de los aportes del
empleador a que se refiere el Articulo 31°, asi como las ganancias de todos ellos,
debiendo especificarse la naturaleza y origen de cada uno de los aportes. En la segunda
se anotan los movimientos y saldos de los aportes voluntarios del afiliado a que se refiere
el cuarto parrafo del Articulo 30°, asi como sus ganancias.

Las AFP deben informar por lo menos cuatrimestralmente y por escrito a sus
afiliados de los movimientos y saldos de las Cuentas Individuales de Capitalizacion, sin
perjuicio de las solicitudes que a dicho fin puedan efectuar los afiliados.

Base Legal:

Texto Original

Decreto Legislativo N° 874

Articulo 1°

CariTuLO Il

LAS INVERSIONES, LA CALIFICACION Y CLASIFICACION

OBLIGACION DE CUMPLIR CON LAS NORMAS DEL SPP PARA INVERSIONES
Articulo 22°.-

Las AFP administran los Fondos, invirtiendo sus recursos en la forma determinada
en la presente Ley, sus reglamentos y las disposiciones generales que a ese efecto emita
la Superintendencia.

Base Legal:

Texto Original
RENTABILIDAD MiNIMA
Articulo 23°.-

Las inversiones a que se refiere el articulo anterior deben generar una rentabilidad
cuyo resultado neto sera materia de una adecuada difusion hacia los afiliados y publico
en general. Dicha rentabilidad sera ordenada de mayor a menor en funcién de los niveles
obtenidos por cada AFP, de acuerdo con las normas y en la periodicidad que sobre el
particular apruebe la Superintendencia.

Mediante Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas, con
la opinion técnica de la Superintendencia, se determinaran los criterios aplicables a la
rentabilidad minima, la misma que esta garantizada por el Encaje Legal que se constituye
con recursos propios de las AFP y con otras garantias.

Base Legal:

Decreto Legislativo N° 874
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Articulo 1°
RETRIBUCION DE LAS AFP
Articulo 24°.-

Las AFP perciben por la prestacion de todos sus servicios una retribucion establecida
libremente, de acuerdo al siguiente detalle:

Por el aporte obligatorio a que se hace referencia en el inciso a) del Articulo 30° de la
presente Ley, una comisién porcentual calculada sobre la Remuneracion Asegurable del
afiliado. La retribucion debe ser aplicada por la AFP por igual a todos sus afiliados. Sin
embargo, cada AFP podra ofrecer reducciones en la retribucion de los afiliados en funcion
a su tiempo de permanencia o regularidad de cotizacién en la AFP. La Superintendencia
dictara las normas reglamentarias sobre la materia;

Por los aportes voluntarios, una comisién porcentual calculada sobre los referidos
aportes voluntarios, en el caso de retiro de los mismos;

Para el caso de los afiliados pasivos que hubieran optado por percibir pensiones bajo
la modalidad de renta temporal y retiro programado, una comision fija o porcentual sobre
la pension.

Base Legal:

Decreto Legislativo N° 874

Articulo 1°

INSTRUMENTOS DE INVERSION DE LAS AFP
Articulo 25°.-

Las inversiones de los Fondos de Pensiones soélo podran efectuarse en los
porcentajes maximos que establezca el Banco Central de Reserva dentro de los limites
que para tal fin determinan los reglamentos de esta Ley, debiendo contarse con opinion
favorable de la Superintendencia.

A fin de lograr una rentabilidad que, dentro de la maxima seguridad, permita cubrir el
otorgamiento de las prestaciones a las que estan obligadas las AFP, las inversiones de
los Fondos de Pensiones se efectuaran en:

a) Valores emitidos por el Gobierno Central de la Republica del Perd;
b) Valores emitidos por el Banco Central de Reserva del Perd;

c) Depésitos a plazo y otros titulos representativos de captaciones por parte de
empresas del Sistema Financiero;

d) Bonos emitidos por empresas del Sistema Financiero;

e) Bonos Subordinados emitidos por empresas del Sistema Financiero y del Sistema
de Seguros;

f) Instrumentos de inversién emitidos para el financiamiento hipotecario por empresas
bancarias o financieras, y sus subsidiarias;

g) Instrumentos de inversién emitidos para el financiamiento hipotecario por otras
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entidades;

h) Bonos emitidos por personas juridicas de derecho privado no pertenecientes al
Sistema Financiero;

i) Instrumentos de corto plazo;
j) Operaciones de reporte;

k) Acciones y valores representativos de derechos sobre acciones en depdsito
inscritos en Bolsa de Valores;

I) Certificados de suscripcion preferente;
m) Productos derivados de valores que se negocien en Bolsa de Valores;
n) Operaciones de cobertura de los riesgos financieros;

o) Cuotas de participacion de los Fondos Mutuos de Inversién en Valores y de los
Fondos de Inversion;

p) Instrumentos de inversion representativos de activos titulizados;

q) Instrumentos financieros emitidos o garantizados por Estados y Bancos Centrales
de paises extranjeros; asi como acciones y valores representativos de derechos sobre
acciones en depoésito inscritos en la Bolsa de Valores; instrumentos de deuda, cuotas de
participaciéon de fondos mutuos y operaciones de cobertura de riesgo emitidas por
instituciones extranjeras; (Modificado mediante Decreto de Urgencia No. 029-2000)

r) Emisiones primarias de acciones y/o valores mobiliarios representativos de
derechos crediticios dirigidos a financiar el desarrollo de nuevos proyectos;

s) Pagarés emitidos o avalados por empresas del Sistema Financiero;

t) Pagarés emitidos y avalados por otras entidades;

u) Otros valores mobiliarios, cuando la Superintendencia lo determine.

Los limites maximos de inversion deberan sujetarse a los siguientes criterios de
diversificacion:

i. Las inversiones comprendidas en los incisos a), b) y ¢) no deberan superar
individualmente el 30% del valor del Fondo.

ii. Las inversiones comprendidas en el inciso d) no deberan superar individualmente
el 25% del valor del Fondo.

iii. Las inversiones comprendidas en los incisos €), i) y 0) no deberan superar
individualmente el 15% del valor del Fondo.

iv. Las inversiones comprendidas en los incisos f), g) y h) no deberan superar
individualmente el 40% del valor del Fondo.

v. Las inversiones comprendidas en el inciso k) no deberan superar individualmente
el 35% del valor del Fondo.

vi. Las inversiones comprendidas en los incisos j), m), n), p), q) y r) no deberan
superar individualmente el 10% del valor del Fondo.
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vii. Las inversiones comprendidas en los incisos 1), s) y t) no deberan superar
individualmente el 5% del valor del Fondo.

viii. Las inversiones comprendidas en los incisos a) y b) no deberan superar en
conjunto el 40% del valor del Fondo.

ix. Las inversiones comprendidas en los incisos c), d) y s) no deberan superar en
conjunto el 40% del valor del Fondo.

X. Las inversiones comprendidas en los incisos e€) y f) no deberan superar en
conjunto el 40% del valor del Fondo.

xi. Las inversiones comprendidas en los incisos f) y g) no deberan superar en
conjunto el 40% del valor del Fondo.

xii. Las inversiones comprendidas en los incisos i) y j) no deberan superar en
conjunto el 20% del valor del Fondo.

xiii. Las inversiones comprendidas en los incisos k), 1) y m) no deberan superar en
conjunto el 35% del valor del Fondo.

El Banco Central de Reserva también podra, con la opinién técnica favorable de la
Superintendencia, establecer sublimites maximos de inversion por tipo de instrumento
dentro de los limites maximos de inversion individuales establecidos.

En el caso de las adquisiciones o ventas de valores mobiliarios, éstas deberan
realizarse en valores que por requerimiento del Decreto Legislativo N° 861 estén
debidamente registrados en el Registro Publico del Mercado de Valores. No estan
comprendidos dentro de este requerimiento los valores sefialados en los incisos a), b), c),
i), m), n), ), s) y t). Asimismo, de acuerdo con lo dispuesto por el inciso a) del Articulo 5°
del indicado Decreto Legislativo, tampoco se encuentran comprendidos dentro del
mencionado requisito los valores que las AFP adquieran en base a las ofertas privadas
que al efecto se faculten.

Para los demas instrumentos de inversién que no se encuentren inscritos en dicho
Registro, la Superintendencia mediante norma genérica, y contando con opinidén previa
de CONASEV, establecera los valores cuya negociacion les estara permitida a las AFP.

Sin perjuicio de la atribucion de fijar limites operativos que corresponde al Banco
Central de Reserva del Peru, las inversiones en los valores a los que se refieren los
incisos e), ), g), i), j), m), n), 0), p), 9), r), s), t) y u) se efectuaran en concordancia con las
regulaciones que para cada caso establezca la Superintendencia.

Para la reglamentacién de las inversiones en los instrumentos a los que se refiere el
inciso q) se requiere opinion favorable del Banco Central de Reserva del Peru.

Mediante Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas, con
opinion técnica de la Superintendencia y del Banco Central de Reserva, se podran variar
los limites de inversion sefalados en el presente articulo.

Base Legal:
Ley N° 26504
Articulo 12°
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Decreto Legislativo N° 874
Articulo 2°
Texto Original (undécima disposicion final y transitoria)

CALIFICACION Y CLASIFICACION DE VALORES MOBILIARIOS E INSTRUMENTOS
FINANCIEROS.

Articulo 26°.-

Los valores mobiliarios e instrumentos financieros en los que las AFP pueden invertir
los Fondos de Pensiones deben contar con clasificacion de riesgo otorgada por empresas
autorizadas para este efecto, de conformidad con la Ley del Mercado de Valores. Los
sistemas de clasificacion deben adecuarse a las metodologias internacionalmente
aceptadas.

No requieren clasificacion los instrumentos emitidos por el Gobierno Central y el
Banco Central de Reserva del Peru. La clasificacidén de las acciones inscritas en la Bolsa
de Valores y de las cuotas de participacion de los Fondos Mutuos de Inversién en Valores
y Fondos de Inversién no es obligatoria; en cualquier caso, las inversiones de los Fondos
de Pensiones en estos valores mobiliarios deberan sujetarse a los criterios que se
establezcan en el Reglamento de la Ley.

Base Legal:

Decreto Legislativo N° 874

Articulo 2°

SANCION POR DIVULGACION DE INFORMACION
Articulo 27°.-

Los accionistas, directivos y empleados de las Empresas Clasificadoras de Riesgos y
los integrantes de la Comision Clasificadora que revelaren cualquier informacion sujeta a
clasificacion, seran reprimidos con pena privativa de libertad no menor de 4 afos ni
mayor de 10 afnos y con 365 a 730 dias de multa.

Si la informacién reservada es utilizada por el agente antes de ser divulgada en el
mercado, directa o indirectamente, en beneficio propio o de terceros, la pena privativa de
libertad sera no menor de 6 ni mayor de 12 afios.

Base Legal:

Texto Original

OBLIGATORIEDAD DE REGISTRO PARA LAS EMPRESAS CLASIFICADORAS DE RIESGO
Articulo 28°.-

Las Empresas Clasificadoras de Riesgo que califiguen y clasifiquen valores
mobiliarios e instrumentos financieros en los cuales las AFP pueden invertir los recursos
de sus respectivos Fondos, deben registrarse en la Superintendencia.

Base Legal:

Texto Original
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CAPiITULO IV

Los APORTES

ORIGEN DE LOS APORTES
Articulo 29°.-

Los aportes al Fondo pueden provenir de los trabajadores dependientes, de los
trabajadores independientes o de los empleadores. En el primer caso, los empleadores
actuan como agentes retenedores.

Base Legal:

Texto Original

CONSTITUCION DE LOS APORTES OBLIGATORIOS Y VOLUNTARIOS

Articulo 30°.-

Los aportes de los trabajadores dependientes pueden ser obligatorios o voluntarios.
Los aportes obligatorios estan constituidos por:

El 10% de la remuneracion asegurable;

Un porcentaje de la remuneracion asegurable destinado a financiar las prestaciones
de invalidez y sobrevivencia y un monto destinado a financiar la prestaciéon de gastos de
sepelio;

Los montos y/o porcentajes que cobren las AFP por los conceptos establecidos en el
inciso a) del Articulo 24° de la presente Ley.

Los afiliados al SPP se encuentran facultados a efectuar aportes voluntarios con fin
previsional, los mismos que tienen la condicion de inembargables y estan sujetos a retiros
al final de la etapa laboral activa del trabajador.

Asimismo, podran efectuar aportes voluntarios sin fin previsional, los mismos que
tienen la condicidon de embargables y cuyo saldo puede ser convertido en aporte
voluntario con fin previsional, los afiliados que registren un minimo de cinco afos de
incorporaciéon al Sistema Privado de Pensiones o de cincuenta afios de edad,
alternativamente. La Superintendencia determinara las normas complementarias sobre la
materia.

Entiéndase por remuneracion asegurable el total de las rentas provenientes del
trabajo personal del afiliado, percibidas en dinero, cualquiera que sea la categoria de
renta a que deban atribuirse de acuerdo a las normas tributarias sobre renta.

Los subsidios de caracter temporal que perciba el trabajador, cualquiera sea su
naturaleza, se encuentran afectos a los aportes al Sistema Privado de Pensiones.

Base Legal:
Ley N° 26504
Articulo 7°
Articulo 8°
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Articulo 16°

Decreto Legislativo N° 874

Articulo 3°

Texto Original (octava disposicion final y transitoria)
APORTES VOLUNTARIOS DEL EMPLEADOR

Articulo 31°-

Los aportes voluntarios del empleador no estan sujetos a limite.
Base Legal:

Texto Original

ABONO DE LOS APORTES EN LA CIC DEL AFILIADO
Articulo 32°.-

Los aportes obligatorios a que se refiere el inciso a) del Articulo 30° los aportes
voluntarios a que se refiere el Articulo 30° y los aportes del empleador a que se refiere el
Articulo 31° precedentes deben ser integramente abonados a la Cuenta Individual de
Capitalizacién de cada afiliado.

Base Legal:

Texto Original

APORTES DEL TRABAJADOR INDEPENDIENTE
Articulo 33°.-

Los aportes del trabajador independiente que opte por incorporarse al SPP son de su
exclusivo cargo, siendo de aplicacion a los mismos lo establecido en el Articulo 30°
precedente, segun corresponda.

Base Legal:

Texto Original

OBLIGACION DEL EMPLEADOR DE RETENER LOS APORTES
Articulo34°.-

Los aportes a los que se refiere el Articulo 30° precedente, deben ser declarados
retenidos y pagados por el empleador a la AFP en la que se encuentre afiliado el
trabajador. El pago puede ser hecho a través de la instituciéon financiera o de otra
naturaleza que designe la AFP.

La declaracién, retencion y pago deben efectuarse dentro de los primeros cinco dias
del mes siguiente a aquel en que se devengaron las remuneraciones afectas.

La forma de pago de los aportes del empleador a que se refiere el Articulo 31° debe
efectuarse en el mismo plazo que el sefialado en el parrafo precedente.

La forma de pago de los aportes del trabajador independiente se establece de comun
acuerdo entre éste y la respectiva AFP.
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El monto de los aportes al SPP no pagados dentro del plazo previsto en las normas
pertinentes, generara una obligacion del empleador por un importe equivalente a una tasa
que no podra exceder del limite previsto en el Articulo 33° del Codigo Tributario aprobado
por Decreto Legislativo N° 816. Dentro del indicado limite, la Superintendencia de
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones fijara la tasa de interés moratorio
respecto de la deuda previsional.

Base Legal:

Texto Original

Decreto Legislativo N° 874

Articulo 4°

DECLARACION SIN PAGO. OPORTUNIDAD
Articulo 35°.-

Cuando el empleador no cumpla con el pago oportuno de los aportes al Sistema
Privado de Pensiones, debera formular una “Declaracién sin Pago” de los mismos, dentro
del mismo plazo que tiene para efectuar el pago de los aportes del trabajador, utilizando
el formato que designe la Superintendencia de AFP.

El incumplimiento de la obligacién de formular dicha declaracion por parte del
empleador, o la formulacion incompleta de la misma, sera sancionado por la
Superintendencia de AFP con multa equivalente al 10% (diez por ciento) de la UIT
vigente a la fecha de pago, por cada trabajador cuyos aportes no fueran declarados.

Sin perjuicio de las sanciones, multas o intereses moratorio que pudieran recaer
sobre el empleador por la demora o el incumplimiento de su obligacidon de retencion y
pago, el trabajador, la AFP y/o la Superintendencia pueden accionar penalmente por
delito de apropiacion ilicita contra los representantes legales del empleador, en el caso de
que en forma maliciosa incumplan o cumplan defectuosamente con su obligacion de
pagar los aportes previsionales retenidos.

Si el empleador no retuviera oportunamente los aportes de sus trabajadores,
respondera personalmente por el pago de los intereses moratorios y multas a que hubiera
lugar, sin derecho a descontarselos posteriormente a sus trabajadores. El empleador sélo
podra descontar a sus trabajadores aquel monto nominal que debid retener y no retuvo,
correspondientes especificamente a los aportes que les hubiera correspondido pagar en
la fecha que debio efectuarles la retencion.

Base Legal:

Ley N° 26336

Articulo 1°

Modificado por la primera disposicién final de la Ley N° 27130
RESPONSABILIDAD

Articulo 36°.-

A efectos de lo establecido en el articulo precedente, se considera legalmente
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responsable:

Al Gerente designado conforme a los Articulos 185° y siguientes de la Ley General
de Sociedades, si el empleador fuera una sociedad anénima. Si el Gerente fuera una
persona juridica, la responsabilidad recaera en quien la representa conforme al Articulo

193° de la Ley General de Sociedades;

Al funcionario de mas alto nivel, si el empleador fuera una persona juridica distinta;

Al titular del pliego o quien haga sus vees, si el empleador fuera una entidad

perteneciente al Sector Publico;

A la persona que dirige el negocio o actividad, si el empleador fuera una persona

natural.

Existe responsabilidad solidaria so6lo en los casos dispuestos en el tercer parrafo del

articulo precedente.
Base Legal:
Ley N° 26336
Articulo 1°
Modificado por la primera disposicion final de la Ley N° 27130
LIQUIDACION PARA COBRANZA. CONTENIDO
Articulo 37°.-

Corresponde a las AFP determinar el monto de los aportes adeudados por el
empleador a que se refiere el articulo 30° precedente y proceder a su cobro. Para tal
efecto, las AFP emitiran una Liquidacion para Cobranza, sin perjuicio de seguir el
procedimiento que establezca mediante Resolucion la Superintendencia de AFP, con las

formalidades requeridas. La Liquidacién para Cobranza constituye titulo ejecutivo.

La Liquidacion para Cobranza tendra el siguiente contenido:

a) Denominacién de la AFP y nombre y firma del funcionario que practica la

liquidacion;
b) Nombre, razén social o denominaciéon del empleador;
c) Los periodos de aportacion a los que se refiere;
d) El nombre de los trabajadores cuyos aportes se adeudan,;

e) El detalle de los aportes adeudados, incluyendo:

Aportes que corresponden a la Cuenta Individual de Capitalizacién del trabajador;
Conceptos propios a las AFP;

Conceptos por seguros de invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio;
Impuestos aplicables conforme a ley.

f) Los intereses y cargos moratorios devengados hasta la fecha de su elaboracion; vy,

g) Los demas elementos que establezca la Superintendencia mediante Resolucién..
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Para dicho efecto, la institucién aprobara los formatos necesarios para el cobro de los
aportes obligatorios e intereses moratorios

La prelacion de créditos para fines del cobro de los aportes se rigen por lo dispuesto
por el numeral 1) del Articulo 24° del Decreto Legislativo N° 845, para efectos de lo cual
las AFP tendran derecho a participar en las Juntas de Acreedores que se celebren en
aplicacion de lo dispuesto por el Decreto Legislativo N° 845, en representacion de los
correspondientes créditos a que se refiere el primer parrafo del presente articulo. La
participacion de una AFP, a efectos de obtener la recuperacion de aportes prevjsionales,
en cualquiera de los procedimientos a que se refiere el Decreto Legislativo 845 asi
como los referidos a procesos judiciales esta exonerada del pago de todo arancel, tasa o
derecho aplicable creado o por creare

Cuando una AFP, actuando de manera negligente, no dé inicio oportunamente al
proceso de ejecucion de adeudos de los empleadores, de acuerdo a lo establecido en la
presente Ley, debera constituir provisiones por los montos dejados de cobrar.

Por Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas, con
opinién técnica de la Superintendencia se dictaran las normas que sean necesarias a fin
de complementar o perfeccionar los mecanismos de cobranza de aportes en el Sistema
Privado de Pensiones, asi como las normas pertinentes para la aplicacion del presente
articulo.

Base Legal:

Ley N° 26336

Articulo 1°

Decreto Legislativo N° 874

Articulo 7°

Decreto Legislativo N° 845

Modificado por la primera disposicion final de la Ley N° 27130
PROCEDIMIENTO DE EJECUCION

Articulo 38°.-

La ejecucién de los adeudos contenidos en la Liquidacién para Cobranza se
efectuara de acuerdo con el Titulo Il de la Seccion Séptima de la Ley Procesal del
Trabajo. Para efectos de dicha ejecucion, se establecen las siguientes reglas especiales:

a) Cualquiera que sea la cuantia de la pretension, el juez competente para conocer el
proceso sera el Juez de Paz Letrado del domicilio del demandado, sea éste un particular
o una entidad del Estado .

Los uUnicos anexos a la demanda seran la Liquidacion para Cobranza y la copia
simple del poder del representante o apoderado de la AFP. En caso que antes de la
interposicién de la demanda, la AFP hubiera registrado ante el Juzgado el nombre de su
apoderado o representante adjuntando copia del documento en que consta la
representacion, no se requerira de presentacion de nuevas copias del poder para cada
demanda.
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No constituye requisito de admisibilidad de la demanda la realizacion del
procedimiento administrativo previo a que se refiere el articulo 37° de la presente Ley.

El juez que exija la presentacion de anexos o medios probatorios no previstos en el
presente articulo incurre en responsabilidad funcional.

b) El ejecutado podra contradecir la ejecucién solo por los siguientes fundamentos:

1. Estar cancelada la deuda, lo que se acreditara con copia de la Planilla de Pagos
de Aportes Previsionales debidamente cancelada;

2. Nulidad formal o falsedad de la Liquidacién para Cobranza;

3. Inexistencia del vinculo laboral con el afiliado durante los meses en que se habrian
devengado los aportes materia de cobranza, lo que se acreditara con copia de los libros
de planillas;

4. Error de hecho en la determinacién de monto consignado como deuda en la
Liquidacion para Cobranza, lo que se acreditara con copia de los libros de planillas o de
las boletas de pago de remuneraciones suscritas por el representante del demandado; vy,

5. Las excepciones y defensas previas sefialadas en los Articulos 446° y 455° del
Cddigo Procesal Civil.

La contradiccion se debera presentar acompafiada de prueba documental que
acredite sus fundamentos salvo los casos a que se refiere el numeral 2 precedente y el
inciso 3) del Articulo 446° del Cédigo Procesa Civil.

No se admitira prueba distinta a los documentos. En caso que la contradiccion se
fundamente en supuestos distintos a los enumerados precedentemente o no se
acompafa la prueba documental que corresponda, el Juez declarara liminarmente su
improcedencia imponiendo al demandado que la formulé una multa equivalente a 10
Unidades de Referencia Procesal.

c¢) Si se formula contradiccién, el Juez expedira sentencia dentro de los cinco dias de
realizada la absolucion o sin ella. No se efectuara audiencia.

Independientemente de la cuantia de la pretension; conocera la apelacion el Juez de
Trabajo.

El Juez de Trabajo expedira sentencia dentro de los diez dias de recibido el
expediente. No se admitira informe Oral.

No cabe recurso alguno contra la sentencia de Segunda Instancia.

En los procesos de Cobranza de Aportes al SPP, las AFP se encuentran
exceptuadas de la obligacion de ofrecer y presentar contracautela.

Base Legal:
Ley N° 26336
Articulo 1°
Ley N° 27242
Articulo 1°
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DISTRIBUCION DEL MONTO RECUPERADO
Articulo 39°.-

Para efectos de la aplicacién de las sumas liquidas ejecutadas, la distribucion del
monto recuperado, en primer lugar se aplicara a cubrir los adeudos provenientes de los
montos que en su oportunidad debieron ser acreditados en la Cuenta Individual de
Capitalizacion del trabajador afiliado. El saldo restante se aplicara en forma proporcional
a los conceptos a que se refieren los incisos b) y c) del Articulo 30° de la presente Ley.

Base Legal:

Ley N° 26336
Articulo 1°
CAPiTULO V

LAS PRESTACIONES
ALCANCES
Articulo 40°.-

Las prestaciones en favor de los trabajadores incorporados al SPP son
exclusivamente las de jubilacion, invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio, y no
incluyen prestaciones de salud ni riesgos de accidentes de trabajo.

Los pensionistas de jubilacion, invalidez y sobrevivencia del SPP sefialados en la
presente Ley, se encuentran comprendidos como asegurados obligatorios del Régimen
de Prestaciones de Salud, establecido por el Decreto Ley N° 22482, en las mismas
condiciones respecto a la tasa de las aportaciones y a las prestaciones de salud que
corresponden a los pensionistas del SNP.

La AFP o Empresa de Seguros que pague la pension actuara como agente
retenedor, procediendo a efectuar la retencién y el pago de dicha aportacion al Régimen
de Prestaciones de Salud, salvo que medie solicitud por escrito del asegurado a la cual
debera acompanar la documentacién que acredite fehacientemente que éste se
encuentra cubierto por algun programa o régimen de salud privado.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 38°)
Ley N° 26504

Articulo 1°

SuBCArPiTULO |

PENSION DE JUBILACION
JUBILACION

Articulo 41°.-

Tienen derecho a percibir la pensidon de jubilacion los afiliados cuando cumplan 65
anos de edad.
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Constituye derecho del afiliado jubilarse después de los 65 afios de edad. En tal
caso, se mantienen los derechos y las obligaciones del afiliado, de la AFP y de la
Compania de Seguros considerados en la presente Ley. Las disposiciones contenidas en
el presente articulo se aplican sin perjuicio de lo establecido por el Texto Unico Ordenado
del Decreto Legislativo N° 728.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 39° y décimo tercera disposicion final y transitoria)
Texto Unico Ordenado del Decreto Legislativo N° 728

JUBILACION ANTICIPADA

Articulo 42°.-

Procede la jubilacién anticipada cuando el afiliado asi lo disponga, siempre que
obtenga una pensién igual o superior al 50% del promedio de las remuneraciones
percibidas y rentas declaradas durante los ultimos 120 meses, debidamente actualizadas.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 40°)
CALcuULO DE PENSION DE JUBILACION
Articulo 43°.-

La pensién de jubilacion se calcula en base al saldo que arroje la Cuenta Individual
de Capitalizacion del afiliado al momento que le corresponde la prestacion, en funcién a
los factores siguientes:

El capital acumulado en su Cuenta Individual de Capitalizacion menos los fondos
registrados en la “Libreta Complementaria de Capitalizacién AFP” que el afiliado decida
retirar;

El producto de la venta o redencién del Bono de Reconocimiento, en los casos que
corresponda.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 41°)
MODALIDADES

Articulo 44°.-

Para hacer efectiva la pensién de jubilacion, el afiliado o sus sobrevivientes, segun
sea el caso, pueden optar por cualquiera de las modalidades siguientes:

Retiro Programado

Renta Vitalicia Personal

Renta Vitalicia Familiar

Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida
Base Legal:

Texto Original (Articulo 42°)
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RETIRO PROGRAMADO
Articulo 45°.-

El Retiro Programado es la modalidad de pension administrada por una AFP
mediante la cual el afiliado, manteniendo la propiedad sobre los fondos acumulados en su
Cuenta Individual de Capitalizacion, efectua retiros mensuales contra el saldo de dicha
cuenta hasta que la misma se extinga.

Los retiros mensuales se establecen de acuerdo al programa de retiros
predeterminado por las partes, teniendo en consideracion las condiciones establecidas y
las tablas correspondientes publicadas por la Superintendencia.

El saldo que quedara en la Cuenta Individual de Capitalizacion en el momento del
fallecimiento del afiliado pasa a sus herederos. A falta de herederos, el saldo pasa a
integrar el Fondo, distribuyéndose en montos iguales entre la totalidad de Cuentas
Individuales de Capitalizacion de la correspondiente AFP.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 43°)
RENTA VITALICIA PERSONAL
Articulo 46°.-

La Renta Vitalicia Personal es la modalidad de pensién mediante la cual el afiliado
contrata con una AFP una renta vitalicia mensual hasta su fallecimiento. Para tal fin, la
AFP debe establecer un sistema de autoseguro mediante la utilizacion de los saldos de la
Cuenta Individual de Capitalizacion de los afiliados que contrataron tal modalidad y que
hayan fallecido. Con dichas retenciones se constituye un Fondo de Longevidad que es
administrado por la AFP.

Corresponde a la Superintendencia establecer los criterios para la inversion del
Fondo de Longevidad, supervisar los saldos que integran el Fondo de Longevidad y la
edad utilizada para el calculo de la pension, asi como dictar las medidas
complementarias para el debido funcionamiento del sistema.

La renta vitalicia personal procede desde el momento en que el afiliado le cede a la
AFP el saldo de su Cuenta Individual de Capitalizacion.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 44°)
RENTA VITALICIA FAMILIAR
Articulo 47°.-

La Renta Vitalicia Familiar es la modalidad de pensién mediante la cual el afiliado
contrata directamente con la Empresa de Seguros de su eleccion el pago de una renta
mensual hasta su fallecimiento y el pago de pensiones de sobrevivencia en favor de sus
beneficiarios.

La Renta Vitalicia Familiar procede desde el momento en que el afiliado le cede a la
Empresa de Seguros el saldo de su Cuenta Individual de Capitalizacién.
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Base Legal:

Texto Original (Articulo 45°)

CONTRATACION DE LA RENTA VITALICIA PERSONAL O FAMILIAR
Articulo 48°.-

La contratacion de la Renta Vitalicia Personal o Familiar debera ser efectuada por el
trabajador siguiendo el procedimiento que para dicho propdsito establezca la
Superintendencia.

Dicho procedimiento debe, por lo menos, contener: (i) un concurso de propuestas
presentadas por lo menos por tres AFP o Empresas de Seguros designadas por el
afiliado, segun sea el caso; (ii) una evaluacion técnica de las propuestas por la AFP en la
que el trabajador se encuentre afiliado; y , (iii) la obligacién del afiliado de elegir la
propuesta que ofrezca la pensién mas alta.

Base Legal:

Texto Original (décimo cuarta disposicion final y transitoria)
RENTA TEMPORAL CON RENTA VITALICIA DIFERIDA

Articulo 49°.-

La Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida es la modalidad de pension por la
cual un afiliado contrata una Renta Vitalicia Personal o Familiar, con el fin de recibir
pagos mensuales a partir de una fecha determinada, reteniendo en su Cuenta Individual
de Capitalizacion los fondos suficientes para obtener de la AFP una Renta Temporal
durante el periodo que medie entre la fecha que ejerce la opcion por esta modalidad y la
fecha en que la Renta Vitalicia Diferida comienza a ser pagada por la AFP o por una
Empresa de Seguros, segun sea el caso.

La Renta Vitalicia Diferida que se contrate no puede ser inferior al 50% del primer
pago mensual de la Renta Temporal ni superior al 100% de dicho primer pago.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 46°)

SuBCAapiTULO Il

PENSION DE INVALIDEZ, SOBREVIVENCIA Y GASTOS DE SEPELIO
PENSIONES DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA. CAUSALES
Articulo 50°.-

Las causales que originan la pension de invalidez y sobrevivencia son establecidas
por los reglamentos.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 47°)
ADMINISTRACION DE RIESGOS
Articulo 51°.-
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Los riesgos de invalidez y sobrevivencia asi como los gastos de sepelio pueden ser
administrados, a opcion de las AFP, por las propias AFP o por Empresas de Seguros.

Las prestaciones de invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio deben ser
prestados uniformemente por todas las AFP o, de ser el caso, por las Empresas de
Seguros que operen o no en el Peru.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 48°)

ADMINISTRACION POR LA EMPRESA DE SEGUROS
Articulo 52°.-

En el caso de que una AFP opte por no administrar los riesgos a que se refiere el
presente subcapitulo, la administracion de tales riesgos se traslada a las Empresas de
Seguros. En este ultimo caso, quedan comprendidos todos sus afiliados,
correspondiendo a cada afiliado designar a través de la AFP la Empresa de Seguros que
administre dichos riesgos o, en su caso, delegar en la AFP la seleccion de la misma. La
seleccion de la Empresa de Seguros por parte de la AFP debe efectuarse utilizando los
mecanismos de concurso establecidos por la Superintendencia.

En el caso que el afiliado elija la Empresa de Seguros, le corresponde pagar la prima
correspondiente segun el tarifario establecido por dicha empresa, el cual debe ser Unico y
de aplicacion general a los afiliados de cualquier AFP que opten por esta modalidad. En
el caso de los trabajadores dependientes el empleador actia como agente retenedor
transfiriendo los respectivos montos a la correspondiente AFP a fin de que ésta efectue el
pago a la Empresa de Seguros.

El afiliado puede trasladar la administracion de los riesgos a que se refiere el
presente articulo a otra Empresa de Seguros en la misma forma y plazos que dispongan
los reglamentos para el cambio de una AFP a otra.

En el caso de que la AFP elija la Empresa de Seguros por delegacion del trabajador
afiliado, el componente del aporte obligatorio al que se refiere el inciso b) del Articulo 30°
de la presente Ley, es fijado por la AFP y debe ser unico y de aplicacién general para
todos los afiliados que ejerzan esta opcién.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 49°)
ADMINISTRACION DE RIESGOS POR LA AFP
Articulo 53°.-

En el caso que la AFP opte por la administracion directa de los riesgos a que se
refiere el presente Capitulo, deben quedar comprendidos todos sus afiliados. En tal caso,
la AFP debe constituir un Fondo Complementario integrado por los aportes que
corresponda hacer a los afiliados segun lo establecido en el inciso b) del Articulo 30° de
la presente Ley, el cual es fijado por la AFP y es unico y de aplicacion general para todos
los afiliados.

El Fondo Complementario sirve para cubrir los siniestros y esta integrado por los
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aportes correspondientes y por la rentabilidad sobre los mismos. En caso que la
siniestralidad sea inferior a la estimada, los excedentes del Fondo Complementario pasan
a integrar el Fondo, con la frecuencia y en la modalidad que establezca la
Superintendencia. En caso contrario, la AFP queda obligada a cubrir la diferencia con
recursos propios.

Las inversiones a efectuarse con recursos del Fondo Complementario se rigen por
los mismos principios que rigen al Fondo y por las disposiciones que sobre el particular
dicte la Superintendencia.

Para cubrir el riesgo de una eventual catastrofe, la AFP debe contratar un seguro.

La Superintendencia queda facultada para establecer los mecanismos
complementarios para el buen funcionamiento de estos sistemas.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 50°)
EXCEPCION

Articulo 54°.-

Quedan exceptuados de lo establecido por el primer parrafo del articulo anterior los
afiliados que manifiesten por escrito su voluntad de que tales riesgos sean administrados
por una Empresa de Seguros. En tales casos, las Empresas de Seguros deben ser
elegidas por los propios afiliados.

Base Legal

Texto Original (Articulo 51°)

SuBCAPITULO llI

PRUEBA DE DERECHOS Y PARTICIPACION DE EMPRESAS DE SEGUROS
DERECHO A BENEFICIOS. PARTICIPACION DE EMPRESAS DE SEGUROS
Articulo 55°.-

El derecho a los beneficios es acreditado en la forma que establezcan los
reglamentos.

Para que las Empresas de Seguros puedan participar en el SPP otorgando Renta
Vitalicia Familiar, Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida o administrar los riesgos de
invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio, deben registrarse en la Superintendencia, y
por ese hecho, se obligan a asegurar a cualquier afiliado que lo solicite. El incumplimiento
de esta ultima obligacion da lugar a la cancelacion del registro.

La Superintendencia no puede negar el registro a Empresas de Seguros que operen
o no en el Peru.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 52°)
CApriTUuLO VI

CONTROL DE LAS AFP
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SUPERINTENDENCIA DE AFP
Articulo 56°.-

La Superintendencia ejerce, en representacion del Estado, la funcién de control de
las AFP en la forma determinada por la presente Ley, sus reglamentos y por las
disposiciones que emita.

La Superintendencia se crea por la presente Ley como institucion publica
descentralizada del sector Economia y Finanzas, con personeria de derecho publico
interno y con autonomia funcional, administrativa y financiera.

La Superintendencia esta sujeta a las normas del Sistema Nacional de Control
exclusivamente en lo que concierne al examen posterior y externo del manejo
presupuestario y al control posterior de la legalidad.

Su organizacién, funciones y recursos con los que cuente son establecidos mediante
Decreto Supremo.

El personal de la Superintendencia se encuentra sujeto al régimen laboral de la
actividad privada.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 53°)

ATRIBUCIONES Y OBLIGACIONES DE LA SUPERINTENDENCIA
Articulo 57°.-

Son atribuciones y obligaciones de la Superintendencia:

a) Velar por la seguridad y la adecuada rentabilidad de las inversiones que efectiuen
las AFP con los recursos de los Fondos que administran;

b) Autorizar la organizacion y el funcionamiento de las AFP mediante el otorgamiento
de las licencias, y cancelarlas o suspenderlas;

c) Llevar los registros de AFP, de Empresas Clasificadoras de Riesgo, de entidades
que brinden el servicio de guarda fisica de titulos, de entidades de Compensacion y
Liquidacién de Valores y de Empresas de Seguros;

d) Reglamentar el funcionamiento de las AFP y el otorgamiento de las prestaciones
que éstas brindan a sus afiliados;

e) Fiscalizar a las AFP en el cumplimiento de las disposiciones legales y directivas
administrativas que las rijan;

f) Dictar las disposiciones que permitan uniformar la informacion que las AFP
proporcionen a sus afiliados y al publico en general, a fin de evitar errores o confusiones
en cuanto a su realidad patrimonial, a sus servicios, asi como a los fines y funcionamiento
del sistema;

g) Interpretar, sujetandose a las disposiciones del Derecho comun y a los principios
del Derecho, los alcances de las normas legales que rigen el SPP y a las AFP;

h) Fiscalizar la constitucién, mantenimiento, operacién y aplicacion del Encaje Legal
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y de las demas garantias de rentabilidad y la inversion de los recursos destinados a
dichos fondos;

i) Fiscalizar la inversion de los recursos de los Fondos, de los Fondos
Complementarios, de los Fondos de Longevidad y del Encaje Legal;

j) En los casos expresamente previstos por esta Ley y sus reglamentos, imponer a
las empresas bajo su supervision las sanciones y medidas cautelatorias que
corresponda, disponer la disolucion y proceder a la liquidacion de las mismas;

k) Fijar el contenido minimo de los contratos que se celebren entre las AFP y sus
afiliados, entre las AFP y las Empresas de Seguros;

I) Expedir resoluciones que incorporen nuevas modalidades de operaciones vy
servicios a la actividad de las AFP dentro de los fines de las mismas;

m) Aprobar su presupuesto con arreglo a las disposiciones legales sobre la materia,
asi como supervisar la ejecucion del mismo.

n) Difundir de manera permanente, a través de medios masivos de comunicacion
social, los principales indicadores de resultados del sistema, los mismos que se
expresaran ordenados en cada caso de mayor a menor;

0) En los casos expresamente previstos por esta Ley y sus reglamentos, imponer a
los empleadores las multas que resulten aplicables por el incumplimiento de las
obligaciones formales y sustanciales derivadas de su calidad de agente retenedor de
aportes..

p) Efectuar inspecciones en los centros de trabajo teniendo acceso a las planillas y
registros de personal, con el fin de determinar el cumplimiento de las obligaciones a que
se refiere el Articulo 30°; para tal efecto, la Superintendencia podra encargar el ejercicio
efectivo de dicha labor a otras entidades; vy,

g) Las demas funciones o expresamente previstas, pero que deriven de su calidad de
organo contralor competente.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 54°)

Decreto Legislativo N° 874

Articulo 5°

Modificado por la primera disposicion final de la Ley N° 27130
RESOLUCIONES SAFP

Articulo 58°.-

Las decisiones de la Superintendencia sobre asuntos de caracter general o particular
deben estar contenidas en resoluciones, las que para su vigencia se publican en el Diario
Oficial.

Las resoluciones de la Superintendencia constituyen precedentes administrativos de
obligatoria observancia.
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Base Legal:

Texto Original (Articulo 55°)
FINANCIAMIENTO DE LA SAFP
Articulo 59°.-

La Superintendencia es financiada con recursos propios obtenidos de las
contribuciones correspondientes a derechos de supervision a las AFP. La tasa de
contribucion por supervisibn se aplicara como un porcentaje del patrimonio que
administre la AFP.

La Superintendencia puede recibir créditos o donaciones de las instituciones o
empresas no sujetas a su supervision.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 56°)
SAFP NORMAS CONTABLES
Articulo 60°.-

La Superintendencia, como parte del Sistema Nacional de Contabilidad, debe
establecer el plan de cuentas de las AFP y de los Fondos y fija las normas contables para
la elaboracion de los estados financieros y sus correspondientes notas.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 57°)
Constitucion Politica del Peru
SUPERINTENDENTE DE AFP
Articulo 61°.-

La Superintendencia esta presidida por un Superintendente, que es nombrado por el
Presidente de la Republica, a propuesta del Consejo de Ministros por un plazo de 5 afos.

En caso de ausencia, suspension o impedimento del Superintendente, actia como
tal un Superintendente Adjunto, segun como se senale en los reglamentos.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 58°)
SUPERINTENDENTE DE AFP
Articulo 62°.-

El Superintendente tiene la obligacién de resolver diligentemente todos los asuntos
de su competencia y en razon de su funcién de tutela del ahorro forzoso, su criterio
prevalece en caso de discrepancia de criterios con otros organismos de supervision y
control.

Base Legal:
Texto Original (Articulo 59°)
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SUPERINTENDENTE DE AFP. IMPEDIMENTOS
Articulo 63°.-
El cargo de Superintendente no puede ser ejercido por:

a) cLos directores, asesores, funcionarios, empleados de las entidades bajo control

de la Superintendencia y los extranjeros;

b) Los que tengan participacion directa o indirecta en la propiedad de cualquiera de

las instituciones controladas por la Superintendencia;

c) Los que tengan los impedimentos a que se refieren los incisos h), i), j), k), 1), m) y

n) del Articulo 6° del Decreto Ley N° 26126;

d) Los quebrados y los insolventes, aunque se hubieren sobreseido los

procedimientos respectivos;

e) Los condenados por la comisién de delitos dolosos; vy,

f) Los que no gocen del pleno ejercicio de los derechos civiles.
Base Legal:

Texto Original (Articulo 60°)

Decreto Ley N° 26126

SUPERINTENDENTE DE AFP. REPRESENTACION

Articulo 64°.-

El Superintendente representa a la Superintendencia en los actos y contratos

relacionados con el cumplimiento de sus funciones, pudiendo delegar facultades en los
Superintendentes Adjuntos o en otros funcionarios de la Superintendencia.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 61°)

DEBER DE RESERVA. FUNCIONARIOS DE LA SAFP
Articulo 65°.-

Los funcionarios de la Superintendencia, bajo responsabilidad penal deben guardar

reserva sobre los documentos y antecedentes de los emisores e instrumentos que
conozcan en razon de la clasificacién a que se refiere el Articulo 26° de la presente Ley.
Tampoco pueden valerse, directa o indirectamente, en beneficio propio o de terceros, de
la informacién a la que tengan acceso en el desempefio de sus funciones mientras no
haya sido divulgada en el mercado.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 62°)
SUPERINTENDENTE DE AFP
Articulo 66°.-

El Superintendente es la Unica persona autorizada a nombrar, contratar, fijar

remuneraciones, suspender, remover o cesar a los empleados de la Superintendencia,
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incluyendo a aquellos ocupados en la liquidacion de las instituciones bajo su control.
Base Legal:
Texto Original (Articulo 63°)
Ley N° 26336
SUPERINTENDENTE DE AFP. VACANCIA
Articulo 67°.-
El cargo de Superintendente vaca por:
a) Fallecimiento;
b) No asumir sus funciones dentro de los 30 dias siguientes a su nombramiento;
¢) Renuncia;

d) Incurrir en alguno de los impedimentos previstos en los incisos b) a f) del Articulo
63° de la presente Ley;

e) Contravenir las disposiciones de la presente Ley o de sus reglamentos;
f) Abandonar el cargo.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 64°)

CapiTuLo VII

DISOLUCION Y LIQUIDACION DE LAS AFP

DisoLucION DE AFP

Articulo 68°.-

Las AFP se disuelven por las siguientes causales:

a) Por Resolucion expresa del Superintendente. Las causas de disolucién que
ameritan la aplicacion de lo dispuesto en el presente inciso, son fijadas por los
reglamentos;

b) Por las causales establecidas en el Articulo 359° de la Ley General de
Sociedades, para lo que se requiere, ademas, aprobacién del Superintendente.

En el caso de las causales previstas en el Articulo 365° de la Ley General de
Sociedades, el Superintendente debe formular las denuncias correspondientes con el
objeto de que se promueva la accion penal contra quienes violen la prohibicién a que se
contrae tal articulo. Sin perjuicio de las personas naturales o juridicas que hayan
resultado perjudicadas, la Superintendencia es considerada como parte civil en el
respectivo proceso.

Para los fines de presentacion de la denuncia de que trata el presente inciso, el
Superintendente puede ejercer sobre la empresa infractora las mismas facultades de
inspeccion que la ley concede a la Superintendencia sobre las instituciones que ella
supervisa.

La resolucién de disolucién importa, en todos los casos, la cancelacién de la licencia
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de funcionamiento de pleno derecho.
Base Legal:
Texto Original (Articulo 65°)
EXISTENCIA LEGAL DE AFP. PROCESO LIQUIDATORIO
Articulo 69°.-

La Resolucién de disolucion y posterior liquidacion de una AFP no pone término a su
existencia legal. La AFP sigue existiendo hasta que concluya el proceso liquidatorio v,
como consecuencia de ello, se inscriba la resolucion en el Registro Mercantil.

La disolucién y liquidacion de la AFP, no importa ni la disolucion ni la liquidacién del
Fondo que administra, respecto del cual se procede conforme a la presente Ley y sus
reglamentos.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 66°)

ADMINISTRACION DE AFP. PROCESO LIQUIDATORIO
Articulo 70°.-

Resuelta la disolucién y liquidacion de una AFP, su administracion y representacion
son asumidas por delegados especiales que en numero impar de por lo menos 3
miembros, designe el Superintendente. Las funciones de los delegados especiales se
fijan en los reglamentos.

Base Legal:

Texto Original: (Articulo 67°)

ADMINISTRACION TEMPORAL DEL FONDO POR OTRA AFP
Articulo 71°.-

Una vez formulados por los delegados especiales los inventarios y balances de la
AFP y del Fondo, este ultimo pasa a ser temporalmente administrado por otra u otras
AFP designadas por el Superintendente, de acuerdo a los criterios que se establezca en
los reglamentos.

Se exceptua de esta disposicion los casos de fusion de sociedades en los que la
AFP que pase a administrar sea la que prevalezca.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 68°)

PRELACION DE PAGOS

Articulo 72°.-

a) Las deudas de una AFP en liquidacién son pagadas en el siguiente orden:

b) Las de la AFP con el Fondo que administra y el Encaje y las otras garantias que
haya fijado la Superintendencia;

c) Las remuneraciones y beneficios sociales de los trabajadores de las AFP;
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d) Los tributos; vy,

Las demas no incluidas en los incisos anteriores.
Base Legal:

Texto Original (Articulo 69°)

DECLARACION JUDICIAL DE QUIEBRA DE AFP
Articulo 73°.-

Ningun juez puede declarar la quiebra de una AFP sin la anuencia expresa de la
Superintendencia.

En el supuesto a que se contrae el presente articulo, la quiebra se presume
fraudulenta y los directores y gerentes que tuvieron la administracién de la AFP en el
periodo inmediatamente anterior a la declaracién de disolucion y liquidacién responden
con su patrimonio por los pasivos sociales. No obstante, para la incautacién de bienes
debe recabarse previamente la autorizacion del Juez.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 70°)

Ley N° 26516

Decreto Legislativo N° 845

TiTuLo IV

DISPOSICIONES TRIBUTARIAS

DEDUCCION DE APORTES. IMPUESTO A LA RENTA
Articulo 74°.-

Se encuentran inafectos para propésitos del Impuesto a la Renta, los incrementos de
las remuneraciones a que se refieren los incisos b), ¢) y d) del Articulo 8° del texto original
del Decreto Ley N° 25897, y los aportes a que se refiere el Articulo 31° del presente Texto
Unico Ordenado.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 71°)

Decreto Legislativo N° 774

5ta. Disposicion final

Decreto Legislativo N° 874

Articulo 3°

APORTES Y RENDIMIENTO DE INVERSIONES. IMPUESTO A LA RENTA
Articulo 75°.-

No constituyen renta de las AFP los aportes y el rendimiento de las inversiones
realizadas con cargo a los Fondos.

Base Legal:
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Texto Original (Articulo 72°)

Decreto Legislativo N° 874

Articulo 1°

INAFECTACION. IMPUESTO A LA RENTA
Articulo 76°.-

Se encuentran inafectos al Impuesto a la Renta, los dividendos, intereses,
comisiones y las ganancias de capital percibidas por el Fondo, por el Fondo
Complementario y por el Fondo de Longevidad.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 73°)

INAFECTACION TRIBUTARIA. TRANSFERENCIA DE VALORES
Articulo 77°.-

Las transferencias de valores mobiliarios para el Fondo, para el Fondo
Complementario y para el Fondo de Longevidad se encuentran inafectas a las tasas y
contribuciones fijadas por CONASEV para este tipo de operaciones. Esta inafectacion
sélo rige para estos fondos ya sea como comprador o vendedor.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 75°)

INAFECTACION TRIBUTARIA. PATRIMONIO DEL FONDO
Articulo 78°.-

El patrimonio del Fondo, del Fondo Complementario y del Fondo de Longevidad y las
operaciones que se realicen con cargo a éstos, se encuentran inafectas al pago de todo
tributo creado o por crearse, inclusive de aquellos que requieren de norma exoneratoria
expresa.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 76°)
INAFECTACION TRIBUTARIA CIC
Articulo 79°.-

Las inafectaciones de impuestos comprendidas en los Articulos 76° y siguientes, se
extienden a las Cuentas Individuales de Capitalizacion de cada trabajador.

Base Legal:

Texto Original (Articulo 77°)

DISPOSICIONES FINALES Y TRANSITORIAS

IPSS-ONP. IMPEDIMENTO PARA TRANSFORMARSE EN UNA AFP
Primera.-

El IPSS y la ONP quedan impedidos de transformarse en una AFP, sin perjuicio de lo
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dispuesto por el Decreto Legislativo N° 817 en relacién con el Fondo Consolidado de
Reservas Previsionales.

Base Legal:

Texto Original (segunda disposicion final y transitoria)
Decreto Legislativo N° 817

Ley N° 26516

Articulo 1°

BoNO DE RECONOCIMIENTO 1996

Segunda.-

Los trabajadores afiliados al SNP que opten por incorporarse al SPP desde el 06 de
noviembre de 1996 hasta el 31 de diciembre de 1997, tendran derecho a recibir un “Bono
de Reconocimiento 1996” en funcion a sus aportes al SNP, siempre que cumplan con los
siguientes requisitos:

a) Haber cotizado al SNP los seis meses inmediatamente anteriores a su
incorporacion al SPP;

b) Haber cotizado al SNP un minimo de cuarentiocho meses dentro de los diez (10)
anos anteriores al 1 de enero de 1997.

Los “Bonos de Reconocimiento 1996” se rigen, en lo que resulte aplicable, por lo
dispuesto por los articulos 8°, 9°, 10° y 11° de la presente Ley, asi como por el Decreto
Supremo N° 180-94-EF, tomandose como base el indice del mes de enero de 1997 y
siendo su fecha de emision el 31 de diciembre de 1996.

Base Legal:

Decreto Legislativo N° 874

Segunda disposicién transitoria
DESIGNACION DE LA EMPRESA DE SEGUROS
Tercera.-

La facultad de los afiliados a las AFP de designar a la Empresa de Seguros a que
hace referencia el Articulo 52° de la presente Ley, sélo puede ser ejercida a partir de los
60 meses de entrada en vigencia el Decreto Ley N° 25897. Durante dicho periodo, las
AFP seleccionaran a las Empresas de Seguros que administran los riesgos de sus
afiliados, debiendo para ello utilizar los mecanismos de concurso establecido por la
Superintendencia.

Base Legal:

Texto Original (sexta disposicion final y transitoria)
CALIFICACION Y CLASIFICACION DE INVERSIONES. VIGENCIA
Cuarta.-

Por un periodo que vencera el 30 de junio de 1998, la calificacion y clasificacion a
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que se refiere el Articulo 26° de la presente Ley es efectuada por una comisién integrada
por los siguientes miembros:

a) El Superintendente, quien la preside;

b) Un representante del Banco Central de Reserva de Peru;

c¢) Un representante de la CONASEV;

d) Un representante de la Superintendencia de Banca y Seguros;

e) Un representante del Viceministerio de Economia;

f) Un representante de las Bolsas de Valores establecidas en el pais;

g) Dos representantes de las AFP;

h) Un representante de las asociaciones privadas; Son funciones de la Comision:

1) Calificar y clasificar los valores mobiliarios e instrumentos financieros a solicitud de
las AFP o de los emisores;

2) Actualizar periédicamente la calificacion y clasificacion de los valores e
instrumentos a que se refiere el inciso 1) precedente.

[) El funcionamiento de esta Comision se regula por resoluciones de la
Superintendencia.

El Superintendente actia como Secretaria Técnica y Ejecutiva de la Comisién
Clasificadora mientras ejerza sus funciones.

Base Legal:

Texto Original (séptima disposicion final y transitoria)
Ley N° 26581

Articulo unico

COMPENSACION POR TIEMPO DE SERVICIOS

Quinta.-

No se considera remuneracion computable para efectos de la Compensacion por
Tiempo de Servicios los incrementos de rgmuneracion que otorga el empleador a que se
refieren los incisos a), ¢) y d) del Articulo 8 del Decreto Ley N° 25897.

Base Legal:

Texto Original (novena disposicion final y transitoria)

Ley N° 26504

Articulo 8°

TRABAJADORES PERTENECIENTES A REGIMENES PREVISIONALES DISTINTOS AL SNP
Sexta.-

Mediante Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas se
establecera los mecanismos para garantizar el derecho de los trabajadores
pertenecientes a regimenes previsionales distintos al Sistema Nacional de Pensiones a
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incorporarse al Sistema Privado de Pensiones.
Base Legal:
Ley N° 26489
Articulo 1°
Ley N° 26504
Articulo 14°
PENSION MiNIMA
Séptima.-

Por Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas se
estableceran los requisitos y condiciones que permitan al Sistema Privado de Pensiones
garantizar una pension minima de jubilacion a sus afiliados.

Base Legal:

Ley N° 26504

Articulo 13°

PAGO DE PENSIONES. DECRETO LEY N° 19990
Octava.-

El Estado asegura el pago de las pensiones otorgadas conforme al Decreto Ley N°
19990 a fin de que el pensionista continue recibiendo el integro de su pensién. Para dicho
efecto, deben efectuarse anualmente las respectivas provisiones presupuestarias.

Base Legal:

Texto Original (décimo cuarta disposicion final y transitoria)
APLICACION DE LA RESERVA DE FLUCTUACION GENERADA
Novena.-

La Reserva de Fluctuacién que se hubiese generado a la fecha de vigencia del
Decreto Legislativo N° 874 se reintegrara al Fondo de Pensiones, en numero de cuotas
que se adquiriran al valor cuota de la fecha de entrada en vigencia del referido Decreto
Legislativo.

Base Legal:

Decreto Legislativo N° 874

Primera disposicién transitoria

FACULTAD DEL MEF PARA MODIFICAR LA TASA DE APORTE OBLIGATORIO
Décima.-

Por Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas, con
opinion técnica de la Superintendencia, se podra modificar la tasa del aporte obligatorio a
que se refiere el inciso a) del Articulo 30° de la presente Ley. Cualquier modificacién en
ese sentido Unicamente resultara de aplicacion hasta el 31 de diciembre de 1998.
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Base Legal:

Decreto Legislativo N° 874

Segunda disposicion final

APLICACION DEL DECRETO LEGISLATIVO N° 887
Undécima.-

Precisese que las referencias contenidas en los Articulos 4° y 40° de la presente Ley,
al Régimen de Prestaciones de Salud normado por Decreto Ley N° 22482, se entenderan
efectuadas al Seguro Social de Salud a que se refiere el Decreto Legislativo N° 887, a
partir de la fecha de su entrada en vigencia.

En esa misma oportunidad, la referencia incluida en el indicado Articulo 40° a los
asegurados obligatorios del Régimen de Prestaciones de Salud se entendera realizada a
los afiliados regulares del Seguro Social de Salud a que se refiere el Decreto Legislativo
N° 887.

Base Legal:

Decreto Legislativo N° 887

Segunda y quinta disposiciones complementarias
DEROGATORIA

Duodécima.-

Derégase el Decreto Legislativo N° 724, asi como las demas disposiciones que se
opongan a la presente Ley.

Base Legal:
Ley N° 26182

O

ANEXO N 2

LEY NO 27988

Ver formato impreso

O

ANEXO N ™ 3.

BASE DE DATOS PARA MEDIR LA RENTABILIDAD DE LAS INVERSIONES DEL SPP

Ver formato impreso

142

"Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor"



ANEXOS

ANEXO NO 4,

COTIZACION DE VALORES AL ULTIMO DIA DE CADA MES.

Ver formato impreso

(0)
ANEXO N ™ 5.
PRINCIPALES VARIABLES DEL SISTEMA
Al 30 de septiembre de 2004
PRIVADO DE PENSIONES

Ver formato impreso

ANEXO NO 6.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SISTEMA
Al 31 de diciembre de 2003

Ver formato impreso

ANEXO NO 7.

DESTINO DE LAS INVERSIONES DEL FONDO DE PENSIONES DE EMISOR DE
1996-2003 (En %)

Ver formato impreso

ANEXO No 8.

Cartera Administrativa por Instrumento Financiero y AFP Al 31 de diciembre de 2003

Ver formato impreso
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ANEXO NO 9.

ESTADO DE CUENTA DEL AFILIADO
VERSION RESUMIDA

Ver formato impreso

ANEXO NO 10.

Balace General de las AFP Al 31 de diciembre de 2003 (En miles de nuevos soles)

Ver formato impreso

ANEXO NO 11.

Estado de Ganancia y Pérdida de las AFP Al 31 de diciembre de 2003 (En miles de
nuevos soles)

Ver formato impreso
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