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Introduccion

Enlos primeros afos de la década de 1990, el Perti se convirti6 en el segundo
pais en el mundo en adoptar el Sistema Privado de Pensiones (SPP). Desde
entonces, siempre ha estado abierto el debate sobre si el SPP es suficiente-
mente favorable para los afiliados, si las comisiones son las adecuadas, si
la rentabilidad del afiliado puede ser mayor, etc. Y hoy el gobierno estd a

punto de cambiar la legislacion vigente que regula su accionar®.

En este contexto, la presente investigacion se centra en el SPP y evaltia
el valor que genera para sus principales stakeholders (grupos de interés). Si
se consideran los aspectos sociales, politicos, econémicos y empresariales
que envuelven al sector, se podra comprender la relevancia de este trabajo,
cuya principal contribucién son las propuestas formuladas, que beneficiardn
a 4.1 millones de afiliados actuales.

Como resultado de la investigacion, que aplicé diversas metodologias
para realizar benchmarking con sistemas de pensiones de otros paises e
identificar adecuadamente a los grupos de interés, se concluye que los
inversionistas peruanos muestran mejores resultados que sus pares chile-
nos, a pesar de contar con un mercado sustancialmente mas pequefio y un
negocio menos eficiente. El valor del patrimonio de las administradoras de

1. Nota del editor: Cuando esta investigacién se culmind, atin no se habia promulgado
la nueva ley de AFP.



8 ANALISIS DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

fondos de pensiones (AFP) del Perti y Chile asciende a US$ 2362 y US$ 3800

millones, respectivamente.

Para los inversionistas del Perti, esto representa 7.7 veces su inversion y
13.2 veces su Ebitda (acrénimo de Earnings Before Interest, Taxes, Deprecia-
tion, and Amortization [ingresos antes de intereses, impuestos, depreciacio-
nes y amortizaciones]); mientras que para los de Chile representa 4.8 veces
su inversion y 7.7 veces su Ebitda. El papel pasivo de la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP (SBS) para incentivar la competencia y controlar
los conflictos de interés permite estos resultados.

Los afiliados del SPP del Perd han obtenido una rentabilidad histérica
neta anual real de comisiones de 5.87%, y una proyectada de 5.97. Se puede
argumentar que este resultado para el periodo 2006-2011 es consecuencia
de variables externas y no producto de la pericia de los administradores,
ya que el indice de Sharpe para el Fondo Tipo 3, que debiera ser la in-
version mas activa de las AFP, oscila entre 0.62 y 0.77; mientras que para
una inversién pasiva en el Indice General de la Bolsa de Valores de Lima
(IGBVL) este hubiera sido 0.70. La rentabilidad que obtienen los afiliados
no es mala, pero se puede mejorar si se reducen las comisiones y se alinea
el ciclo de vida del afiliado con el riesgo que este asume en las inversiones
de su fondo de pensiones.

Por lo expuesto, se plantean varias propuestas para aumentar el bene-
ficio de los afiliados, que deben ser entendidas y aplicadas en su conjunto.
El mecanismo de mercado para propiciar la competencia en el SPP es la
licitacién, la experiencia de Chile demuestra que propicia el ingreso de
nuevos competidores; no obstante, para que el beneficio de menores comi-
siones se extienda a todo el SPP debe complementarse con otras acciones.

Por ejemplo, separar la funcién de asesoria previsional de las AFP en
un centro de informacién independiente administrado por la SBS dismi-
nuiria el conflicto de intereses del promotor y la asimetria de informacién.
Asimismo, publicar informacion relevante sobre los estados de cuenta
(EE. CC.) de cada afiliado contribuiria a eliminar la asimetria de informacién
y sensibilizar al publico. Se debe poner énfasis en la pensién que se podria
obtener en cada AFP con base en la rentabilidad histdrica, los ahorros que
se podrian generar por trasladarse a la AFP mds barata, y los medios de
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contactar con el centro de informacién, incluyendo informacién sobre los
trdmites que se podrian realizar en este.

Ademas, cotizar sobre la gratificaciéon permitiria aumentar el monto
de la pension en 16%; alinear la inversion de los fondos al ciclo de vida del
afiliado generaria una mayor rentabilidad durante su etapa laboral activa;
y, finalmente, establecer la licitacién del seguro de invalidez y sobrevivencia
(SIS) disminuiria la prima, lo que reduciria el costo de pertenecer al SPP,
haciéndolo més atractivo para los segmentos informales y de bajos ingresos,
que prefieren el Sistema Nacional de Pensiones (SNP).

Por otro lado, cotizar sobre las gratificaciones permitiria realizar lici-
taciones con periodos mds cortos porque las AFP obtendrian mayores in-
gresos por cotizante; lo que disminuiria el nimero de afiliados por retener
para llegar al punto de equilibrio operativo. Igualmente, el obligar a los
independientes formales a cotizar incentivaria la participacién de las AFP
en la licitacién, puesto que aquellos representan el 42% de los cotizantes
de una AFP promedio. La licitacién reduciria el nimero de promotores de
ventas y disminuiria los gastos comerciales en 53%, lo que representaria
un ahorro de 15% de los gastos operativos.

El centro de informacién eliminaria el personal de asesoria previsional
de las AFP, y significaria un ahorro en los gastos operativos de 9%. Por otro
lado, instituir un operador central para administrar los procesos de admi-
nistracion de aportes y prestaciones de todas las AFP haria posible ahorrar
11% de los gastos operativos. Por lo tanto, con estas medidas se podrian
generar ahorros equivalentes al 35% del gasto operativo actual.

Estas propuestas en conjunto permitirian incentivar la competencia
en el SPP. El nuevo valor del patrimonio de los accionistas serfa US$ 1452
millones; lo que equivaldria a 6.8 veces el Ebitda y 4.7 veces su patrimonio
contable, indices similares a los de Chile. El valor generado al afiliado tam-
bién se veria incrementado. La tasa de reemplazo se duplicaria, mientras
que la rentabilidad real neta proyectada de comisiones aumentaria en 45%.

El estudio consta de tres partes. La primera establece el marco tedrico-
metodolégico relevante para la investigacion y expone las principales ca-
racteristicas del SPP, la segunda evalua el valor generado por el SPP para
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sus principales stakeholders y la tercera presenta el conjunto de propuestas
interrelacionadas para aumentar dicho valor.

La metodologia del benchmarking (Camp, 1993) identifico al sistema pre-
visional de Chile como el sistema previsional de referencia para evaluar la
generacion de valor del sistema peruano. La metodologia de critical success
factor (Caralli, 2004) permiti6 determinar que generar economias de escala,
proporcionar servicios y asesoria para diferenciar la marca de aquellas de la
competencia y obtener una adecuada rentabilidad en la administracién de
los fondos son factores criticos para el negocio. Por tltimo, la metodologia
de stakeholders identification and salience (Mitchell et 4l., 1997) hizo posible
establecer que los accionistas, los afiliados, el regulador del sector y los
grupos politicos son los stakeholders principales del negocio. La evaluacién
del valor generado se centra en los dos primeros.

Para propdsitos de la exposicion, las tres partes de la investigacion de-
talladas lineas arriba se desarrollan en siete capitulos. El primer capitulo
define el marco conceptual y tedrico aplicado. Se incluyen aqui conceptos
de administracién estratégica, medidas de creacion de valor y métodos para
realizar un benchmarking (evaluacién comparativa), obtener los factores
criticos de éxito (FCE) e identificar a los stakeholders.

El segundo capitulo resefia el sistema previsional de Chile, que sirve
como patrén de comparacion para el SPP peruano, sobre la base de la me-
todologia de benchmarking, y medido por diversos indicadores. También
se definen los FCE del SPP.

El tercer capitulo presenta las caracteristicas del sistema previsional
desde diferentes perspectivas. Esto permitird comprender el marco sobre
el cual se realiza la investigaciéon. Primero, expone la organizacion, las
prestaciones y las causales de la baja cobertura en el sistema peruano;
luego presenta el entorno de negocio de las AFP con el fin de identificar
las fuerzas que afectan a la industria, y la relacién entre los actores del
mercado y los stakeholders principales; después identifica la cadena de valor
del negocio para determinar cémo se relaciona la AFP con su entorno; y,
finalmente, expone cémo influye el negocio previsional en el desarrollo
econdmico.
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El cuarto capitulo evalda la creacién de valor para los accionistas de
las AFP. Utiliza un horizonte de diez afios, partiendo del 2001. Se aplica el
EVA (Economic Value Added [valor econémico agregado]) para evaluar
y comparar el desempefio del SPP en el Perti y Chile. Por tdltimo, se utiliza
el flujo de caja descontado ajustado (FCDA) para estimar el valor generado
para los accionistas de las AFP del Pert y Chile.

El quinto capitulo evala el valor creado para los afiliados de las AFP.
Toma en cuenta la rentabilidad real histérica neta de las comisiones y la
proyectada para los fondos de pensiones. Utiliza indices técnicos de gestion
de portafolios con el fin de estimar la habilidad de los gestores de las AFP.
También compara y analiza la principal regulacién que influye en la admi-
nistracion de los fondos de pensiones y en las prestaciones que obtendran
los afiliados. El anélisis conjunto de estas variables permite inferir el valor
generado para los afiliados del SPP.

El sexto capitulo presenta las conclusiones de la investigacion realizada
y, finalmente, sobre esta base, el séptimo capitulo explica en detalle las
diversas propuestas de mejora formuladas para el SPP del Perti.



Marco conceptual y tedrico
y metodologia

Este capitulo revisa los conceptos de antecedentes, situacion actual, marco
conceptual, administracion estratégica, creacion de valor econémico, indica-
dores de gestion y desempefio de portafolios, benchmarking, factores criticos
de éxito, identificacién de stakeholders relevantes, y alcances y limitaciones
aplicables al estudio del SPP.

1. Antecedentes

Histéricamente, los regimenes de pensiones estaban supeditados a una
relacién pensionista-trabajador, lo que implicaba que las pensiones eran
solventadas con los aportes de los trabajadores. El aumento de la expectativa
de vida de la poblacién y el descenso en el niimero de aportantes jévenes,
como consecuencia del aumento de la informalidad y el desempleo y de
la disminucién de la natalidad, afectaron el financiamiento de este tipo de
regimenes de pensiones.

Surge asi la necesidad de impulsar un régimen de pensiones que ayude
a satisfacer la necesidad de jubilacién y no esté supeditado a la relacién
pensionista-trabajador, en el cual los aportes de cada persona contribuyan
directamente a su jubilacion. Por esta razon, se cre6 el SPP, constituido
por empresas privadas especializadas en la administracién de fondos de
inversién con base en el concepto de cuentas individuales de capitalizacién
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(CIC). En 1981, Chile fue el primer pais en el mundo que aplicé este sistema.
Doce afios mas tarde, el Perti se convirtié en el segundo pais en adoptarlo.

Desde una perspectiva econémica, a diciembre del 2011 el SPP adminis-
traba S/. 81,000 millones. Este monto equivale al 17.2% del PBI, el 67.2% del
ahorro interno y el 48.2% de la inversién, segtn informacién de la SBS. Lo
que demuestra que los fondos administrados poseen un tamafio relevante
respecto de la economia en general.

Desde una perspectiva social, la poblacién econémicamente activa
(PEA) en 2011 fue 15.6 millones de personas. De ellas, el 31.3% esta afiliada
al SPP y solo cotiza el 13.8%. A diciembre del 2011, el SPP posefa alrededor
de 4.9 millones de afiliados y 2.2 millones de cotizantes. El SPP no se ha
consolidado como un sistema para todos.

Debe anotarse que a la fecha existe un sistema alternativo que pertenece
al Estado y es administrado por la Oficina de Normalizacién Previsional
(ONP), el cual se encuentra desfinanciado. La diferencia en la recaudacion
bruta y la ejecucién de pensiones de la ONP super6 los S/. 1500 millones
en 2010. En los estados de resultados de la ONP se observan pérdidas
por S/. 5200 millones en 2009 y S/. 8800 millones en 2010. Parte de esta
situacion se explica por el envejecimiento de la poblacion. En 1993, el 4.7%
de la poblacién pasaba los 65 afios y se estima que en 2050 este segmento
poblacional alcanzara el 15.7%. Esto impacta en forma negativa sobre el
modelo, al requerirse méas fondos para pagar las pensiones.

Aunque el SPP no dependa de la composiciéon demogréfica del pais y sea
sostenible en el tiempo, no esta exento de reclamos. En diversos medios se
observan noticias de politicos quienes indican que las AFP sirven al interés
de sus accionistas, cobran comisiones altas aunque generen pérdidas en los
fondos de pensiones y las pensiones entregadas son bajas, lo que indica
que el sistema no ha generado el beneficio que se esperaba.

En marzo del 2007 se promulgé la Ley 28991, llamada Ley de Libre
Desafiliacién Informada, que incluia las pensiones minimas y complemen-
tarias, y el régimen especial de jubilacién anticipada. Esta ley permitia
desafiliarse y retornar al SNP a todos los afiliados al SPP que hubiesen in-
gresado al SNP hasta el 31 de diciembre de 1995 y a quienes, al momento
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de hacer efectiva la desafiliacién, les correspondiese una pensién de jubi-
lacién en el SNP.

Teniendo en cuenta estos aspectos, que engloban factores econémicos,
sociales y politico-legales, estd investigacién cobra relevancia.

2. Situacién actual

En el SPP los afiliados mantienen la propiedad de sus aportes mas la renta-
bilidad que estos generen hasta el momento de su jubilacién debido a que
este sistema tiene como base la administracién de cuentas individuales de
capitalizacion. Es con estos aportes que se genera la pension que recibira el
afiliado cuando se jubile, lo que le permite no depender de terceros para
obtener un ingreso durante su edad mayor. En el caso 6ptimo, una persona
debe aportar al SPP entre 40 y 45 afios, tiempo durante el cual sus aportes
y los intereses que estos generen se acumulan en su CIC. Asi se forma un
fondo que se invierte en alternativas dentro y fuera del pais, inversion que
permite, a su vez, financiar proyectos e infraestructura y mejorar el empleo.

En el Perd, los principales grupos financieros, que incluyen bancos y
compafiias de seguros, son a su vez propietarios de las AFP. Este negocio
presenta sinergias de conocimiento sobre inversiones y riesgos, al igual
que la oportunidad de tener una mayor participacion en el gasto de sus
clientes. Debido a que la recaudacién de los aportes con fines previsionales
se realiza de forma mensual resulta razonable asumir que esto representa
un fondeo sin costo para el banco que posee las cuentas recaudadoras ad-
ministrativas de las AFP.

En la actualidad, el SPP debe mejorar en algunos aspectos entre los
que figuran: la rentabilidad minima que deben obtener los fondos de pen-
siones en funcién de la rentabilidad promedio del sistema, y la existencia
de normas que colocan barreras de entrada a nuevos competidores al
permitir que las AFP utilicen productos que blindan el mercado cuando
amenaza con ingresar otro competidor. Un ejemplo de esto son los planes
de permanencia.

Ala fecha existen cuatro AFP en el mercado: Horizonte, Integra, Prima
y Profuturo. E1 SPP fue creado por ley en el afio 1993. Debe indicarse que la
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afiliacién a un sistema de pensiones es obligatoria y se puede elegir entre
el SNP o el SPP.

Las principales caracteristicas del SPP en el Pert son: el mercado de
nuevos afiliados crece a un ritmo aproximado del 5% anual; las comisiones
representan en promedio 19.2% del aporte mensual que realiza el afiliado;
no hay grandes diferencias en los resultados de los fondos administrados
por las AFP; las comisiones se cobran sobre el salario bruto del empleado
formal, lo que blinda los ingresos de las AFP aunque tengan pérdidas en
los fondos de sus afiliados; las AFP disponen de prestaciones de jubilacién,
invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio; y tienen planes de permanencia
que proporcionan la devolucién de parte de las comisiones pagadas por el
afiliado si este permanece un tiempo minimo.

3. Marco conceptual

Los Estados se hicieron responsables de la seguridad social por dos razones.
La primera, proteger a los segmentos de la sociedad que se encontraban de-
samparados en la tltima etapa de su vida y la segunda, evitar que las nuevas
generaciones vieran afectado su bienestar por la necesidad de mantener a
sus familiares de edad avanzada. Los primeros sistemas proporcionaron
prestaciones a los jubilados con los aportes de los trabajadores activos, pero
los cambios demogréficos, laborales y econémicos dificultaron la viabilidad
financiera de este sistema.

Chile fue un pais pionero en la reforma de su sistema previsional al
privatizarlo en 1981, lo que permitio relajar la presién que ejercian las obli-
gaciones previsionales sobre el presupuesto publico. Pert fue el segundo
pais en tomar el modelo en 1991. Al afio 2012 son 27 los paises que han
adoptado este sistema.

3.1. Clases de sistema previsional

Pert posee, junto con Colombia, el tiinico sistema mixto de la regién, donde
conviven el SNP y el SPP. En ambos casos, estos proporcionan prestaciones
similares y compiten por afiliar a los mismos individuos. Los demas paises
de la region tienen un tinico sistema previsional, sea privado o publico.
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En el Sistema de Beneficio Definido, la pensién resultante no esta rela-
cionada directamente con el aporte realizado por el individuo, sino con los
afos de contribucién. Este es el modelo que utiliza el SNP.

En el Sistema de Contribucién Definida, la pensién resultante se cons-
truye con los recursos propios que los individuos generan a lo largo de su
vida laboral, es decir, aporte y pensién estan relacionados. Este modelo
lo utiliza el SPP. En é€l, los afiliados tienen una CIC propiedad exclusiva
de cada uno, en la cual se acreditan sus aportes obligatorios, voluntarios,
rentabilidad y otros depdsitos que por convenio realice su empleador. Todo
afiliado se considera activo si no percibe ninguna pensién del SPP y pasivo
cuando recibe una pensién bajo cualquiera de los productos previsionales
que otorga el SPP.

Los cotizantes son aquellos afiliados que han registrado aportes a su
cuenta individual de capitalizacién en el mes. Estos aportes pueden co-
rresponder a pagos oportunos o pagos de aportes devengados en meses
anteriores.

Segun la Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de
Pensiones (FIAP), la comisién que cobran las AFP por administrar los
fondos puede ser fija, lo que significa que se cobra un monto establecido
libremente por la administradora con un caracter uniforme para todos sus
afiliados; o puede ser variable sobre la renta imponible, es decir, la comi-
sién de caracter mensual se cobra como porcentaje del salario del trabajo
o sobre el fondo administrado, aquella comision de cardcter mensual que
el afiliado debe pagar por el servicio, que corresponde a un porcentaje del
fondo de la cuenta individual de capitalizacién.

3.2. Generacion de valor

Tradicionalmente, se define el éxito de un sistema previsional por su grado
de cobertura; no obstante, este depende de factores que el sistema no pue-
de controlar como informalidad, pobreza y cultura. El éxito de un sistema
previsional debe evaluarse por el valor que proporciona a cada una de las
partes interesadas, principalmente los afiliados y los inversionistas de los
negocios.
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En todo sistema previsional existen agentes y principales. La teoria de
agencia presenta el conflicto entre el interés del principal y el agente. El
principal es el afiliado, quien le transfiere a la AFP (agente) su dinero con
el dnico objetivo de maximizar su rentabilidad y minimizar sus costos. A
su vez, la administracién de la AFP tiene objetivos impuestos por sus ac-
cionistas para maximizar su rentabilidad. Los accionistas pueden utilizar
diversas herramientas para mitigar la asimetria entre lo que quieren que
se realice y lo que la gerencia ejecuta. Sin embargo, los afiliados no cuentan
con ninguna herramienta para asegurar que la administraciéon de la AFP
cumpla sus objetivos.

Como herramienta de este estudio, se debe definir el benchmark como
una técnica utilizada para medir los resultados, los productos o las practicas
de un sistema, o un componente de este, frente a un referente reconocido
como lider en la industria. También se entiende en términos econémicos
como la medicién del rendimiento de un activo, que sirve de referencia al in-
versionista para evaluar el desempefio de sus instrumentos de inversién.
Para evaluar el valor generado en el sistema previsional se debe tomar los
resultados de otro sistema previsional como referencia.

Se genera valor cuando el excedente de las inversiones supera su costo.
Para un inversionista se genera valor cuando el rendimiento del negocio
supera el rendimiento exigido y el costo de oportunidad de otras inver-
siones. En este caso, se genera valor cuando la rentabilidad real neta de las
comisiones es superior a cero y mayor al costo de oportunidad de invertir
los aportes en otros instrumentos del mercado. Esto implica deducir el
valor de todas las comisiones pagadas por el afiliado a la administradora
a cambio de sus servicios.

Otra medida para evaluar el valor generado para el afiliado es la tasa
de reemplazo, que representa el porcentaje de la pensién que recibira
con respecto del salario del afiliado. No solo depende de la rentabilidad
obtenida por sus aportes sino también del tiempo de cotizacién, el monto
de aportes y el sueldo. Este indicador muestra el correcto desempefio del
sistema previsional, ya que el afiliado y el jubilado esperan recibir una
pensién lo mas cercana a su ingreso imponible.
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3.3. Fondos de pensiones y mercado de capitales

Segtin el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), las AFP representan el
70% de la inversion institucional del pais. Su disponibilidad de recursos de
largo plazo permite proporcionar financiamiento para grandes proyectos;
lo que es un requisito del mercado de capitales, que necesita profundidad
financiera e instrumentos disponibles para diversificar la cartera adminis-
trada. Por otro lado, aunque la administracion de las AFP sea activa, utiliza
a otras empresas para llegar a sectores en los que no esta especializada.

Los fondos de pensiones tienen como unidad de medida el valor cuota
que se calcula de forma diaria. Los aportes recaudados por las AFP se
convierten en cuotas a través de este valor cuota.

Los fondos mutuos, o de inversién, son patrimonios constituidos por
el aporte de varias personas juridicas o naturales. Los administran socie-
dades de fondos mutuos, o fondos de inversién, que cobran una comisiéon
porcentual sobre el saldo administrado. Las AFP invierten en fondos
mutuos, o de inversion, para llegar a sectores de alto rendimiento en los
cuales no tienen experiencia relevante, como fondos para infraestructura
y fondos de inversién en el sector inmobiliario, entre otros. Asimismo,
las asociaciones publico-privadas son asociaciones entre el gobierno y los
empresarios que buscan desarrollar proyectos de infraestructura; en ellas,
las AFP proporcionan financiamiento de largo plazo para la viabilidad de
estos proyectos.

3.4. Riesgos y coberturas del Sistema Privado de Pensiones

El sistema previsional es importante para la sociedad y tiene riesgos que
pueden perjudicar a los afiliados si no se mitigan en forma adecuada. La
experiencia del sistema chileno permite identificar estos riesgos, para cuyo
control ya existen medidas definidas.

El riesgo de las inversiones se entiende como el impacto de la variacién
de la rentabilidad en la formacién de la pension resultante y el conflicto de
intereses que puede surgir con los administradores. Para atenuarlo se apli-
can limites de inversién, rendimientos minimos de inversién y esquemas
de inversién multifondos (Berstein et 4l., 2010). Los limites de inversion se
establecen para asegurar la estabilidad de los fondos de pensiones.
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Segun la FIAP, se ponen limites a la inversién en instrumentos de
renta fija y variable de acuerdo con una calificacién de riesgo en funcién
de las caracteristicas del fondo y los administradores deben cumplir estos
limites. Si una AFP obtiene rendimientos menores al 3% del promedio de
la rentabilidad del sistema debe aportar con su capital a sus afiliados la
rentabilidad no generada. En el Per, el rendimiento minimo es 3% para
todos los fondos.

Los multifondos son la modalidad para la inversién de ahorros previ-
sionales. Ofrecen distintos tipos de fondos en los cuales se pueden colocar
los ahorros en funcién del riesgo que desea asumir cada afiliado. Estos son
de preservacion de capital, conservadores o de alto riesgo.

El riesgo de las operaciones incluye la incorrecta acreditacion de los
aportes previsionales, la no deteccién del impago de aportes, los errores
en las cuotas de transferencias de fondos o en la custodia de estos, en la
contabilidad, las transacciones o las cuentas corrientes de las inversiones.
Para mitigar el riesgo se regulan y supervisan los procedimientos de ad-
ministracién de los aportes a las AFP (Berstein et 4l., 2010).

Sobre el riesgo de las cotizaciones, la pensién resultante del afiliado
puede ser menor de lo esperado si no cotiza con continuidad, en especial
en la etapa inicial de la vida laboral. Para disminuir este riesgo el regulador
debe proporcionar informacién a los afiliados (Berstein et 4l., 2010).

Sobre el riesgo de expectativa de vida, en el caso de retiro programado
la pensién puede ser insuficiente para la vida de un jubilado. Para mitigar
este riesgo el regulador autoriza a las compafias de seguros que ofrezcan
productos de renta vitalicia en los cuales se comparte ese riesgo (Berstein et
al., 2010). En el retiro programado, modalidad de pensién que contrata un
afiliado con su AFP, la pension se realiza con cargo al saldo que mantiene
en su CIC.

Segtn la FIAP, si el afiliado fallece antes que su CIC sea igual a cero
deja una herencia para sus beneficiarios. En el caso de la renta vitalicia, esta
se obliga a pagar una renta mensual desde el momento en que se suscribe
el contrato hasta que el afiliado fallece; sin embargo, no deja una herencia
para sus beneficiarios (Berstein et al., 2010).
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El riesgo de invalidez es aquel de perder méas del 50% de la capacidad
de trabajo durante la vida laboral activa del afiliado. Por tltimo, el riesgo
de sobrevivencia se refiere a que los beneficiarios sobrevivan al afiliado
que constituia el Gnico o mds importante pilar econémico de su gru-
po familiar. Para ellos existe el SIS que contratan las AFP de forma grupal
con las compafifas de seguros. Cubre los riesgos de invalidez y falleci-
miento del afiliado, pero no los accidentes laborales ni las enfermedades
profesionales.

4. Conceptos de administracion estratégica

La administracion estratégica utiliza diversas herramientas para realizar
el diagndstico de un sector o un negocio, en este caso son relevantes tres
herramientas desarrolladas por Porter: el analisis del macroentorno, el
analisis sectorial y la cadena de valor.

El analisis del macroentorno se refiere a las cambiantes condiciones en
los contextos politico, econémico, social, demogréfico, tecnoldgico y econé-
mico. Son factores que afectan de forma directa el atractivo de todo sector,
en mayor o menor medida.

El anélisis sectorial evaltia la competencia de una industria o un sector
tomando en cuenta la relaciéon de los diferentes actores que compiten y
cooperan. El modelo utilizado para esta evaluacién corresponde al llamado
modelo de las cinco fuerzas; el cual analiza la interaccién entre empresas,
clientes, proveedores, productos sustitutos y nuevas empresas que desean
entrar a competir. El modelo se basa en el supuesto de que los participan-
tes compiten entre si para apropiarse de la mayor parte de los beneficios
generados.

La cadena de valor hace referencia a la contribucién de las actividades
que realiza una organizacion para elaborar productos o servicios que los
clientes valoren. Estas se clasifican en actividades primarias y de apoyo. Las
primarias se relacionan con el disefio, la creacion y la entrega del producto
o el servicio, mientras que las de apoyo son aquellas que otorgan el soporte
que se requiere para la realizacién de las actividades fundamentales.
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5. Creacion de valor econémico

Los accionistas de una empresa deben saber si su inversiéon ha ganado o
perdido valor. Silo ha ganado es buena y se puede mantener o incrementar
la inversion en la empresa, si consideran que no tienen mejores alternativas;
pero, si han perdido, podrian retirar su inversion y trasladarla a inversiones
que les proporcionen rendimientos superiores, acordes con el costo que
exigen por su capital.

El concepto de creacién de valor es heterogéneo y complejo; pues se trata
de maximizar el valor de la inversion realizada por los accionistas, lo cual
no es incompatible con los intereses de las organizaciones de su entorno.
El valor creado se debe evaluar considerando el costo-beneficio que ha
supuesto generar la ganancia. Si el beneficio supera el costo se ha creado
valor (Rapallo Serrano, 2002). A continuacién se presentan las herramientas
utilizadas para medir la creacion de valor.

5.1. Indicadores contables

Se debe destacar que los indicadores contables no miden la creacién de
valor, debido a que no toman en cuenta el costo de los recursos utilizados,
pero normalmente se utilizan para expresar cuanto ha ganado un nego-
cio. Dos indicadores tradicionalmente utilizados son el retorno sobre el
patrimonio (ROE [Return on Equity]) y el retorno sobre los activos (ROA
[Return on Assets]).

El ROE representa lo que la organizacion ha pagado al accionista, pero
no es equivalente al rendimiento que exigio el accionista (Ke). Representa
la relacion entre la utilidad neta y el patrimonio, utiliza informacién acce-
sible y engloba en un niimero el resultado de un periodo de actividad de
la empresa. No toma en cuenta el costo del capital ni su estructura.

El ROA representa el beneficio operativo obtenido por la empresa por
utilizar sus activos. Tiene las mismas ventajas que el ROE. Su principal
desventaja es la distorsién que generan en el resultado la depreciacién y
la amortizacién de los activos.
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5.2. Valor actual neto y tasa interna de retorno

El valor actual neto (VAN) es el valor presente que resulta de descontar
los flujos esperados a una tasa determinada. Para su célculo se incluye la
inversién que se debe realizar para un proyecto. Asimismo, utiliza una tasa
de descuento que indica, como minimo, lo que el accionista esta dispuesto
a ganar en el proyecto. Un VAN mayor a cero indica que el proyecto paga
mas que el costo que representa la tasa de descuento; en caso contrario,
paga menos.

La ventaja de este modelo es que la tasa de descuento considera los
riesgos del proyecto, toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo y
proporciona un resultado de facil interpretacion. La desventaja es que uti-
liza supuestos para realizar las proyecciones, lo que indica que su calidad
depende de la experiencia del evaluador.

Por otro lado, la tasa interna de retorno (TIR) mide la rentabilidad que
paga el proyecto.

5.3. Valor econémico agregado

El valor econémico agregado (EVA [Economic Value Added]) parte de los
beneficios operativos después de impuestos generados por el negocio y le
resta el costo de los recursos invertidos. Relaciona el margen de operacién
y los activos utilizados y sirve para medir periodos histéricos, a diferencia
del VAN que se usa para proyecciones.

La literatura indica que deben utilizarse valores de mercado para maxi-
mizar la rentabilidad de los accionistas, pero hay dificultades en obtener
esos datos para empresas que no cotizan en bolsa, por lo que por lo general
se usan valores contables, lo que deriva en otra dificultad al depender de
las normas contables particulares de cada sector. En capitulos posteriores
se detallara cémo distorsionan las normas contables el patrimonio real de
los accionistas, lo que puede influir en el WACC (Weighted Average Cost
of Capital [costo promedio ponderado de capital]) a través de la estructura
de capital, en caso de no ajustar previamente las cuentas.
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Finalmente, el EVA no determina directamente el valor generado en
un periodo, aunque una serie de periodos con resultados positivos en este
indicador permite inferir que la empresa genera valor para sus accionistas
de forma estable.

5.4. Flujo de caja descontado

Esta herramienta calcula el flujo econémico de la empresa y su flujo de
deuda. De la resta de ambos se obtiene el flujo de caja del accionista (FCA),
que se trae a valor presente al descontar el costo de capital de este. El flujo
de caja descontado permite obtener una referencia del valor de la empresa
en marcha.

Las ventajas de este método son que toma en cuenta el costo del accio-
nista y el valor del dinero en el tiempo, y expresa facilmente el valor de la
organizacion. La desventaja, al igual que en el VAN, radica en la calidad
de los supuestos y en que las proyecciones dependen de la experiencia del
evaluador.

5.5. Costo de capital

El costo de capital se define como el costo porcentual de los recursos uti-
lizados que la empresa debe pagar en un periodo de tiempo. El costo del
patrimonio se mide con la rentabilidad exigida del accionista. Para el costo
de todos los recursos se utiliza la ponderacién de la deuda de los acreedores
y la rentabilidad exigida de los accionistas.

Es importante sefialar que, mientras el costo de la deuda es un costo
real acordado en algiin momento, la rentabilidad del accionista esta en

funcién de sus expectativas.

El costo de capital varia en el tiempo de vida de una empresa depen-
diendo de la estructura de capital que administre.

5.6. Costo de capital del accionista

El método mas utilizado para estimar la rentabilidad exigida por los ac-
cionistas es el CAPM (Capital Asset Pricing Model [Modelo de Valoracién
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del Precio de los Activos Financieros]). Los principales supuestos de este
modelo asumen que los impuestos y los costos de transaccién son irrele-
vantes, que hay informacién perfecta en el mercado y que la tasa libre de
riesgo es igual para todos los inversionistas (Castillo & Lama, 1998).

El modelo considera el uso de la tasa libre de riesgo de Estados Unidos,
el pardmetro beta, la prima de riesgo segtin el indice S&P 500 y el riesgo-
pais del pais emergente. No obstante, Aswath Damodaran (2008), experto
mundial en la materia, indica que la prima de riesgo debe ser calculada
como el rendimiento promedio de las acciones sobre el rendimiento de los
bonos de largo plazo del Tesoro de Estados Unidos.

Por otro lado, Sergio Bravo (2011) recomienda que este método se
adapte para su aplicacion en paises emergentes a través del calculo de un
beta econémico sectorial de un pais desarrollado, el cual se apalancara con
base en la estructura de capital de la organizacion del pais emergente. La
expresion matematica del modelo CAPM es:

CAPM=rf+,B(rm—rf)+rp

Donde 7, representa la tasa libre de riesgo, § expresa la sensibilidad del
portafolio a las fluctuaciones en el mercado de valores, (r,, - rf) correspon-
de a la prima de riesgo y r, expresa el riesgo-pais.

A pesar de ser un modelo muy difundido y utilizado, es también muy
criticado. Segtin sus detractores, el CAPM no se relaciona con los rendimien-
tos esperados. Se afirma que empresas con menor capitalizacion bursatil
obtienen mejores retornos ajustados por riesgo que empresas mayores.
Asimismo, se refiere que otros indicadores, como precio/utilidad o valor
en libros/valor de mercado, explican mejor los retornos que el beta (Fuchs,
1995).

5.7. Costo promedio ponderado de capital

El costo promedio ponderado de capital (CPPC) incluye la rentabilidad exi-
gida del accionista y el costo de la deuda. Este modelo requiere determinar
el costo de cada fuente de financiamiento y ponderar su peso en funcién
al valor de mercado.
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Esto presenta dos dificultades. La primera es el uso de valores de mer-
cado para empresas que no cotizan en bolsa y, la segunda, la determina-
cién del costo de cada fuente de financiamiento pues en muchos casos las
empresas no publican esa informacién. La primera dificultad se soluciona
por medio del empleo de valores contables y, la segunda, a través de la
estimacién de tasas con empresas comparables que comunican el costo de
sus fuentes de financiamiento.

La expresion matematica del modelo CPPC es:
CPPC = (Deuda / Activo) * Kd * (1-T) * (1 — PP) + (Patrimonio / Activo) * Ke

Donde Kd es el costo de la deuda, T es la tasa de impuestos, PP es la parti-
cipacién de los trabajadores y Ke es el costo del patrimonio.

6. Indicadores de gestion y desempefio de portafolios

Los indicadores de gestion de un portafolio pueden clasificarse en dos cate-
gorias: los que exponen el grado de eficiencia con la cual los inversionistas
institucionales gestionan el portafolio administrado y los que explican a
qué se deben las diferencias en el desempefio de los administradores.

Indicadores de eficiencia son los indices de Sharpe y de Treynor,
mientras que indicadores de desempefio son los indices Alfa de Jensen y
de Treynor-Mazuy (Castillo & Lama, 1998). Se debe sefalar que para em-
plear estos indicadores se requiere una tasa libre de riesgo y son ttiles en
la medida que presenten pardmetros estables en las ecuaciones estimadas.

El indice de Sharpe expresa el rendimiento promedio de un portafolio
ajustado por unidad de riesgo incurrido, utilizando la desviacién estandar
de los retornos del portafolio. Su expresién matematica es:

S=(r,-1) /o,

Donde S es el rendimiento del portafolio por encima de la tasa libre de riesgo
por unidad de riesgo, r,, es el rendimiento del portafolio, 7, es el rendimiento
de un activo libre de riesgo y o, es la desviacion estandar del portafolio.
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7. Benchmarking

David T. Kearns afirma: «... benchmarking es el proceso continuo de medir
productos, servicios y précticas contra los competidores mas duros o aque-
llas compariias reconocidas como lideres de la industria» (citado en Camp,
1993: 27). Otra definicion es: «... el benchmarking es un proceso sistematico
y continuo para evaluar productos, servicios y procesos de trabajo de las
organizaciones que son reconocidas como representantes de las mejores
practicas, con el propédsito de realizar mejoras organizacionales» (Spen-
dolini, 1995: 11).

Por otro lado, Robert Camp sostiene:

El benchmarking es una nueva forma de hacer negocios. Obliga a utilizar
un punto de vista externo que asegure la correccion de la fijacion de ob-
jetivos, asi como la prueba constante de las acciones internas contra es-
tandares externos de las practicas de la industria. Fomenta el trabajo en
equipo al enfocar la atencion sobre las practicas de negocios para perma-
necer competitivos mas bien que el interés personal, individual y elimina
la subjetividad de la toma de decisiones (1993: 33).

La metodologia que ha desarrollado se presenta en la figura 1.1. El
benchmarking permite incorporar las practicas éptimas a los procesos y
contribuye a mejorar continuamente el desempefio de una organizacién.

Spendolini (1995) sefiala que existen varios tipos de actividades de
benchmarking, entre ellas hay tres principales: benchmarking interno, com-
petitivo y funcional.

El benchmarking interno evalta las acciones al interior de la empresa.
Se da por sentado que existen diferencias entre los distintos procesos de
trabajo de una organizaciéon. Implicitamente, esto significa que existen
diferencias de eficiencia y eficacia en los diversos procesos de la organi-
zacién. Su principal ventaja se basa en la facil recopilacién de informacién
dentro de la organizacion, lo que puede maximizar el beneficio si la orga-
nizacioén estd bien diversificada. Su desventaja mdas importante radica en
que no se observa el mercado y se esta sujeto a los prejuicios internos de
la organizacion.
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El benchmarking competitivo considera la identificaciéon de productos,
servicios y procesos de los competidores directos de la organizacién. Busca
identificar los resultados de procesos y productos para compararlos con
la propia organizacién. Es importante resaltar que las practicas de la com-
petencia no necesariamente son las mejores, pero pueden proporcionar
informacion relevante para la mejora de los procesos propios y entender
la percepcion del entorno. Su principal ventaja esta en identificar practicas
o tecnologias comparables y verificar los resultados de los procesos. Su
principal desventaja radica en la dificultad de recopilar la informacién y
en los desafios éticos que puede presentar.

El benchmarking funcional comprende la identificacién de productos,
servicios y procesos de organizaciones, que pueden no ser competidores
directos, con el objetivo de identificar las précticas de cualquier tipo de orga-
nizacién que ha ganado reconocimiento en un area especifica. Su principal
ventaja esta en identificar tecnologias facilmente transferibles y aumentar el
potencial de descubrir practicas innovadoras. Su principal desventaja radica
en la dificultad de transferir las practicas de una organizacién a otra y de
acceder a toda la informacién de la organizacién tomada como referente.

8. Factores criticos de éxito

El analisis de los factores criticos de éxito (FCE), utilizando la metodologia
de Caralli et 4l. (2004), permitira encontrar los factores claves en el sistema
de pensiones y en la gestion de los administradores de los fondos de pen-
siones, los cuales se someteran al benchmarking.

8.1. Definicion

Rockart sefiala que los FCE «... pueden definirse como areas de actividad
clave en las cuales los resultados favorables son absolutamente necesarios
para alcanzar los objetivos o, dreas de actividad clave que deben recibir
constante y cuidadosa atenciéon por parte de la administraciéon» (citado por
Caralli et &l., 2004: 11).

Indica también que existen cinco fuentes especificas de FCE: «... la
industria en la cual compite la organizaciéon; comprender a las personas
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de la organizacion; el ambiente organizacional; los problemas, barreras o
cambios en la organizacién; y los niveles de administracién» (citado por
Caralli et &l., 2004: 16).

8.2. Importancia

Rockart afirma:

Los FCE permiten mejorar la comunicacién entre los administradores a
lo largo de la organizacién; los FCE son mas confiables que los objetivos
como guia para el trabajo en la organizacién; los FCE proporcionan una
perspectiva de riesgo para los administradores de la organizacion y les
permiten estar alertas para detectar riesgos que afectaran a la organiza-
cién como un todo; los FCE permiten entender la dindmica que se refleja
en el ambiente operativo de la organizacién, en contraste con los objeti-
vos, cuyos resultados se presentan periédicamente; y los FCE permiten
reducir la ambigiiedad organizacional (citado por Caralli et 4l., 2004: 30).

8.3. Metodologia para su definicién

La primera metodologia para el andlisis de los FCE fue desarrollada por
Rockart y su equipo del Massachusetts Institute of Technology (MIT) en
1981 y evaltia lo siguiente: «... i) la industria en la cual la organizacién existe;
ii) su posicién competitiva; iii) el entorno; iv) los sucesos temporales; y v)
la gerencia» (Gonzélez & Rodenes, 2007: 50).

Por su parte, Caralli presenta un enfoque mas estructurado para
analizar la informacién e identificar los FCE. Su metodologia tiene cinco
etapas: definir el alcance; recolectar los datos; analizarlos; obtener los FCE;
y analizarlos (Caralli et al., 2004). Los pasos de cada etapa se presentan
en la figura 1.2.

Esta metodologia logra obtener el mayor provecho posible del co-
nocimiento y la intuicién de los gerentes porque los vuelve explicitos.
Asimismo, «... la revisién de documentos y realizacion de entrevistas
proporcionan una fuente basica de datos a partir de la cual se pueden
establecer FCE de una organizacién o sector industrial» (Gonzédlez &
Rodenes, 2007: 51).
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9. Identificacion de los stakeholders relevantes

La definicién de stakeholders varia en el tiempo y por autor. El cuadro 1.1
expone las principales definiciones del concepto a lo largo del tiempo.

Cuadro 1.1. Definicién del concepto de stakeholder

Autor Definicién
Freeman (1984) Aquellos individuos 0 grupos que puedgn a?f/ectar o verse afectados
por el logro de los objetivos de la organizacion.
Hax y Majluf Aquellas personas que indirecta o directamente reciben los beneficios
(1988) y los costos derivados de las acciones de la organizacién.

Aquellos que tienen interés en las acciones de la empresa y habilidad

Savage etdl. (1991) para influir en ella.

Freeman (1994) Aquellos que interactdan, dirigen y definen la empresa.

Aquellos actores (internos o externos) que afectan y/o son afectados,
Mitchell, Angle en diferentes grados, por los objetivos y los resultados de una
y Wood (1997) organizacién en la medida que poseen alguno de los tres atributos

siguientes: poder, legitimidad y urgencia.

Algunos stakeholders importan mds que otros a la hora de tomar

Blair (1998) decisiones, dependiendo del entorno del negocio.

Los stakeholders son personas o grupos de personas que tienen objetivos
propios, de manera que la consecucién de dichos objetivos esta
vinculada con la actuacién de la empresa.

Guerras y Navas
(2007)

Fuente: Pedrosa, 2009; Caballero et al., 2007.

En las definiciones expuestas el nimero de grupos de interés de una
organizacién puede ser muy elevado, lo que complica la situacién para los
administradores.

9.1. Método de Mitchell, Angle y Wood

Este método, formulado por Ronald K. Mitchell, Bradley R. Angle y Donna
J. Wood, es el tinico que proporciona una clasificacién con base en tres atri-
butos que definen la importancia de un stakeholder particular: el poder, la
legitimidad y la urgencia. Permite segmentar a los stakeholders de acuerdo
con su importancia y facilita la labor de los administradores del negocio
(Mitchell et &l., 1997).

Posee tres ventajas. Primero, considera la politica dentro de la organiza-
cién, pues la muestra como un resultado de intereses desiguales. Segundo,
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es aplicable porque permite identificar a los stakeholders en funcién al poder,
la legitimidad y la urgencia de cada uno. Tercero, es dindmica porque los
intereses y los atributos de los diversos actores varian en el tiempo (Falgao
& Fontes, 1999).

El atributo poder trata de la posibilidad de obtener recursos coercitivos
y recursos utilitarios o simbélicos por parte de un actor para imponer su
voluntad sobre otros. El atributo legitimidad es la percepcion generalizada
de que las acciones de un actor social son deseables o apropiadas dentro de
ciertos sistemas socialmente construidos de normas, valores, creencias y de-
finiciones. El atributo urgencia se refiere a un factor que requiere una accién
inmediata en funcién de las consecuencias de un retraso o un posible dafio
a la propiedad, el sentimiento, la expectativa o la exposicién (figura 1.3).

PODER
Latente

Expectante Expectante

URGENCIA
Latente

LEGITIMIDAD
Latente

No forma parte del
grupo de interés

Figura 1.3. Stakeholders segtin el método de Mitchell, Angle y Wood

Fuente: Mitchell et 4l., 1997.
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De la combinacién de estos tres atributos pueden surgir siete tipos
de stakeholders clasificados en tres categorias. Si un actor no posee algin
atributo no se considera stakeholder. Un actor que posea un solo atributo se
considera latente, un actor con dos atributos se define como expectante y
aquel con los tres atributos se categoriza como definitivo.

9.2. Método de Falcao y Fontes

Este método, desarrollado por Humberto Falcdo Martins y Joaquim Rubens
Fontes Filho, es un complemento del anterior. Plantea matrices de compa-
racion y escalas de medida que permiten cuantificar la importancia relativa
de los diferentes atributos entre los distintos actores (Fal¢do & Fontes, 1999).

La escala cuantifica los atributos en funcién de la sensibilidad de la
organizacion a un recurso y a la disponibilidad del recurso por parte de un
actor. Se aplica «0» a la insensibilidad de la organizacién a un recurso de-
terminado y «3» a aquel muy sensible a un recurso. Luego, como resultado
de la multiplicacion de la sensibilidad y la disponibilidad de los recursos,
se obtiene el grado de poder de un actor determinado sobre un atributo.

En sintesis, Mitchell et al. (1997) identifican conceptualmente los atri-
butos que poseen los stakeholders relevantes y Falgdo y Fontes (1999) desa-
rrollan las matrices y las escalas que permiten cuantificar la importancia
de los actores en funcién de los atributos definidos.

10. Alcances y limitaciones

En el presente estudio se evaltia la creacion de valor del SPP para los accio-
nistas y para los afiliados, que son los stakeholders definitivos de las AFP,
con el propésito de aumentar el valor generado en el Pert. Se debe destacar
que el benchmarking se usa como un instrumento para tener un punto de
referencia que permita evaluar si la generacién de valor en el SPP peruano
es adecuada o no. Siendo asi, no se emplea como una herramienta dindmica
de gestién administrativa.

La investigacién no propone cémo aumentar la cobertura del sistema
previsional, puesto que esta responde a factores como cultura previsional,
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grado de informalidad, monto y distribucién de la riqueza en el pais. El
estudio de estos factores y su respectiva solucién no es tema de la presente
investigacion.

La informacién secundaria recopilada es de caracter puiblico en el caso
del Perti y Chile. Las principales fuentes de informacién son: la Superinten-
dencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), la Superintendencia de Pensiones
(SP), la Federacion Internacional de AFP (FIAP), la Asociacion Interna-
cional de Organismos de Supervisiéon de Fondos de Pensiones (AIOS),
la unidad de pensiones del BBVA Research, publicaciones y articulos de
profesionales independientes, académicos y expertos del sector. Ademads,
se han realizado entrevistas a gerentes de AFP, funcionarios de la SBS e
investigadores expertos.

Una limitacién importante es la no disposiciéon de funcionarios del
Perti y de Chile para realizar entrevistas, dado el contexto de la reforma
que planea realizar el Estado peruano. Es de conocimiento publico que
funcionarios de ambos paises sostienen reuniones para compartir expe-
riencias con el fin de poner en practica medidas que permitan mejorar el
desempefio del sistema?.

El bajo nivel de detalle de la informacién publicada por las entidades
mencionadas constituye otra limitaciéon importante. Por ejemplo, no hay
informacién detallada por cotizantes. Los autores solicitaron datos a la SBS,
la cual se neg6 a proporcionarlos argumentando que ya estaban publicados.
También se neg6 a brindar informacién detallada acerca de los cotizantes
argumentando que no trabajan con dicha informacién.

Igualmente, la SBS no publica la rentabilidad obtenida por los fondos
en renta variable y en renta fija, lo que limita la aplicacién de indices téc-
nicos como el alfa de Jensen y el ratio de Treynor para la evaluacién de los
gestores; ya que dichos ratios utilizan el beta de los portafolios de las AFP.
No se dispone de un indice de renta fija ni de los rendimientos de la renta
fija en los portafolios para poder estimar con precisién un beta. Ademas, el

2. Nota del editor: En el momento de terminar la edicién de este estudio se ha aprobado
el ingreso de la AFP chilena Habitat como nuevo actor en el SPP peruano.
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detalle de las notas a los estados financieros no es suficiente para desagregar
los conceptos que permitan ajustar el EVA de forma eficaz.

Otra limitacién a considerar es que Damodaran no publica datos his-
téricos relativos a administradores de fondos de pensiones, por lo que no
se tiene informacién de un mercado con profundidad, libre informacién
y disponibilidad de activos. Como sustituto se utiliza a Chile, primer pais
en el mundo en desarrollar un SPP.

Finalmente, el hecho de que las entidades del Perti y Chile no usen los
mismos indicadores para medir el desempefio del sistema afiade ciertas
limitaciones sobre eventuales comparaciones de uno y otro sistema. Un
ejemplo de esto son las mediciones de la calidad del servicio.

En el Per, las AFP ponen a disposicion del ptblico desde sus portales
el niimero de quejas que han recibido en el dltimo afio, clasificadas por ti-
pos. Sin embargo, al no conocerse el ntimero de servicios que han ofrecido
durante el afio no es posible hacer una comparacién local ni internacional.
En el caso de Chile, la Superintendencia de Pensiones pone a disposicién
del publico el Indice de Calidad de Servicio al Afiliado (ICSA), el cual
califica el tramite de la pension, la gestion de cuentas y la relacién con el
afiliado. Sin embargo, al no tener estos datos disponibles para el Pert se
hace imposible aplicarlo.



Determinacion del benchmark

En el presente capitulo se busca determinar el grado de competitividad del
SPP, lo que permitira establecer un punto de referencia para contextuali-
zar la generacion de valor del SPP del Perti. Desde este punto de vista, el
benchmarking no se utilizard como una herramienta dindmica para mejorar
la gestién de una AFP en especial, si no como punto de comparacién para
conocer qué tan bueno es el desempefio del sistema y poner en contexto
el valor que genera.

Teniendo en cuenta el objetivo planteado, se ha utilizado el benchmar-
king en sus dos primeras etapas. En la etapa de planeacion se ha empleado
la metodologia de Caralli para determinar los FCE. A partir de estos, se
establecen indicadores para cada FCE para someterlos al benchmarking.
Luego, considerando informacién sobre tasa de cobertura, tamafio de los
fondos de pensiones y representacion del sector estatal en la cartera admi-
nistrada, se procede a identificar el benchmark. Se establece asi qué se debe
comparar y con quién.

Enla etapa de andlisis se procede a la determinacion de la matriz de FCE
para luego, con base en esa informacion, identificar las brechas existentes
respecto del benchmark.
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1. Seleccion de indicadores

La metodologia de Caralli incluye un quinto paso: el analisis de los FCE,
que puede realizarse de diversas formas. En esta investigacion, para llevar
a cabo el benchmarking se necesita un andlisis que considere medidas de
desempefio, para ello se definiran las medidas de desempefio y el bench-
marking a utilizar.

En el cuadro 2.1 se presentan las medidas de desempefio elegidas para
cada FCE. Algunas de estas las publica la SBS, mientras que otras se obtu-

vieron en la investigacion realizada.

Cuadro 2.1. Indicadores designados para cada FCE

Factores criticos de éxito Indicadores

. Gastos operativos/ingresos (%)

. Gastos administrativos/ingresos (%)
. Gastos de ventas/ingresos (%)

. Ntimero de afiliados por promotor

. Ntimero de traspasos por promotor
1. Aumentar el ndmero de . Comisién ponderada por cotizantes (%)
afiliados para generar
economias de escala

. Ingresos/nimero de afiliados activos
. Ingresos/ntimero de cotizantes

O 0 NI O Ul b W N -

. Gastos operativos/ntmero de afiliados activos

10. Gastos de ventas/afiliaciones + traspasos

11. Plazo de recuperacién de la inversién en captacién
(anos)

12. Ingresos/activo total (%)

1. Disponibilidad de asesoria financiera
2. Estado de cuenta impreso o electrénico
2. Ofrecer buenos servicios 3, Servicios SMS
€ mformaaop para 4. Actualizacién de datos
generar confianza y 5. Débito automaético
lealtad '
6. Proyeccién de pensién
7. Web mévil
1. Ratio de Sh
3. Rentabilizar los fondos ano .e.S arp.e .
de pensiones de los 2. Rentabilidad ajustada por riesgo
afiliados teniendo en 3. Rentabilidad nominal
cuenta un horizonte de 4. Rentabilidad real
largo plazo 5. Rentabilidad real neta de comisiones

Elaboracion propia.
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Las medidas de desempefio del primer FCE buscan determinar la
eficiencia existente en cada sistema, la cual es una variable que determina
cuanto valor se genera a los accionistas. En términos generales, por tratarse
de un sistema muy regulado, en cada sistema las AFP siguen los mismos
procesos.

La comparacién del segundo FCE, relativo a la calidad del servicio y
la informacién que se ofrecen, se realiza de modo cualitativo debido a la
inexistencia de medidas comparables en ambos sistemas, o a la falta de
informacién disponible en ellos que permitan elaborar una medida com-
parable. Se debe destacar que una AFP es una empresa de servicios, donde
el principal es la administracién de los fondos de pensiones; sin embargo,
ese servicio no se considera dentro de la evaluacion cualitativa de este FCE.

Para la comparacion del tercer FCE se usan indicadores que evaltan
el desempefio de los administradores en la gestién del portafolio y el re-
sultado de esa gestion. Se debe sefalar que las rentabilidades obtenidas,
sean nominales o reales, estan influenciadas por variables que las AFP no
controlan como la inflacién nacional o externa, el crecimiento econdmico
nacional o externo, y el tipo de cambio, entre otras.

Cuadro 2.2. Participacién de las solicitudes de traspaso aceptadas en el SPP (porcentaje)

Afio Horizonte Integra Prima Profuturo Unién Vida
2002 23 27 — 20 30
2003 21 21 — 20 38
2004 27 21 — 28 24
2005 15 27 27 18 13
2006 18 21 17 20 24
2007 24 24 26 26 —
2008 27 28 20 24 —
2009 26 24 23 27 —
2010 25 26 25 24 —
2011 25 26 24 25 —
Fuente: SBS.

A priori pudiera parecer que la rentabilidad que obtiene una AFP sobre
los fondos de pensiones que administra no es importante para que la AFP
sea viable. Como se muestra en el cuadro 2.2, el porcentaje de solicitudes de
traspaso aceptadas que capta cada AFP es muy similar. Influye sobre esto
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el que las AFP no puedan diferenciarse en la rentabilidad que obtienen sus
inversiones debido a los limites de inversion a los cuales estdn sujetas y a
la escasa profundidad de instrumentos en el mercado local. Sin embargo,
esta variable es importante no solo porque si una AFP obtuviera rentabili-
dades por debajo de la media constantemente perderia atractivo para sus
cotizantes y potenciales afiliados, sino también porque estaria obligada por
norma a restituir con su capital parte de las pérdidas.

2. Identificacion del benchmark

En la actualidad existen hasta treinta paises que incluyen en su sistema
previsional, de forma tinica, excluyente o complementaria, un sistema
de capitalizacién individual. Para la identificacién del benchmark se han
considerado dentro de la lista de paises seleccionables solo paises latinoa-
mericanos con los cuales existe una mayor afinidad cultural y econémica.

Sobre la base de los factores indicados al inicio de este capitulo se ha
procedido a hacer una comparacién que se muestra en el cuadro 2.3.

Cuadro 2.3. Indicadores para definir al benchmark (porcentaje)

Pais Cartera estatal (ggge/rltl]l;:) Fondos / PBI
Bolivia* 57 33 28
Chile* 12 112 67
Colombia 40 42 19
Costa Rica 74 94 8
El Salvador* 81 70 27
México 54 74 10
Pert 16 29 20
Reptiblica Dominicana* 49 50 5
Uruguay 84 60 16

* Bolivia, Chile, El Salvador y Reptiblica Dominicana tienen solo SPP.
Fuente: FIAP.

La comparacién internacional se realiza con base en tres indicadores.
Cartera estatal se refiere al porcentaje de los fondos de pensiones invertidos
en el sector estatal local, indicador importante porque un excesivo financia-
miento del sector estatal va en contra de la maximizacién de la rentabilidad
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para los afiliados al sistema. Cobertura se refiere a la tasa que se obtiene al
dividir el ntimero de afiliados al SPP entre la PEA respectiva; este indica-
dor es importante porque refleja el éxito del sistema en un pais. Fondos /
PBI refleja el monto de los fondos en relacién con el PBI de cada pais. La
importancia de este indicador radica en el valor relativo de los fondos en
uno u otro pais. El peso del SPP en cada pais configura las relaciones con
el ambiente politico y social.

Esta comparacién previa muestra que Chile es el pais con los mejores
resultados en los tres indicadores. Este pais serd tomado como punto de
referencia para realizar el benchmarking.

Colombia podria considerarse un pais mds parecido al Pert; sin embar-
go, gran parte de su cartera se invierte en instrumentos de deuda emitidos
por el Estado, lo que distorsiona la rentabilidad que podria obtener un afi-
liado en el SPP de Colombia. Ademas, se tiene como una limitante la falta
de informacién disponible en la Superintendencia Financiera de Colombia.

Chile, por el contrario, no solo cuenta con mucha informacién dispo-
nible, sino también con un nimero importante de estudios sobre el tema
debido a que en 2008 se llevé a cabo una reforma integral de su SPP.

3. Analisis

En este apartado se procede a medir o describir los indicadores de cada
FCE. El cuadro 2.4 muestra los indicadores para el SPP del Perti y de Chile.
Como se observa, los gastos operativos como porcentaje del ingreso son més
bajos en Chile que en el Pert; a pesar de que en el SPP de Chile la comisién
promedio es 22% menor que la del SPP peruano.

La mayor parte de esa diferencia se explica por los gastos de venta. En
Chile estos representan el 13% de los ingresos, mientras que en el Pert, el
20%. Ademas, la diferencia en el peso de los gastos de venta no se debe
a la implantacién de la licitacién de afiliados en la reforma del sistema
previsional chileno en 2008, ya que ese mismo afio los gastos de ventas
representaron 12% de los ingresos y la primera licitacién de afiliados
ocurrioé en 2010.
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Cuadro 2.4. Matriz de factores criticos de éxito, 2011

Indicador SPP del Pera SPP de Chile
AUMENTAR EL NUMERO DE AFILIADOS PARA GENERAR ECONOMIAS DE ESCALA

1. Gastos operativos/ingresos (%) 56.61 44.69

2. Gastos administrativos/ingresos (%) 36.84 31.40

3. Gastos de ventas/ingresos (%) 19.77 13.29

4. Ntmero de afiliados por promotor 22.94 18.02

5. Ntmero de traspasos por promotor 224 12.04

6. Comisién ponderada por cotizantes (%) 1.90 1.48

7. Ingresos/ntmero de afiliados activos 76.32 102.38

8. Ingresos/ntimero de cotizantes 171.22 187.53

9. Gastos operativos/ntmero de afiliados activos 43.21 45.75
10. Gastos de ventas/afiliaciones + traspasos 209.93 165.87
11. (1;1;1550) de recuperacién de la inversién en captacion 275 1.62
12. Ingresos/activo total (%) 57.33 36.35
OFRECER BUENOS SERVICIOS E INFORMACION QUE GENEREN CONFIANZA Y LEALTAD

1. Disponibilidad de asesoria financiera St St

2. Estado de cuenta impreso o electrénico St St

3. Servicios SMS St St

4. Actualizacién de datos St St

5. Débito automatico St St

6. Proyeccion de pension St St

7. Web mévil No St

RENTABILIZAR LOS FONDOS DE PENSIONES DE LOS AFILIADOS TENIENDO EN CUENTA
UN HORIZONTE DE LARGO PLAZO

1. Ratio de Sharpe* 0.48 0.14
2. Rentabilidad ajustada por riesgo* 1.10 0.75
3. Rentabilidad nominal** 10.50 7.28
4. Rentabilidad real** 7.21 3.27
5. Rentabilidad real neta de comisiones*** 5.87 2.99

* Para el periodo diciembre 2005-diciembre 2011 en el Perti corresponde al Fondo 2 de AFP Prima;
para Chile, al Fondo B de AFP Provida. Los fondos de esas AFP son los que mas cotizantes poseen
en cada pafs.
** Para el periodo diciembre 2005-diciembre 2011 se muestra en forma anualizada. Corresponde a

los mismos fondos que la nota anterior.
** El periodo considerado comienza con el inicio del sistema en cada pais hasta diciembre de 2011.

Se muestra en forma anualizada.
Fuente: SBS, Superintendencia de Pensiones (SP), FIAP, Banco Central de Chile (BCC), BCRP, Cepal, Instituto
Nacional de Estadisticas (INE), Instituto Nacional de Estadistica e Informética (INEI), memorias anuales,
estados financieros y portales en Internet de las AFP.

Elaboracion propia.
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Otra comparacion ttil es la productividad de cada promotor. El niimero
de afiliaciones por promotor ya no es comparable debido a que el esquema
de licitaciones en el SPP de Chile reemplaza al proceso de captacion de
nuevos afiliados y la fuerza de ventas queda para la captacion de traspa-
sos. El nimero de traspasos por promotor en el SPP de Chile quintuplica
al del SPP del Pert. Esta baja productividad puede deberse también a que
se destinan recursos excesivos a la captacion de afiliados con el objetivo de
conseguir una mayor cuota de participacion.

El cuadro 2.5 muestra que la productividad en Chile ha sido mucho
menos volatil a la del Pert, la cual ha estado en funcién de la intensidad de
la guerra por traspasos que hubo en la industria a raiz de la flexibilizacién
de las normas meses antes de que ingresara al mercado la AFP Prima.

Cuadro 2.5. Traspasos y promotores en el SPP

3 PERU CHILE
Ado Traspasos Promotores  Ratio Traspasos Promotores Ratio
2001 6,251 880 7 235,584 3,868 61
2002 4,535 861 5 229,114 3,944 58
2003 9,327 894 10 255,509 3,812 67
2004 10,446 1,115 9 215,603 2,281 95
2005 199,648 3,168 63 234,807 2,348 100
2006 642,966 5,267 122 231,275 2,560 90
2007 448,521 2,340 192 350,541 2,625 134
2008 282,816 1,763 160 359,759 2,890 124
2009 89,844 1,128 80 296,704 2,130 139
2010 41,903 1,149 36 256,158 2,242 114

Fuente: FIAP.

Es importante considerar los factores estructurales que intervienen en
el desempefio del SPP de cada pais. El ingreso promedio por cotizante en
el SPP de Chile es de US$ 188, mientras que en el SPP del Perti es US$ 171.
Esta diferencia se da aun cuando la cobertura del SPP en Chile, medida como
el nimero de cotizantes sobre la PEA, es de 60%; a diferencia de la del SPP
del Pert donde llega solo a 13%. Es importante tomar en cuenta este hecho
porque el SPP del Perti estd concentrado en trabajadores con ingresos por
encima de la media de ingresos del pais; mientras que en el SPP de Chile,
debido a su mayor cobertura, los ingresos de los afiliados deberian diferir
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menos de la media de ingresos del pais. En este calculo influye también el
grado de desigualdad en cada pais, alto en ambos casos. Segtin datos de
Naciones Unidas para el periodo 2010-2011, Chile tiene un indice de Gini
de 52.1 y el Perti, uno de 48.0.

Los gastos de ventas por cada afiliacion, sea ingreso o traspaso, son més
altos en el Perti, lo que impacta sobre el periodo de recuperacién que en
el SPP del Pert es 70%, mayor que el del SPP de Chile. Indefectiblemente,
esta falta de productividad y eficiencia obliga a las AFP del Perti a generar
mas ingresos por cada ddlar invertido con el fin de no perjudicar el margen
de rentabilidad.

En cuanto a los servicios ofrecidos, en ambos paises se brinda asesoria
financiera a los afiliados. Este podria ser, tal vez, el servicio que mayor valor
le genere a un afiliado, ya que la asesoria financiera no se basa solamente en
recomendaciones acerca de la conveniencia de invertir en un determinado
tipo de fondo pensionario; sino que abarca todos los activos que el afiliado
posea y como podria invertirlos para que le generen un mayor retorno.

Otros servicios importantes son el débito automatico, dirigido a los
afiliados que son trabajadores independientes, o a los que quisieran realizar
aportes voluntarios de manera permanente; y la proyeccién de la pensioén
que permite estimar aquella que recibird un afiliado al momento de su
jubilacién y el monto de los aportes voluntarios que deberia realizar para
poder anticipar su jubilacién o aumentar su pension.

La tnica diferencia esta en el servicio de Internet movil, que ofrece al
usuario informacion sobre rentabilidades, valor cuota, noticias de actuali-
dad financiera, productos, sucursales y maneras de contactar con la AFP.
Es importante considerar que la relevancia de este servicio se relaciona con
la penetracion de los smartphones (teléfonos inteligentes) en cada pais. Se
calcula que en el Pert esa penetracion alcanzaria a entre el 10% y el 12%
de la poblacién, mientras que en Chile llegaria al 30%.

En cuanto a los indicadores relativos a la rentabilidad de los fondos,
estos favorecen claramente al SPP del Pert. Si se considera la rentabilidad
real neta de comisiones para el SPP de Chile desde agosto de 1993, esta
seria de 2,99% anual para el afiliado tipico, mucho menor a la obtenida por
el SPP del Perti en el mismo periodo.
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No solo se ha tenido una mejor rentabilidad en el periodo evaluado,
sino que también se han gestionado mejor las inversiones, lo que se aprecia
en el ratio de Sharpe y en el indicador de rentabilidad ajustada por riesgo.
Nuevamente, existen factores estructurales que influyen sobre estos indi-
cadores. El riesgo-pais, la cifra de inflacion y el crecimiento de la economia
son variables que no pueden controlar las AFP y que afectan la rentabilidad
y la gestién de sus inversiones.

Eljefe global de pensiones de la unidad de investigacion de un importan-
te banco declar6, en una entrevista realizada para esta investigacion, que en
Chile no se hicieron reformas significativas sobre las inversiones que rea-
lizan las AFP y que en el Pert tampoco se deberian esperar cambios en ese
rubro considerando los resultados obtenidos y el riesgo asumido. Los in-
dicadores encontrados confirman la opinién del experto.

4. Conclusiones

El SPP de Chile posee una mayor eficiencia que el del Pert; aun cuando
los ingresos en délares por cotizante son similares, los gastos operativos
en relacion con los ingresos son menores. Esto es en parte resultado de las
economias de escala logradas.

A diciembre del 2011 el SPP de Chile cuenta con 9 millones de afiliados
y 5 millones de cotizantes; mientras que el del Perti tiene 5 millones de afi-
liados y 2 millones de cotizantes. Al ser el SPP de Chile mas eficiente que
el del Perd, se podria esperar que genere un mayor valor a sus accionistas.

En cuanto a la gama de servicios ofrecidos, esta es similar en ambos
paises, aunque se debe destacar que algunos de los servicios ofrecidos los
exige la norma. Estos aumentan la percepcion de valor que tiene el afiliado
y pueden incrementar el valor creado para el accionista si logran diferen-
ciar al producto. Sin embargo, no han conseguido diferenciar a las AFP de
su competencia, lo que podria deberse a que estos servicios se centran en
otorgar informacién a un publico que, segtin las encuestas, no la comprende.

Por ultimo, el SPP del Perti tiene una mejor rentabilidad para sus fondos
que el de Chile. Esto impacta directamente sobre el valor que se genera al
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afiliado, lo que a priori podria indicar que es bueno. Sin embargo, se debe
destacar que la rentabilidad obtenida en uno y otro sistema corresponden
mas a la coyuntura econémica de cada pais que a la pericia del adminis-
trador. En ambos sistemas las comisiones que se cobran estan en funcién
del salario de los afiliados. Por ende, esta variable no impacta directamente
sobre el valor generado al accionista. Distinto seria el caso si las comisiones
se cobrasen en funcién al saldo de la CIC de los afiliados.



Sistema previsional

Este capitulo tiene como objetivo exponer las caracteristicas principales
de los sistemas previsionales peruano y chileno, este tltimo como pais de
referencia.

1. Esquema del sistema previsional

El sistema previsional tiene dos subsistemas: el sistema de reparto y el sis-
tema de capitalizacion individual. Ambos tienen el mismo objetivo: ofrecer
prestaciones a la poblacién que ya no se encuentra en edad de trabajar; sin
embargo, la manera en la cual cada uno financia las prestaciones de dicha
poblacién difiere.

1.1. Sistema Nacional de Pensiones

En el Perti el SNP es un sistema de reparto administrado por la Oficina de
Normalizacién Previsional (ONP). El funcionamiento de este sistema se
basa en los aportes de la PEA, los cuales financian las pensiones de la
poblacién que ya no se encuentra en edad de trabajar.

El SNP fue creado en abril de 1973, por el Decreto Ley 19990, en susti-
tucion de los sistemas de pensiones de la Caja Nacional del Seguro Social
Obrero, la Caja Nacional del Seguro Social del Empleado y el Fondo Especial
de Jubilacién de Empleados Particulares.
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La ONP se cre6 en 1993 mediante el Decreto Ley 25967. En enero de
ese afo, la ONP asumi6 la funcién de administrar el SNP al que se refiere
el Decreto Ley 19990 y los pagos a los pensionistas de otros regimenes
administrados por el Estado. Asi, la ONP sustitufa al Instituto Peruano
de Seguridad Social (IPSS) en esta funcion.

A partir de junio de 1994, segtin el Decreto Ley 26323, el objetivo prin-
cipal de la ONP es la administracién centralizada del SNP y el Fondo de
Pensiones a que se refiere el Decreto Ley 19990 y otros sistemas de pen-
siones administrados por el Estado. Este objetivo no se ha llevado a cabo
hasta a la fecha.

A diciembre del 2011 el SNP cuenta con 2.9 millones de asegurados y
1.2 millones de aportantes, es decir, es el segundo sistema previsional més
grande del Per.

1.2. Sistema Privado de Pensiones

En el Perti el SPP es un sistema de capitalizacién individual administra-
do por las AFP. El funcionamiento de este sistema se basa en los aportes
que cada persona, individualmente, realiza a su CIC. De esta forma, la
pensién de cada persona que ya no se encuentre en edad de trabajar se
financia por los aportes que haya realizado a favor de su CIC durante su
etapa laboral activa, més los intereses capitalizados a su favor durante
todo este periodo.

El SPP fue creado en noviembre de 1992, mediante el Decreto Ley 25897,
como parte de las reformas que inici6 el gobierno de turno para estabilizar
el presupuesto fiscal. Ese decreto establece que el SPP tiene como objeto
contribuir al desarrollo y el fortalecimiento del sistema de previsién social
en el area de pensiones. La principal virtud de este sistema es relacionar
los aportes de una persona con los beneficios que recibe. Al respecto, José
Pifiera sefiala sobre el sistema de reparto:

El pecado original del sistema consiste en romper, en despedazar, el nexo
fundamental que debe existir en toda instituciéon humana entre aportes y
beneficios, entre derechos y responsabilidades, entre lo que se aporta y lo
que se recibe.
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Al desestimar la correlacién entre aportes y beneficios, el sistema de re-
parto deja el campo libre y abierto a apetitos egoistas y a las peores ma-
nifestaciones del oportunismo individualista. No se necesita tener una
opinién especialmente sombria de la condicién humana para establecer
que, frente a semejantes reglas de juego, la mayor parte de la gente tratara
de minimizar lo que aporta y de maximizar lo que gana. Quien no lo crea
pecard siempre de iluso. Los individuos tratan de aumentar su bienestar
personal. Es un impulso natural (Pifiera, 1991: 8).

Seguin datos de la SBS, a diciembre del 2011 el SPP contaba con 4.9
millones de afiliados y 2.1 millones de cotizantes. Ademas, los fondos que
administra ascienden a S/. 81,000 millones, por ende, es el mayor sistema
previsional del pais.

1.3. Prestaciones

Las prestaciones que otorga el sistema son de tres tipos: por jubilacién, por
invalidez y por sobrevivencia. Se podria afirmar que, en general, las presta-
ciones que ofrece el sistema en su conjunto cubren los siguientes riesgos de
los afiliados: de longevidad, de invalidez y de sobrevivencia (Gémez, 2004).

El riesgo de longevidad es aquel riesgo del afiliado de mantenerse con
vida maés alla de la edad de jubilacién. El riesgo de invalidez es aquel de
perder més del 50% de su capacidad de trabajo durante su vida laboral
activa. El riesgo de sobrevivencia es aquel de que los beneficiarios sobre-
vivan al fallecimiento del afiliado que constituia el tinico o mas importante
pilar econémico de su grupo familiar. El riesgo de longevidad y el riesgo
de invalidez por si solos no son buenos ni malos, dependeran de los activos
que tenga el afiliado para generar rentas al momento de su jubilacién, o de
ocurrir la contingencia.

Las prestaciones que ofrece el SNP, en concordancia con los riesgos
expuestos, son relativas a jubilacién, invalidez y sobrevivencia. Existen
hasta cinco formas de obtener una pensién por invalidez, mientras que las
prestaciones de sobrevivencia son de tres tipos.

El cuadro 3.1 muestra el nimero de remuneraciones que se consideran
para el calculo de la remuneracién de referencia (RR). Esta sirve de base
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para calcular la pensién que recibe un asegurado del SNP. Si se conoce
que el sueldo que percibe una persona es creciente a lo largo de su etapa
laboral activa, el esquema de calculo de la remuneracién de referencia busca
incentivar un periodo més largo de aportes por parte de los asegurados.

Cuadro 3.1. Cdlculo de la remuneracion de referencia en el SNP

Afios de aportacién Remuneraciones para el cdlculo de la RR
20 o0 més y menos de 25 60 dltimas remuneraciones
25 0 més y menos de 30 48 tltimas remuneraciones
30 o mads 36 ultimas remuneraciones

Fuente: Decreto Ley 25967.

En el cuadro 3.2 se expone un resumen de las prestaciones que ofrece el
SNP. En €l se indican las condiciones a las que se sujeta el otorgamiento de
la pensién, la manera en la que se calculan las pensiones y las limitaciones
que existen para su monto.

Este esquema de beneficios ha llevado a que, en diciembre del 2011, la
tasa de reemplazo en el SNP sea de 47%. Esta resulta de dividir la pensién
promedio de los jubilados entre el aporte promedio de los asegurados. Se
debe destacar que esta tasa puede referirse al ratio entre los ingresos de
los jubilados y los de los aportantes, mientras que la tasa de reemplazo in-
dividual atafie al ingreso de los pensionistas y el inicio de su etapa laboral
activa (Olivera Angulo, 2002)

La tasa de reemplazo permite evaluar el cumplimiento del objetivo de
suficiencia de un sistema previsional, en la medida que indica la capacidad
de las personas pertenecientes al sistema de mantener en la vejez el nivel
de vida de la etapa laboral activa (Alonso et al., 2010b).

Una razén que puede explicar lo elevado de la tasa de reemplazo en el
SNP, sin que esto signifique un éxito para este, es el hecho de que el calculo
de la pension se basa en, cémo maximo, las remuneraciones de los tltimos
60 meses de trabajo. Esto, inevitablemente, hace que el SNP no garantice
una relaciéon adecuada entre lo que un trabajador aporta durante su vida
laboral activa y lo que recibe como beneficio cuando se jubila. Sin embargo,
a pesar de este buen resultado, el SNP enfrenta un dificil escenario de cara
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al futuro debido al envejecimiento de la poblacién, la competencia con el
SPP y la informalidad.

El indice de independencia total ha evolucionado favorablemente en
los ultimos afios. En 1970 existian 1.34 personas dependientes sobre cada
persona en edad de trabajar; mientras en el 2010 eran 0.84 las personas
dependientes por cada persona en edad de trabajar. Sin embargo, esta
menor carga resulta como consecuencia de la tendencia demogréfica de la
poblacion. Se estima que entre los afios 2040 y 2050 el indice de dependencia
total empiece a subir nuevamente. Asi, en el 2050 seria de 0.70 personas
dependientes por cada persona en edad de trabajar.

Otro indicador til es el ratio de soporte de adultos mayores. Este ratio
mide el ntimero de personas en edad de trabajar que existen por ca-
da adulto mayor. En 1970 eran 12.2 las personas en edad de trabajar por
cada adulto mayor. En el 2010 este ratio habia descendido a 9.3, y para 2050
se estima que llegue a 3.7 personas.

Los resultados de estos indices tienen como explicacién la tendencia
demografica de la poblacion en el Perti. Segiin estimaciones del INEI, la
esperanza de vida pas6 de 54 afos en 1970 a 74 afos en el 2010, y llegaria
hasta los 79 afios en el 2050. Ademas, la tasa global de fecundidad varié
de 6.3 hijos por mujer en 1970 a 2.5 hijos en el 2010, y llegaria a 1.8 hijos en
el 2050. Por ello, la poblacién de adultos mayores en el pais pasaria de 3%
en 1970 a 16% en el 2050.

Sin embargo, la reafirmacion de esta tendencia demogréfica no es lo peor
que le puede suceder al SNP. La informalidad hace que la relacién entre
aportantes y jubilados no sea consistente con la relacién aplicada a toda la
poblacién. Por otro lado, la entrada del SPP hizo que el SNP se quedase con
una gran masa de jubilados pero con una pequefia masa de asegurados, ya
que la mayoria de los trabajadores pertenecientes a un sistema previsional
prefiere estar en el SPP.

Esto se refleja en el ratio de soporte de adultos mayores aplicado a los
asegurados en el SNP. En 2010 ese ratio fue de 2.4 aportantes por cada
jubilado, mientras que a escala del pais se registr6 un ratio de 9.3 personas
en edad de trabajar por cada adulto mayor. Incluso en el 2001 y el 2002 el
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SNP registraba 0.8 aportantes por cada jubilado. Como es de esperar, esta
situacién incide sobre los resultados financieros de la ONP, efecto que se
refleja en cémo se financia la ejecucién de las planillas de los pensionistas
y en los estados financieros de la ONP.

Enla figura 3.1 se aprecia que los recursos ordinarios, fondos del Estado
que financian el pago de las pensiones de los jubilados en este sistema, han
sido vitales para mantenerlo en funcionamiento. Desde 1995 hasta 2011 esos
recursos suman mas de S/. 32,000 millones.

S/. millones

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

[ Toda fuente M Recursos ordinarios

Figura 3.1. Ejecucion de pensiones por fuente de financiamiento en el SNP
Fuente: ONP.

Los estados financieros de la ONP reflejan los problemas financieros a
los que hace frente. Asi, a diciembre del 2011 registr6é un patrimonio neto
negativo de S/. 55,000 millones y una pérdida en su estado de resultados
de S/. 8,000 millones.

Las prestaciones que ofrece el SPP guardan relacion con las que brinda
el SNP. Se conserva asi la coherencia entre las prestaciones y los riesgos
mencionados anteriormente. A diferencia del SNP, en el SPP solo existe
un tipo de pensién por invalidez, mientras que las prestaciones de sobre-
vivencia son hasta de tres tipos.

El cuadro 3.3 resume las prestaciones que ofrece el SPP. En él se pre-
sentan los condicionamientos a los que esta sujeto el otorgamiento de la
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pension, la forma en que se calcula esta y las limitaciones para su monto.
A modo comparativo, el cuadro 3.4 expone un resumen de las prestaciones
que ofrece el SPP de Chile.

La tasa de reemplazo en el SPP era, a diciembre del 2011, de 32%. Esta
tasa se calcula como la pensién promedio sobre el sueldo promedio, el cual
se estima con base en la cotizacién promedio del sistema. La cotizacién
promedio utilizada corresponde a noviembre del 2011.

Se debe destacar que, en términos monetarios, la pensiéon promedio
del SPP es més alta que la del SNP. A diciembre del 2011 era de S/. 745,
mientras que la del SNP era S/. 565 soles. En parte, esta gran diferencia en
la tasa de reemplazo se debe a la forma como se calcula, dado que el SPP
no ha alcanzado su periodo de maduracion. Los actuales pensionistas del
SPP no han podido capitalizar sus ahorros durante los 40 a 45 afios que en
teoria deberia cotizar una persona afiliada al SPP. Esto les impide obtener
una mejor tasa de reemplazo.

1.4. Afiliados, cultura y cobertura

El SPP y el SNP no son complementarios. Dado que un trabajador tiene
que elegir entre pertenecer a uno u otro, se considera que son excluyentes.
Al aceptar esa afirmacién, implicitamente se esta aceptando que al menos
existen dos segmentos de clientes en el sistema previsional. Un anélisis
sencillo hace énfasis en la diferencia salarial entre los cotizantes del SPP
y los aportantes del SNP. El cuadro 3.5 muestra la diferencia salarial que
existe entre ambos. El sueldo promedio de los cotizantes del SPP se ha
calculado mediante el monto cotizado promedio del sistema considerando
una tasa de aporte de 10%. El sueldo promedio de los aportantes al SNP se
ha calculado a través de la recaudacién mensual y el niimero de aportantes
para ese mes. La informacién corresponde a diciembre de cada afio.

Un asesor de la ONP expresd, en una entrevista realizada para esta
investigacion, que a las personas de ingresos bajos les conviene afiliarse al
SNP. Lo que resulta l6gico considerando que en el SNP solo se requieren
20 afios de aportacion para recibir una pensién similar a la que se otorga
en el SPP.
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Cuadpro 3.5. Sueldo promedio de los cotizantes del SPP y de los aportantes del SNP (S/.)

Periodo Sueldo promedio SPP Sueldo promedio SNP Ratio
2000 1,597 982 1.6
2001 1,338 820 1.6
2002 1,245 858 1.5
2003 1,583 867 1.8
2004 1,616 876 1.8
2005 1,492 937 1.6
2006 2,468 956 2.6
2007 2,274 1,048 22
2008 2,173 1,138 1.9
2009 2,184 941 2.3
2010 2,357 982 24
2011 2,359 1,204 2.0

Fuente: ONP; SBS.
Elaboracion propia.

En el cuadro 3.6 se aprecia la diferencia de ingresos segtin grupos de
edad y nivel de educacion para el Pert urbano y Lima Metropolitana. De
acuerdo con la informacién del cuadro, la diferencia se deberia al nivel
educativo de quienes integran cada sistema de pensiones.

Cuadro 3.6. Ingreso promedio mensual, Perii urbanoy Lima Metropolitana (S/. corrientes)

Perd urbano Lima Metropolitana
Caracteristicas
Jul.-Sep. 2010 | Jul-Sep.2011 | Oct.-Dic. 2010 | Oct.-Dic. 2011

PROMEDIO 1,114 1,119 1,125 1,275
SEXO

Hombre — — 1,313 1,494

Mujer — — 879 992
GRUPOS DE EDAD

14-24 anos 601 684 708 784

25-44 afios 1,214 1,310 1,216 1,357

45 a mas anos 1,231 1,265 1,277 1,503
NIVEL EDUCATIVO

Primaria 625 642 727 773

Secundaria 891 993 862 954

Superior no universitaria 1,079 1,175

Sugerior universitaria 1,598 L617 2,011 2,289

Nota: El calculo del ingreso promedio excluye a las personas con ingresos mayores a S/. 25,000 mensuales.

Fuente: Encuesta Permanente de Empleo (EPE) y Encuesta Nacional de Hogares (Enaho) del INEL
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En primera instancia, se podria intuir que los segmentos més educa-
dos del pais prefieren el SPP. Sin embargo, se debe considerar también
que, debido a la normativa a la que estan sujetas las AFP, estas tendrian
mas incentivos para captar afiliados de rentas altas porque las comisiones
que ofrecen no son negociables. Todos los afiliados deben pagar la misma
comision porcentual; por lo que, como es obvio, las AFP prefieren centrar
sus captaciones en la poblaciéon con mayores ingresos.

De esta forma, considerando que el sueldo promedio de los cotizantes
a diciembre del 2011 era S/. 2359, las AFP necesitarian dos afios y cinco
meses para recuperar su inversion en captacion de afiliados. Esta estimacién
considera una comisién variable de 1.89%, un gasto de ventas por cada
afiliacién de S/. 560 y un indice de cotizacién del sistema de 44%. Es im-
portante tener en cuenta el indice de cotizacién, ya que los cotizantes tienen
que retornar la inversién que se hizo para captar a los afiliados que cotizan
y a quienes no. Esos datos son los publicados por la SBS y corresponden a
los registrados por el sistema a diciembre del 2011.

Este plazo de recuperacién concuerda con el plazo que manifestd
un exgerente comercial de una AFP en entrevista llevada a cabo por los
autores. Si se considerara captar a un nuevo afiliado que gane como el
promedio de los aportantes del SNP, las AFP necesitarian 4 afios y 9 me-
ses para recuperar su inversion en captacion de afiliados. Se debe tener
en cuenta que ese nivel salarial es mas representativo de lo que gana una
persona en el Peru.

El desempefio de un sistema de pensiones dependeréa de las condiciones
o los factores estructurales de la economia donde opere. En este sentido,
la estabilidad macroeconémica es un requisito para mantener el poder
adquisitivo de los aportes realizados; el nivel de ingresos y la distribucién
de la riqueza pueden constituirse en una limitacién para generar aporta-
ciones; las condiciones de informalidad de la economia también establecen
dificultades para que un trabajador obtenga y pueda mantener un empleo
adecuado, todo lo cual repercute sobre sus posibilidades de contribuir a
un sistema de pensiones (Bernal et al, 2008).

Ademas de los factores mencionados, afecta la cobertura del sistema el
que los trabajadores independientes no estén obligados a cotizar en algtin
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sistema de pensiones y la reticencia del Estado a implantar un amplio siste-
ma de pensiones no contributivas para los segmentos méas pobres del pais.

Sin embargo, mas all4 de estos argumentos, el argumento central es que
en el Perd falta una cultura previsional, lo cual se comprueba en todos los
estratos de la poblacién en menor o mayor grado. El solo hecho de que un
trabajador dependiente tenga, por obligacion, que incorporarse a un sistema
previsional muestra esa falta de cultura previsional.

Esta situacion se comprueba en la I Encuesta de Cultura Financiera del
Perti 2011, llevada a cabo por la SBS y la Universidad del Pacifico, cuyos
principales resultados son: el 47% de los encuestados no entiende el con-
cepto de inflacién o de valor del dinero en el tiempo; el 30% de los encues-
tados no conoce la relaciéon rentabilidad-riesgo; el 60% de los encuestados
respondi6 de forma incorrecta a una pregunta que involucra el célculo de
intereses a un afio para una cuenta de ahorros; un 24% de los encuestados
declara no tener ningtin tipo de ahorro mientras que un 35% pertenece a
un hogar en el que se ahorra; y el 76% de los encuestados no podria cubrir
sus gastos de vida por lo menos tres meses si perdiera su principal fuente
de ingresos. Se debe destacar que esta encuesta se aplicé solo en zonas
urbanas. Por ende, serfa mas conservador suponer que las cifras a escala
del pais son menos alentadoras atin, considerando que el drea rural es mas
pobre que la urbana.

En el caso de Chile se puede citar la Encuesta de Proteccién Social, la
ultima para la cual se tienen resultados publicados fue la del 2006. Esta
encuesta es mas completa que la realizada en el Perti y una de sus virtudes
es que mide el nivel de conocimiento previsional. Entre sus principales ha-
llazgos estan: el 76% de los entrevistados no posee ningtin tipo de ahorro, en
este caso el fondo de pensiones que mantienen en su CIC no es considerado
como un ahorro; el 86% de los entrevistados no conoce el porcentaje de con-
tribucién para el sistema de pensiones; el 91% de los entrevistados no sabe
como se calculan sus pensiones, tema importante ya que la pregunta no es
financiera, sino conceptual?; el 56% de los entrevistados no conoce o no ha

3. Lo resaltante es que es que un 9% de los entrevistados piensa que la pensién de ju-
bilacion se calcula con base en el salario de los tltimos afios. Lo cual solo fue cierto
en Chile hasta 1981.
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escuchado hablar de los multifondos. Asimismo, el 50% de los entrevista-
dos responde de forma incorrecta una pregunta que involucra multiplicar
una cifra de mil por 10%; un 56% de los entrevistados responde de forma
incorrecta una pregunta que involucra dividir una cifra de 2 millones entre
5; el 75% de los entrevistados responde de forma incorrecta una pregunta
conceptual sobre interés compuesto; 74% responde de forma incorrecta
una pregunta conceptual sobre rentabilidad real; y 54% responde de forma
incorrecta una pregunta conceptual sobre diversificacion del riesgo.

Por tanto, es clara la influencia sobre el grado de cultura previsional de
una persona del nivel de estudios alcanzado, el ingreso que recibe y su edad.

Con datos a diciembre del 2010 la cobertura del sistema previsional en el
Pert, considerando los asegurados del SNP y los afiliados del SPP, llegaba
a 46% de la PEA. Si se consideran los aportantes del SNP y los cotizantes
del SPP, la cobertura del sistema previsional en el Pert llega a 20% de la
PEA. En Chile, la cobertura del SPP medida por afiliados sobre la PEA es
de 111%; mientras que la cobertura medida por cotizantes sobre la PEA
es de 60%. En parte, el motivo por el que la masa de afiliados en Chile
excede a la PEA se explica por las mujeres que terminan su vida laboral al
convertirse en madres.

Se debe tener en cuenta que los bajos niveles de cobertura del sistema
previsional peruano son mds draméticos atin al desagregarlos por sexo,
edad y region de residencia del afiliado. De esta forma, las personas mas
jovenes y los adultos préximos a la edad de jubilacion presentan tasas de
cobertura extremadamente bajas; los hombres presentan una tasa de cober-
tura 1.5 veces mayor a la de las mujeres; y, dependiendo de la region de la
cual se trate, se pueden encontrar tasas de cobertura de hasta 9% de la PEA.

El sistema previsional no posee una alta cobertura debido a que los fac-
tores determinantes de su éxito no son 6ptimos. Pero se debe tener en cuenta
que, ademas de los factores determinantes, también acttian en contra de su
éxito la escasa cultura de ahorro y previsional de la poblacién; y, en contra
del SPP, la falta de conocimientos financieros bésicos de la poblacién que
no les permite entender el esquema de funcionamiento bésico del sistema.
Por ello es comprensible la falta de confianza de un gran segmento de la
poblacién en dicho sistema.
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2. Entorno del negocio previsional del Pera y Chile

Son cuatro los factores que se deben considerar: el macroentorno, el mi-
croentorno, los stakeholders relevantes y la cadena de valor.

2.1. Principales caracteristicas del macroentorno

El tamafio del mercado previsional estd en funcién del crecimiento de la
economia, el empleo formal, la informalidad y la desigualdad. El Peru
presenta una relacién de 100% entre el empleo informal y el empleo en
microempresas, en contraste con el 41% de Chile. El mercado laboral chi-
leno es mas flexible que el peruano y tiene un menor sobrecosto laboral
para las empresas.

Chile posee un sistema previsional integrado, mientras que el Pert tiene
dos sistemas previsionales que compiten entre si. En ambos paises es escasa
la cultura previsional y alto el desconocimiento sobre el funcionamiento
del sistema previsional y financiero. No obstante, el 100% de la poblacién
de Chile se encuentra afiliada al sistema previsional, mientras que el 60%
de la PEA peruana no esté afiliada a ningtin sistema previsional. El cuadro
3.7 presenta un resumen con las principales diferencias en el anélisis del
macroentorno para cada pais.

Cuadro 3.7. Diferencias del macroentorno entre Perti y Chile

Factor Sistema previsional del Pera Sistema previsional de Chile

Sector informal

79% de los trabajadores

20% de los trabajadores

Distribucion de

Coeficiente de Gini de 48.0

Coeficiente de Gini de 52.1

la riqueza el 2011 el 2011
PEA 16 millones 8 millones
Cultura previsional  Inexistente Escasa

Afiliacién al
sistema previsional

8,5 millones de personas
pertenecen al sistema previsional

Todos esta afiliados al
sistema previsional

Sistema previsional

Dos sistemas previsionales:
publico y privado

Un sistema previsional
privado

Régimen laboral

Poco flexible: incrementa el costo
en 45%

Flexible: con un sobrecosto
de 38%

Mercado laboral

78% de la PEA empleada
en microempresas y/o
independiente

48% de la PEA empleada
en microempresas y/o
independiente

Elaboracién propia.
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En Chile, el sistema de licitacién incentiva el ingreso de competidores
al mercado y permite reducir los gastos comerciales relacionados con la
captacion de nuevos afiliados. En términos de traspaso, la regulacién del
Perti y Chile limita el niimero de traspasos que puede realizar un individuo
en un periodo anual.

Un economista experto en el sistema previsional y miembro de la Co-
mision Técnica de Reforma del Ministerio de Economia declard, en una
entrevista realizada por los autores, que la SP de Chile se comprometi6 a
difundir informacién sobre costos y rentabilidades para sensibilizar con el
precio al publico, lo que indica que participa activamente en el mercado, a
diferencia de la SBS del Perd.

Se presentan diferencias entre ambos paises respecto de la asesoria
previsional. En el Perd, solo las AFP realizan esta actividad a través de
promotores, quienes por ley deben proporcionar informacién confiable
y simétrica a sus clientes; mientras que en Chile la normativa permite la
existencia de asesores independientes de las AFP y de las compaiiias de
seguros que dan este servicio. Esto mitiga la asimetria de informacién y
permite que los afiliados tomen decisiones informadas.

En el Pert, la normativa no obliga a las AFP a difundir informacién
relevante sobre el SPP en los medios disponibles para los afiliados. En el es-
tado de cuenta se informa al afiliado sobre el desempefio de las inversiones
de su AFP y las comisiones del mercado, pero no acerca de la rentabilidad
neta de las comisiones histdrica y proyectada, y la pensién proyectada en
cada AFP, entre otras variables relevantes para la toma de decisiones.

La normativa obliga a las AFP a realizar una licitacién para el contrato
del seguro de invalidez y sobrevivencia de sus afiliados. En Chile la SP
licita de forma grupal el seguro de invalidez y sobrevivencia. En el Pert la
normativa no obliga a las AFP a presentar sustento de las inversiones reali-
zadas en empresas vinculadas. Tampoco se dispone de un reglamento con
criterios precisos para la eleccion de directores en las empresas en las cuales
se invierten los fondos. Chile si proporciona esos criterios para la eleccién
de directores, no obstante, tampoco presenta condiciones o restricciones a
la inversién de los fondos en empresas vinculadas.
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Sobre el tratamiento tributario de ambos sistemas, las comisiones a los
usuarios no incluyen el IVA 0 el IGV en ningtin sistema, pero los servicios
que adquieren las AFP si lo incluyen. Sin embargo, en Chile el costo del
IVA puede ser descontado del impuesto a la renta y en el Perd, no.

2.2, Principales caracteristicas del microentorno

La rivalidad del sector en ambos paises es baja, principalmente porque los
gastos comerciales sustanciales que debe realizar un nuevo competidor
crean barreras de entrada al mercado. Por otro lado, a pesar de que en Chile
las entidades del sistema financiero pueden administrar productos previ-
sionales voluntarios, lo que conceptualmente representa competencia para
las AFP, no se ha conseguido disminuir las comisiones porque los ahorros
voluntarios no son representativos de los ahorros obligatorios del sistema.

El sistema de licitacion aplicado en Chile ha contribuido al ingreso de
nuevos competidores. En el 2010 ingresé a licitacién la AFP Modelo y en
el 2012 lo hicieron la AFP Sur y la AFP Regional, aunque no ganaron. Se
debe destacar que la menor comisién obtenida por licitacién es de 0.77%,
equivalente al 50% de la comisién promedio del sistema. En el Pert no
ingresan nuevos competidores desde hace siete afios. De acuerdo con el
economista citado en el acapite anterior, las comisiones no han disminuido
debido a que la AFP Modelo y la Superintendencia de Pensiones de Chile
no pudieron difundir ese atributo en el mercado previsional.

En ambos paises el afiliado es precio-aceptante y no tiene poder de
negociacion. Ademads, presenta un comportamiento pasivo puesto que no
busca informacién ni elige su AFP por criterios relacionados con el costo
del servicio o la rentabilidad de la gestién. La préctica de proporcionar
regalos como incentivo al cambio de AFP estd generalizada y es dificil de
controlar, segtin explicaron dos especialistas en entrevistas realizadas para
la presente investigacion.

El cuadro 3.8 presenta un resumen con las principales diferencias en el
analisis de las fuerzas para cada uno de estos paises.
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Cuadro 3.8. Diferencias de las fuerzas entre Perii y Chile

Factor Sistema previsional del Perd Sistema previsional de Chile

Nulo. El cliente no puede Nulo. El cliente no puede negociar

Poder del . L precios ni condiciones de servicio; pero
. negociar precios ni . i

cliente s . puede tener informacién sobre todo el

condiciones de servicio. .
sistema.
Productos Solo las AFP administran Empresas diferentes a las AFP estan
. ahorros previsionales, autorizadas a administrar productos

sustitutos . . . . .
obligatorios o voluntarios. de ahorro previsional voluntario.
Bajo. Existen altos costos Alto. La licitacién permite obtener un

Potenciales ~ administrativos y comerciales. lote econédmico de afiliados que cubre
competidores La tercerizacién de actividades los gastos operativos. La legislaciéon
es limitada. autoriza la tercerizacién de actividades.

Bajo. El mercado crece, no
Intensidad de aumentan los competidores y
larivalidad  las utilidades se incrementan

constantemente.

Bajo. Los competidores no han
disminuido su comisién con la licitacién,
ante un producto homogéneo.

Elaboracién propia.
2.3. Stakeholders relevantes para el negocio

Con base en la metodologia de Mitchell, Angle y Wood (1997) se han
determinado los stakeholders definitivos del negocio previsional, quienes
resultaron ser el ente regulador de las AFP, los politicos, los accionistas y
los afiliados. Estos retinen los tres atributos requeridos: poder, urgencia y
legitimidad.

El ente regulador de las AFP del Pert es la SBS, la cual autoriza y
norma todas las actividades que pueden realizar las AFP. Su principal
objetivo es asegurar la estabilidad de los fondos administrados y de las
prestaciones. El regulador de Chile, al igual que el del Perd, realiza una
supervision basada en riesgos. No obstante, ha mitigado la asimetria de
informacién con asesores previsionales independientes de las AFP, publi-
ca informacién sobre calidad de atencién y seguridad de los procesos que
realizan las AFP y estableci6 criterios estrictos para la eleccién de directo-
res de los fondos de pensiones.

Los politicos peruanos consideran que el sistema debe ser reformado.
De acuerdo con entrevistas realizadas para esta investigacion, sostienen
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que el sistema no genera beneficios al aprovechar el desconocimiento de
la poblacién y buscar obtener apoyo popular. De acuerdo con informacién
sobre Chile, se aprecia que, a pesar de tener un tinico sistema previsional,
los grupos politicos exigen crear una AFP estatal para generar competencia
y beneficiar a los afiliados. No obstante, otros politicos piden proporcionar
un mayor plazo para conocer los efectos de la reforma del 2008, que se llevé
a cabo con participacion de la Secretaria de Prevision Social, la Superinten-
dencia de Pensiones y otras instituciones.

Los afiliados no tienen una actitud activa ante el sistema previsional.
De acuerdo con el testimonio de dos gerentes peruanos de AFP, se requiere
una fuerza de ventas que incentive a los afiliados. Ellos afirmaron que los
atributos relevantes para la eleccion de los afiliados son servicio, respaldo
y rentabilidad. Sin embargo, el comportamiento histérico de las comisiones
entre 2005 y 2006 muestra que ante el ingreso de nueva competencia las
comisiones disminuyen.

En Chile también hay inactividad por parte de los afiliados, de acuer-
do con la encuesta de cultura previsional de ese pais. Ademas, uno de
nuestros entrevistados sefiala que la nula movilidad de afiliados a las AFP
con menores costos y mayor rentabilidad se debe a la escasa difusion de
esos atributos en el periodo inicial de licitacion. También expresa que la
Superintendencia de Pensiones no cumplié con publicitar los resultados
de la licitacion.

Los accionistas de ambos paises poseen grupos econémicos que pueden
generar sinergias entre los negocios previsional, financiero y asegurador. Se
debe destacar que las AFP del Pert licitan la administracién del seguro de
invalidez y sobrevivencia a las compafiias de seguros. No obstante, en los
altimos diez afios las compafiias ganadoras de la licitacion han sido aquellas
vinculadas accionarialmente a las AFP. Por otro lado, la administracién de
fondos puede financiar a las empresas del grupo econémico y es de resaltar
que no hay norma expresa que lo prohiba; asimismo, la administracién del
SIS puede generar negocios vinculantes con compaiiias de seguro.

El cuadro 3.9 presenta un resumen con las principales diferencias de
los stakeholders de cada pais.
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Cuadro 3.9. Diferencias de los stakeholders del Perii y de Chile

Factor Sistema previsional del Pertd Sistema previsional de Chile

No supervisa ni regula los conflictos Implement6 medidas para mitigar
Reguladores  de interés. No propone medidas  la asimetria de informacion, asignar
de las AFP para incentivar la competencia. el SIS de forma eficiente e incentivar
a las AFP a competir.

Atacan el SPP en pro del SNP para

favorecer sus intereses personales. Velan por la competencia en el
Politicos Expresan que las ganancias de sistema previsional y el beneficio
las AFP no son proporcionales al del afiliado.

beneficio de los afiliados.

No hay diferencia. Buscan resultados del negocio y sinergias

Accionistas e
con compaiiias vinculadas.

Afiliados No hay diferencia. No presentan interés en el producto previsional.

Elaboracién propia.

2.4. Cadena de valor del negocio previsional

Con base en las entrevistas realizadas a tres especialistas en el sistema previ-
sional, se determinaron cinco procesos principales que desarrollan las AFP.

2.4.1. Procesos principales del negocio

El proceso de captaciones es responsable de reunir recursos de los afiliados
para apoyar el crecimiento de la organizacion a través de nuevas afiliacio-
nes, traspasos, aportes obligatorios y voluntarios.

El proceso de marketing y servicios tiene dos objetivos: la unidad de
marketing debe obtener informacion y desarrollar conocimiento sobre el
mercado objetivo para proporcionar servicios diferenciales que permitan
cobrar una mayor comisién y retener a los afiliados en cartera; en contraste,
la unidad de servicios debe atender las consultas y los reclamos de afiliados
y empleadores. En este sentido, Arbaiza y Labarta (2002) exponen diver-
sas actividades de servicios que se complementan con informacién de las
paginas web de las AFP.

Los servicios al afiliado corresponden a la ejecucién de tramites de
afiliacién, traspaso, bono de reconocimiento y archivos de afiliados y
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empleadores. Principalmente, incluyen administrar cambios de fondos,
asesorar sobre ahorros voluntarios y tipos de pensiones, tramites de he-
rencia y gastos de sepelio. Los servicios al pensionista abarcan asesoria
sobre modalidades de pago, consultas acerca de EsSalud y actividades de
los clubes del pensionista.

Los servicios al empleador consisten en proporcionar informacién pre-
visional sobre los empleados, asesoria acerca de planillas y declaraciones
sin pago, constancias de no adeudo o situaciones de cobranza, juicios y
programas de fraccionamiento.

El proceso de administraciéon de aportes se encarga de recaudar los
aportes, conciliar la informacién y acreditarlos en la CIC del afiliado. Asi-
mismo, registra informacion sobre traspasos y desafiliaciones en los fondos
y gestiona las transferencias a las compaiiias de seguros. Es responsable de
la cobranza a los empleadores.

El proceso de administraciéon del fondo desarrolla una estrategia de
inversién en coordinacién con la unidad de riesgos de inversion. Evalia
las inversiones disponibles, modifica la cartera, revisa el cumplimiento
de los limites de inversion, registra todas las transacciones y liquida de
acuerdo con la normativa de la SBS y Cavali (Registro Central de Valores
y Liquidaciones). Finalmente, coordina y proporciona informacién sobre
los fondos al 4rea de contabilidad*.

El proceso de otorgamiento de pensiones administra los tramites de
pensiones y los pagos de estas, determina la modalidad y el monto de la
futura pensioén e informa a los beneficiarios. Ademads, gestiona el pago de
las pensiones con unidades internas, si se trata de retiro programado, o con
las compaiiias de seguros, si es una renta vitalicia.

2.4.2. La cadena de valor en el Pert

Para valorizar los procesos se define el inductor que mejor puede describir
su costo. Asi, se encontré que el principal gasto de las AFP radica en el

4. Por ley, los fondos administrados tienen estados financieros independientes a los de
la administradora.
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personal y se estimé el personal requerido en cada proceso con base en el
organigrama de Integra. Luego se obtiene el gasto promedio de personal
por empleado, lo que permite asignar los gastos a cada proceso en funcién
del niimero de personas. También se utiliza el manual de cuentas de la
SBS y las notas a los estados financieros de cada AFP para determinar los
conceptos asociados a cada cuenta para establecer el origen de los gastos
operativos del negocio. Después se asigna el costo estimado de cada con-
cepto a cada proceso.

Uno de los economistas consultados sefialé que las AFP no solo in-
vierten los aportes de sus afiliados, sino que recaudan, acreditan, cobran,
pagan pensiones y proporcionan servicio a sus afiliados, lo que las hace
diferentes de empresas similares como las de fondos mutuos. La figura 3.2
presenta el gasto en cada proceso de Integra, y su porcentaje respecto del
total de gastos operativos.
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Figura 3.2. Valorizacién de los procesos de Integra

Elaboracién propia.

Las primeras cuatro actividades se concentran en los procesos de ad-

ministracién de aportes y prestaciones, que representan 16% de los gastos
operativos. El1 15% de los gastos se destina a actividades de apoyo y el 62%
de los gastos totales corresponde a los procesos de captacion y servicio.
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Administrar las inversiones, que es la actividad principal de las AFP, equi-
vale al 7% de los gastos totales.

De acuerdo con las memorias de Integra, el ntimero del personal admi-
nistrativo de las AFP aument6 10% desde 2001, mientras que las cuentas
administradas se incrementaron casi 100%. E1 60% de los gastos operativos
de una AFP se relaciona con gastos de personal. Por otro lado, el personal
del proceso de captaciones representa el 54% del personal total, mientras
que el de servicios, el 26%.

2.4.3. La cadena de valor en Chile

Se aplicé el mismo procedimiento para valorizar las AFP de Chile. Es im-
portante destacar que la reforma del 2008 modificé la cadena de valor de
las empresas al otorgar una extension diferente a los procesos.

AFP Modelo se cre6 para competir en el sistema de licitacién de afilia-
dos creado por la reforma previsional del 2008. Esta empresa no utiliza el
proceso de captaciones puesto que obtiene afiliados por licitacién, tampoco
aplica un proceso de administracién de pensiones debido a que sus afiliados
son los jovenes que recién ingresan a competir al mercado, por eso mismo
requieren poca asesoria previsional. Asi, solo tiene tres procesos principales:
servicio, administracién de aportes y administracion del fondo.

En su memoria del 2010 se observa la organizacion de la empresa. Se
aprecia que cuenta con un namero reducido de personal respecto de sus
competidores, lo que se debe a que su proceso de captaciones lo realiza
enteramente la gerencia al momento de la licitacién. La figura 3.3 presenta
los procesos de la cadena de valor de la AFP Modelo y su correspondiente
valorizacién en millones de délares. El porcentaje corresponde a la partici-
pacion de los gastos del proceso en sus gastos operativos totales.

Por otro lado, la AFP Habitat es una empresa consolidada en el sistema
previsional chileno. Su estructura es similar a las de las AFP del Pert y
cuenta con los cinco procesos principales. En sus memorias se observa la
organizacion de la empresa y el alto niamero de personal con el que cuenta,
lo que genera procesos comerciales y de servicio muy costosos. La figura
3.4 presenta la valorizacién de sus procesos en millones de délares.
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Figura 3.4. Valorizacién de los procesos de la AFP Habitat

Elaboracién propia.

3. Contribucién de los fondos de pensiones al desarrollo econémico

El crecimiento econémico requiere de mayores niveles de inversién en in-
fraestructura debido a que la poblacién y las empresas demandan mejores
servicios e infraestructura. Tuesta (2011) sefiala que el grado de desarrollo,
competitividad e inversién en infraestructura estan directamente relacio-

nados.
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3.1. Inversion en infraestructura como fuente de desarrollo economico

Tuesta (2011) relaciona el crecimiento econdmico con la inversién en infra-
estructura e indican que los paises asiaticos son economias desarrolladas
porque invirtieron en infraestructura. Los paises de América Latina invier-
ten en promedio el 2% del PBI, lo que alcanza una tasa de crecimiento del
3.5% sobre el indicador; mientras que China invierte el 9% de su PBI, con
una tasa del 9%. Segtin la SBS, en el Perti los fondos de pensiones destinaron
un equivalente al 11.1% del total de su cartera a infraestructura en el 2011.
Chile invierte alrededor del 22% segtin la FIAP. La figura 3.5 presenta el
porcentaje destinado a los diferentes proyectos de infraestructura.

6
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0

Energla Transportes  Telecomunicaciones ~ Saneamiento  Inmobiliario
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Figura 3.5. Porcentaje destinado a proyectos de infraestructura

Fuente: SBS; FIAP.

La carencia de infraestructura calculada por el Instituto Peruano de
Economia (IPE) asciende a US$ 39,000 millones. Las AFP tienen los fondos
para invertir en infraestructura; sin embargo, se necesita acelerar los proce-
sos de inversion. El gerente de una AFP peruana entrevistado expresé que
actualmente se invierte en infraestructura en asociaciones publico-privadas
y fideicomisos para infraestructura. Por su parte, una especialista sefialé
que existen un fideicomiso de US$ 400 millones y un fondo de US$ 500
millones administrados por BrookField Pert y creados especialmente para
invertir en infraestructura.

Para el proceso de inversién en infraestructura del Pert se identifican
y seleccionan los proyectos prioritarios para el pais y, luego, se clasifican
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en autosostenible o cofinanciado. En el primer caso el proceso es veloz
porque se disefia y ejecuta el proyecto con el visto bueno del Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF). Si es cofinanciado debe cumplir més requisi-
tos. Estos proyectos son en su mayoria de infraestructura ptiblica y deben
seguir los requisitos y los procedimientos de la Ley del Sistema Nacional
de Inversion Publica (SNIP), para luego ser evaluados por Pro Inversion y
el MEF. El disefio del contrato final debe contar con el informe técnico de
la Contraloria General de la Reptblica y el visto bueno de Pro Inversién y
el MEF (figura 3.6).

Sergio Bravo (2011) sefiala que existen enormes barreras al desarrollo
de proyectos cofinanciados y que fomentar las concesiones cofinanciadas
acelerara la inversion. Indica que crear reformas y leyes no simplifica los
procesos sino que los hace complejos y burocraticos. Tuesta (2011) sostie-
ne que se encontré una demora promedio de 63 meses en la ejecucién de
proyectos, sin incluir las fases de identificacion y disefio. Las demoras se
dan tanto en procesos cofinanciados como autosostenibles.

Tuesta (2011) anotan que existen dos puntos importantes para agilizar
los actuales procesos de inversiéon y aumentar su eficiencia: la lentitud en
los procesos y los aspectos regulatorios. Los largos plazos y los procesos
engorrosos que lleva el tener o el ingresar a una concesién generan un
déficit en la oferta de proyectos de inversion, por lo tanto existen recursos
que adn no se utilizan, los cuales estdn a la espera de una posible opcion.
En el caso de los temas regulatorios es necesario tener pautas claras y reglas
que incentiven la inversién, por lo que se necesitara fortalecer las normas
en el sentido de agilizar las concesiones y los procesos de licitacién para
temas de infraestructura (Ordéiiez, 2010). El cuadro 3.10 muestra una lista
de proyectos dados en concesion y el tipo de esta.

Cuadro 3.10. Proyectos dados en concesion

Proyecto Infraestructura Tipo Meses
Olmos Trasvase deagua  Cofinanciado 89
Red Vial 5 Carretera Autosostenible 59
Red Vial 6 Carretera Autosostenible 90
Aeropuerto de Lima Aeropuerto Autosostenible 29
IIRSA Norte Carretera Cofinanciado 58
Emfapa Tumbes Saneamiento Cofinanciado 59

Fuente: Alonso et al., 2009.
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3.2. Otras alternativas de inversion

Aldo Ferrini, gerente de inversiones de Integra, expreso, en una entrevista
realizada por el diario Gestion en febrero del 2012, que se podria inyectar
S/. 17,000 millones en proyectos inmobiliarios si se modificase la norma-
tiva de inversiones. Indic6 que los bienes raices pueden proporcionar retor-
nos de hasta el 30%, mayores al 1% de los depdsitos a plazo. A diciembre
del 2011 las AFP tenian en caja S/. 1100 millones. Expres6, ademads, que
actualmente se incluyen las inmobiliarias dentro de los limites de acciones
porque se invierte en bienes raices a través de fondos mutuos o de inversion.

A mediados del 2011 el gobierno aprob¢ la figura de los bonos hipo-
tecarios cubiertos para incentivar el desarrollo del mercado hipotecario y
del sector construccién. Estos bonos proporcionan mayor seguridad a sus
tenedores, puesto que la cartera de créditos se separa de la masa disponi-
ble a liquidar en caso de quiebra de la institucién, entre otras coberturas.
Su principal atributo es que permiten calzar flujos de activo y pasivos de
largo plazo.

4. Conclusiones

El SNP, administrado por la ONP, es un sistema quebrado. Se debe incen-
tivar al publico a afiliarse al SPP.

Es posible generar ahorros operativos si las AFP consolidan los pro-
cesos de administracion de aportes y prestaciones. El nimero de cuentas
administradas por las AFP ha crecido diez veces méas que el personal desde
2001. Y todas las AFP realizan los mismos procesos de administraciéon de
aportes y prestaciones.

El promotor tiene un conflicto de intereses. La norma establece que debe
proporcionar informacion simétrica a los afiliados, pero labora en el 4rea
de ventas de alguna AFP. Su salario depende del niimero de afiliados que
capte por lo que este conflicto puede perjudicar al afiliado.

La licitacién del SIS por parte de las AFP no genera que las compafias
de seguros compitan entre si. Estas han ganado la licitacién del SIS que sus
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AFP vinculadas han realizado durante los tltimos diez afios. La falta de
competencia no incentiva la disminucién de precios del SIS. La superinten-
dencia chilena eliminé este problema al licitar el seguro de forma grupal
para todo el SPP.

Un tercero, independiente de las AFP, puede proporcionar asesoria
previsional y reducir la asimetria de informacién porque el afiliado ya no
dependeria de la asesoria de su AFP para tomar decisiones. La asesoria
proporcionada por las AFP es similar en todos los casos porque el producto
es homogéneo y regulado.

Se requiere reducir las barreras de entrada para favorecer el ingreso de
nueva competencia. Los gastos comerciales se han incrementado en mas de
70% de un afio a otro por el ingreso de nuevos competidores y han llegado
a representar hasta el 60% de los gastos operativos. La licitacion permitira
aumentar el nimero de competidores al eliminar los gastos comerciales.

Los afiliados no son activos en la supervision de sus fondos previsiona-
les. La mayoria se acerca a sus AFP por asesoria cuando estan cerca de la
edad de jubilacién. Una forma de sensibilizarlos, hacerlos més activos en
su juventud laboral y mitigar la asimetria de informacién es proporcionan-
doles informacién relevante y facilmente entendible en medios que tienen
disponibles durante todo el afio, como sus estados de cuenta.



Generacion de valor al accionista

Este capitulo analiza la generacion de valor para los accionistas. En primer
lugar se utiliza el concepto de valor econémico agregado (EVA) para iden-
tificar el desempefio de afios anteriores desde el punto de vista econémico.
El EVA no evaltda directamente la generacion de valor, pero el buen de-
sempefio de la AFP en varios periodos continuos le permite al accionista
obtener mayores rendimientos sobre su capital y, consecuentemente, crea
valor para él. En segundo lugar, valora el patrimonio de las organizaciones
del SPP mediante el flujo de caja descontado del accionista (FCDA); luego
se deduce la inversion realizada en el negocio para identificar la plusvalia
ganada por el accionista. En tercer lugar, se compara y evalta indicadores
de valor del negocio.

1. Estimacion del EVA basico

La aplicaciéon del método del EVA requiere determinar el beneficio de la
empresa y deducirle el costo del capital invertido. El beneficio lo da la uti-
lidad operativa después de impuestos. El costo de los recursos se estima
con el modelo CAPM, el cual se complementa con el costo de la deuda para
obtener el CPPC. Se obtiene asi un panorama global del costo de los recursos
utilizados. Finalmente, para determinar el capital invertido en la empresa
se parte del total de activos y se deduce la deuda no financiera.
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El Nopat (Net Operating Profit After Tax [utilidad operativa neta des-
pués de impuestos]) expresa el beneficio operativo luego de descontados
los impuestos. Para estimarlo se consideran todos los ingresos y los gastos
operativos del negocio inclusive los ingresos financieros. Se obtiene asi la
utilidad imponible a la cual se aplica la tasa combinada de impuestos y se
deducen los impuestos calculados. Este es el Nopat basico. Se debe destacar
que la utilidad del encaje legal no se toma en cuenta para el calculo debido
a que no constituye propiedad de los accionistas.

El capital invertido es el resultado de tomar el total de activos del ne-
gocio y deducir el pasivo no financiero de este.

De otro lado, el modelo bésico del CAPM utiliza tres variables: la tasa
libre de riesgo, el beta y la prima de riesgo de mercado. El modelo para
mercados emergentes agrega una variable: el riesgo-pais.

La tasa libre de riesgo debe cumplir dos criterios; el primero, que los
flujos del activo deben estar disociados del riesgo de impago y el segundo,
que el activo debe estar libre del riesgo de reinversién (Damodaran, 2008).
Este riesgo implica obtener distintas tasas de rendimiento para un mismo
capital en un periodo corto de tiempo, por ello se utilizan los bonos del
Tesoro estadounidense a 10 afios, que es un periodo prolongado.

Para la evaluacién del EVA se considera el promedio histérico del T-Bill,
de corto plazo; mientras que para la proyecciéon del FCDA se utiliza el
T-Bond, de largo plazo. Esta informacion se obtiene en la pagina <www.
Damodaran.com>. Se emplea igual tasa libre de riesgo para el Perti y Chile.

De otro lado, se calcul6 el beta en el mercado chileno, el cual posee
la industria previsional de capitalizacién individual con mas experiencia
de América Latina®. Se debe sefialar que esta es la principal fuente de
informacién sobre mercados pero carece de data histérica sobre el sector
de administracién de fondos de pensiones en Estados Unidos, por ello se
utiliza como sustituto de referencia el mercado de Chile.

5. Damodaran.com es la principal fuente de informacién sobre mercados, pero no posee
data histdrica sobre el sector de administracién de fondos de pensiones en Estados
Unidos. Como sustituto, se utiliza como referencia el mercado de Chile.
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Se obtiene asi el beta patrimonial a través del anélisis de los rendi-
mientos de Cuprum y Provida, dos AFP chilenas que tienen cotizaciones
continuas para el periodo 2001-2010. Cada observacién incluye la evoluciéon
de los 36 meses anteriores. Finalmente, se obtiene el beta econdmico sec-
torial al desapalancar los betas patrimoniales con la estructura de capital
de las AFP analizadas y ponderarlos por la capitalizacién bursatil de esas
compaiiias. Esta informacién se consigue de la pagina Economatica. Para
aplicar el modelo CAPM, el beta econémico sectorial se apalanca con la
estructura de capital de cada AFP.

Por la misma razoén, se toma como referencia para el Perti la evaluacion
de Profuturo en 2008 elaborada por la consultora financiera Enfoca, la cual
utiliza a Chile como referente para estimar el beta.

En el caso de la prima por riesgo de mercado, Damodaran indica que
para esta debe tomarse el promedio del retorno de las acciones sobre el
rendimiento de los bonos de largo plazo del Tesoro de Estados Unidos. Es
la misma prima de riesgo para el Perti y Chile.

La prima por riesgo-pais se establece con la informacién del Emerging
Market Bond Index (EMBI), que expresa el diferencial de rendimiento
entre los titulos de un pais y del Tesoro estadounidense. Esta informacién
se obtiene del BCRP.

La relacién deuda/ capital se determina con los estados financieros pti-
blicos de las AFP. Se debe indicar que se deduce la rentabilidad acumulada
del encaje legal incluida en el patrimonio, puesto que no se constituye con
recursos propios de los accionistas, la utilidad no es distribuible a los accio-
nistas ni financia otros activos del negocio. Su tinico objetivo es garantizar
la rentabilidad minima de los afiliados. Esta informacién se obtuvo de los
estados financieros de las AFP, la SBS del Perti y la SP de Chile.

Respecto de la tasa de impuesto a la renta y la participacién de los
trabajadores, en el Perti la tasa del impuesto a la renta es 30% y la partici-
pacion de los trabajadores es 5%. En Chile la tasa del impuesto a la renta
es 17%. El cuadro 4.1 muestra todas estas variables para los casos del Perti
y Chile.
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El CPPC representa una ponderacion entre la rentabilidad exigida del
accionista y el costo de la deuda financiera. Este tiltimo se obtiene de las
notas a los estados financieros o, en su defecto, se estima a través del por-
centaje de los gastos financieros sobre la deuda financiera (Bravo, 2011).
Se utiliza como referencia para estimar el costo de los recursos utilizados.
El cuadro 4.2 muestra el CPPC estimado para cada AFP de Chile y el Pert.

El CPPC para todas las AFP es decreciente hasta el 2007 por causa de
la disminucién de la tasa libre de riesgo, el riesgo-pais y el beta econémico.
Después de esa fecha aumenta como consecuencia del incremento del beta
econémico y de la disminucién de la deuda en la estructura de capital. Las
AFP no utilizan la deuda de forma significativa en su estructura de capital.
En Chile, se observa que solo Cuprum mantiene una participacion signifi-
cativa de la deuda en su estructura de capital. El resto practicamente no la
utiliza. E1 CPPC aumenta a partir del 2005 para todas las AFP.

1.1. Pera

En el sector, durante el periodo 2001-2005 el EVA se situd en alrededor de
US$ 36 millones anuales y el rendimiento del EVA sobre el capital invertido
estuvo alrededor del 30%.

El ingreso de Prima en el 2005 aument6 los gastos comerciales del
sector. Las AFP invirtieron fuertes sumas para generar traspasos de sus
competidores al punto que el Nopat y el EVA se volvieron negativos en el
2006. Ese afio concluyé con la compra de Unién Vida por parte de Prima y
en el 2007 disminuy6 la competencia.

A partir del 2008 el EVA aument6 de forma constante hasta llegar a los
US$ 66 millones el 2011.

El cuadro 4.3 presenta el EVA para todo el sistema previsional peruano,
como resultado de la sumatoria simple de los EVA de cada AFP del SPP. Se
observa que en el 2006 aumentd de manera considerable el capital invertido
como consecuencia de la compra de Unién Vida por Prima por US$ 141
millones. También disminuyé en forma significativa el Nopat debido al
aumento de los gastos operativos. A partir del 2009 el EVA se acerca a sus
resultados de inicio de la década en que no habia competencia en el SPP.
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1.2. Chile

Para el caso de Chile se observa que en el afio 2008 el EVA disminuye por
cambios introducidos por la reforma respecto de la administracién del se-
guro de invalidez (cuadro 4.4). Ademas, la fusién entre Capital y Bansander
incrementa el capital invertido del sector.

Luego de la reforma, el Nopat aumenta de US$ 118 millones en el 2008
a US$ 373 millones en el 2011, lo que permite aumentar el EVA hasta
US$ 199 millones en el 2011. Por lo tanto, la reforma mejoré el desempefio
del sector. Aunque el EVA del SPP de Chile es mayor que el del Pert, la
tasa de rendimiento del EVA sobre el capital invertido es sustancialmente
menor que en el Pera.

2. Estimacién del EVA ajustado

El EVA basico incluye distorsiones generadas por conceptos contables,
por lo que se deben realizar ajustes a las cuentas para lograr una mejor
aproximacion a los resultados econémicos.

Entre los ajustes mds comunes que se realizan para obtener el EVA ajus-
tado (Stern, Shiely & Ross, 2001) estan: ajustes a las cuentas de investigacién
y desarrollo (I+D), porque se considera una inversién que proporcionara
retornos futuros (debe ser capitalizada y amortizada); ajustes a las cuentas
de publicidad y promocién, porque se estima una inversiéon de menor tiem-
po que la I+D que contribuye a crear valor sobre productos o marcas de la
organizacion (debe ser capitalizada y amortizada); ajustes a las cuentas de
entrenamiento y desarrollo de personal, porque contribuira al desarrollo
de la organizacién en el mediano y el largo plazo (debe ser capitalizado y
amortizado); ajustes a las cuentas de impuestos, porque se debe tomar en
cuenta solo los que han sido pagados durante el afio (no aquellos diferidos,
lo que modifica el Nopat); ajustes a las cuentas por provisién de garantias
y malas deudas, porque si las reservas por garantias son muy altas dismi-
nuiran el Nopat y, si son muy bajas, lo aumentardn —por ello solo se debe
tomar en cuenta las garantias desembolsadas en el periodo de analisis (lo
que modifica el Nopat)—.
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También ajustes a la cuenta de depreciacién, porque la depreciacién
acelerada reduce las utilidades del negocio en el periodo de anélisis. Nor-
malmente, la depreciacion en linea recta es adecuada porque considera el
desgaste de forma apropiada (modifica el Nopat y el capital invertido). Por
ultimo, se deben ajustar las cuentas de adquisicidn de activos, en este caso
la préctica establece que el good-will (o fondo de comercio que valora los
intangibles) no se registra en el balance sino que se debe registrar el valor
total pagado por la compra de una empresa (lo que modifica el capital
invertido).

Por otro lado, Young y O’Byrne (2001) consideran dos conceptos mas
entre los principales ajustes a los registros contables, ademas de los ya indi-
cados, exceptuando publicidad y gastos de personal, el ajuste a las cuentas
de arrendamiento operativo, porque es una forma de préstamo garantizado
que por efectos contables se trata como gasto de alquiler, mientras que ni el
activo ni la deuda aparecen en el balance (esto modifica el Nopat y el capital
invertido); y el ajuste a las cuentas de los costos de reestructuracién, bajo
el supuesto de que se trata de una inversion necesaria para el éxito futuro
de la empresa. Por lo general, estos gastos se capitalizan y no se amortizan
en periodos posteriores (lo que modifica el capital invertido).

2.1. Pert

Se observa que las notas a los estados financieros de las AFP no presentan
cuentas especificas de gastos en I+D. Tampoco se pueden identificar los
gastos en capacitacion y desarrollo de personal. Finalmente, no hay cuentas
especificas sobre costos de reestructuracién o arrendamiento operativo. Por
ello no se pueden realizar esos ajustes.

No hay informacién disponible en los estados financieros de Profuturo,
Integra u Horizonte que permita determinar si existe el good-will; a pesar
de haber realizado fusiones y adquisiciones desde 1993°. Prima registra
desde 2006 los activos y el precio pagado por la compra de Unién Vida,

6. EISPP se inici6 en 1993 con ocho AFP. En 1993, Horizonte se fusioné con Megafondo
y Nueva Vida se fusioné con Providencia, en 1996 Profuturo se fusioné con El Roble,
y en 1999 Unién se fusioné con Nueva Vida. En el 2005 ingresé Prima y en el 2006
adquiri6é Unién Vida.
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pero tampoco presenta el concepto de good-will debido a que el precio
pagado es equivalente a los activos identificados menos los pasivos dedu-
cibles (Young & O’Byrne, 2001). Respecto de la provision por obligaciones,
estas son principalmente por beneficios sociales de los trabajadores e im-
puesto a la renta, de forma que son gastos estimables que no distorsionan
el Nopat.

En cuanto a la publicidad, solo existe informacién a partir del 2006, por
lo tanto, no abarca todo el periodo de estudio (2001-2011). No se realiza este
ajuste porque el gasto en publicidad es poco significativo, representa entre
el 1% y el 3% de los gastos operativos, dependiendo de la AFP.

Sobre la depreciacion, las notas de Integra reflejan que utilizé el arrenda-
miento financiero y lo cancel6 totalmente en el 2003. No indican qué activos
se compraron con arrendamiento financiero, por lo que no se puede obtener
la tasa de depreciacion. Segun las notas disponibles de las otras AFP, estas
no han utilizado el arrendamiento financiero durante el periodo 2001-2011.
Se considera que estos conceptos no presentan variaciones significativas
respecto del EVA basico.

2.2. Chile

Aligual que en el caso del Pert, gran namero de los ajustes antes indicados
no son aplicables a la presente investigacion que se realiza con informacién
publica.

A partir de la reforma previsional del 2008 se incluye la cuenta de I+D
en los estados financieros, pero solo la utiliza una AFP entre las seis exis-
tentes. También se incluye la cuenta de costos de reestructuraciéon, aunque
ninguna AFP la ha utilizado. No hay informacién expresa en las notas de
los estados financieros sobre ambos conceptos para afios anteriores.

Respecto de las cuentas de publicidad y promocién no hay informacién
disponible de los gastos por este concepto ni en los estados financieros
publicos ni en las notas a los estados financieros. Debido a que no se puede
identificar los gastos en estas actividades, los ajustes no son aplicables.
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En cuanto a la evaluacién del good-will por fusiones y adquisiciones
en el decenio 2001-20117, las notas a los estados financieros de diversas
AFP expresan que absorben los activos de otras AFP como consecuencia
de su adquisicién y posterior fusién. La nota de mayor y menor valor de
inversiones corresponde a la plusvalia de las compras, es decir, el exceso
de pago sobre el valor patrimonial, lo que representa el good-will. Esta
cuenta ya estd incluida en la hoja de activos de las empresas y se amor-
tiza anualmente. El ajuste consiste en agregar la amortizacion al capital
invertido. Con respecto de otras AFP que realizaron adquisiciones antes
del periodo analizado se afiade al capital invertido la amortizacién res-
pectiva a partir del 2001.

En cuanto a la provisiéon por obligaciones, en el periodo 2001-2008
las provisiones se dividen principalmente entre el seguro de invalidez y
sobrevivencia, y otros conceptos ligados a beneficios del personal. Hasta
antes de la reforma previsional del 2008 las AFP administraban los seguros
de invalidez y sobrevivencia. Segtin las notas, las reservas se efectuaban
de acuerdo con los indices de siniestralidad, por lo que se considera que
no distorsionan el Nopat, al tratarse de un sustento estimable.

En cuanto a la depreciacion, se observa en las notas que algunas AFP
utilizan el arrendamiento financiero; sin embargo, expresan que el valor
actual de las cuotas de arrendamiento y el valor de la opcién de compra
se registra como activo y la depreciacion se realiza de forma lineal de
acuerdo con la vida ttil estimada (segtin la nota 2, inciso k, de los estados
financieros de las AFP de Chile). En este caso, no se debe realizar ajustes
puesto que no hay distorsién por depreciacién acelerada en el Nopat y el
valor del activo subyacente al contrato de arrendamiento ya esté incluido
en la hoja del balance, por lo que no hay distorsién en el capital invertido.
Court Monteverde (2010) indica que debe agregarse el valor actual de las
cuotas del arrendamiento en la hoja del activo, debido a que al final del
contrato constituird un activo de la empresa.

7. En 2001, AFP Magister se fusion6 con AFP Aporta Fomenta, en el 2003 AFP Magister
se fusioné con AFP Planvital, en el 2008 AFP Santa Maria cambié su nombre por
AFP Capital, y el mismo afio se fusioné con AFP Bansander.
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Por lo expuesto, se realiza el ajuste para el good-will de las AFP en los
casos de Habitat, Provida, Capital, Planvital, Santa Maria y Magister. El
cuadro 4.5 compara el EVA bésico y el ajustado del SPP de Chile.

Cuadro 4.5. Eva bdsico y ajustado del SPP de Chile (US$ miles)

Rubro 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

EVA baésico 20,307 33,269 6,573 26,351 57,694 61,973 105,879 -3,320 121,719 203,560 199,237
EVA ajustado 16,387 30,035 2,682 22,018 52,920 56,941 97,977 -14,346 104,864 182,730 178,694

Elaboracién propia.

3. Estimacion del valor de mercado de las AFP

Se expuso que las AFP del Pert presentan un alto desempefio, por ello
estimar su valor permitird obtener su valor de mercado y determinar la
plusvalia del negocio al deducir el patrimonio contable. Con este propésito
se trae a valor actual el flujo del accionista descontado al Ke como medida
para determinar el valor de mercado del patrimonio. El cuadro 4.6 muestra
los supuestos para estimar el flujo de caja descontado (FCD) de las AFP y
el cuadro 4.7 presenta el patrimonio a valor de mercado del SPP.

El patrimonio contable (patrimonio neto de encaje, capital inicial, re-
servas, posteriores capitalizaciones y utilidades retenidas, es decir, todo lo
que los accionistas han invertido en el negocio desde el inicio) de todas las
AFP del SPP peruano asciende a US$ 304 millones.

El valor de mercado del patrimonio del SPP asciende a US$ 2362 mi-
llones, por lo que el valor afladido es de US$ 2057 millones. El cuadro 4.7
presenta el patrimonio a valor de mercado para todo el sistema previsional
y es el resultado de la sumatoria simple de la valorizacién de cada AFP.
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Cuadro 4.6. Supuestos para estimar el FCD de las AFP en el Perti

Condiciones del mercado

Nuevos afiliados: Se estima con el ratio de afiliados/PET*, con base en la PET proyectada
hasta 2021.

Cotizantes: Se estima con el ratio cotizantes/PET, con base en la PET proyectada hasta 2021.
Participacién por AFP: Se mantiene el promedio de los tltimos tres afios para afiliados y
cotizantes.

Comisiones: No se proyectan variaciones.

Monto de comisiones: Se estima con el incremento de salarios anuales con base en los datos
de salarios del SPP.

Gastos administrativos

Personal: Se calcula el gasto promedio por empleado al dltimo periodo anualizado, luego se
estima con base en el personal requerido. Se incluye el crecimiento de los salarios anuales.

Suministros: Se estima el gasto promedio por empleador al tltimo periodo analizado, luego
se estima con base en el personal requerido proyectado. Los precios se incrementan con base
en la inflacién anual histérica.

Servicios de administracion de terceros

Los servicios de telecomunicaciones, transporte y mantenimiento se calculan con base en el
gasto promedio por empleado y luego se proyecta por el niimero de personal requerido en
el futuro.

Los honorarios corresponden principalmente a servicios de cobranza y se estima el gasto
promedio por nuevo juicio. Luego se proyecta con nuevos juicios futuros.

Las comisiones corresponden principalmente a servicios de intermediacion bursatil, se
estima el gasto promedio por cotizante y luego se proyectan a futuro.

Los gastos de servicios de software corresponden a digitalizacién de planillas y AFPNET,
entre otros. Se calculan con base en el niimero de afiliados y se proyectan a futuro.

Los gastos de servicios incluyen el incremento del precio con base en la inflacién histérica.

Cargas de gestion y provisiones: Se estiman como proporcion de los gastos totales.

Gastos comerciales

Personal: Se estima el gasto promedio por cotizante y se proyecta con el personal requerido
a futuro. Incluye el incremento del salario anual.

Suministro y servicios de terceros: Se estima el gasto promedio por cotizante, luego se
proyecta a futuro. Incluye la variacién con base en la inflacién histérica.

Cargas, provisiones y publicidad: Se estima como proporcién de los gastos totales.
Inversion en encaje: Se estima como el 1% de los nuevos aportes.

Inversion en activos: Se calcula con base en la inversién promedio de los tltimos cinco afios
para activos tangibles e intangibles de cada AFP. Se incluye el incremento del valor con la
inflacién histdrica.

Gastos financieros: Se calcula a partir de la deuda actual.

Nueva deuda: No se proyecta. Profuturo tiene deuda de largo plazo por la compra de una
sede principal y Prima, por la compra de Nueva Vida en el 2006. Ni Integra ni Horizonte
administran deuda de largo plazo desde 2001 y 2008, respectivamente. En Chile, la deuda de
las AFP no es representativa de la estructura de capital.

Depreciacién: Se estima en funcién del promedio histérico de depreciacién sobre el activo
bruto.

Impuestos y participaciones: Renta del 30%, participacién del 5%. Tasa combinada del 33.5%.

Periodo de proyeccién: 10 afios.

* PET: poblacién en edad de trabajar.
Elaboracién propia.
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El cuadro 4.8 muestra los supuestos para estimar el FCD de las AFP
chilenas.

Cuadro 4.8. Supuestos para estimar el FCD de las AFP de Chile

Condiciones del mercado

Nuevos afiliados del sistema: Se estima con el ratio de afiliados / PET, con base en la PET
proyectada al 2021.

Cotizantes en el mercado: Se estima con el ratio cotizantes / PET.

Comisiones: Se proyecta la variaciéon por licitacién de CIC. La nueva comisién de licitacion
es 5% menor.

Monto de comisiones: Se estima con el aumento anual de salarios con base en la estadistica
de estos en Chile.

Gastos de personal

Gastos de personal administrativo: Se calcula el gasto promedio por empleado al tltimo
periodo anualizado, luego se estima con base en el personal requerido. Se incluye el
crecimiento de los salarios anuales.

Gastos de personal de ventas o servicios: Se calcula el gasto promedio por empleado

y se estima con base en el personal requerido. Incluye el crecimiento de salario anual.

Gastos de comercializacién: Se estima con los gastos incurridos en los nuevos afiliados
anuales. Se proyecta con la estimacién de nuevos afiliados.

Gastos de computacién: En general corresponde a los gastos de software o digitalizacion
de documentos. Se estima en funcién al total de afiliados que administra la AFP.
Gastos de administracion: Se estima con base en los empleados actuales y la proyeccién
de los empleados futuros.

Inversién en encaje: Se estima como el 1% de los nuevos aportes.

Inversioén en activos: Se calcula con base en el crecimiento histérico de tangibles

e intangibles.

Gastos financieros: Calculado a partir de la deuda actual.

Nueva deuda: No se proyecta. Se consideran las actuales de Provida, Cuprum, Habitat
y Plan Vital.

Depreciacién: Se calcula con base en la depreciacién histdrica sobre activos brutos.
Impuesto a la renta: 17%.

Periodo de proyeccién: 10 afios.

Elaboracioén propia.

El cuadro 4.9 presenta el patrimonio a valor de mercado para todo el
sistema previsional chileno. El valor de mercado del SPP es de US$ 3842
millones. El valor afiadido es de US$ 3066 millones. El patrimonio contable
de todas las AFP del SPP de Chile asciende a US$ 776 millones.
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4. Indicadores de desempefio y valor del negocio

El SPP del Pert proporciona mejores retornos sobre el patrimonio y los
activos que el de Chile. E1 SPP del Pert vale 13.3 veces el Ebitda generado,
mientras que en Chile vale 7.8 veces.

El valor generado por cotizante es 44% superior en el Perti que en Chile,
lo que se explica por las condiciones de nula competencia y el crecimiento
del mercado previsional. Chile es un mercado con poca competencia. Perti
es alin menos competitivo por lo que se obtienen mejores resultados a pe-
sar de que el tamafo del mercado sea la mitad del chileno. El cuadro 4.10
consolida indicadores clave de desempefio y valor del SPP del Perti y Chile.

Cuadro 4.10. Indicadores del negocio del SPP en el Perii y Chile

Indicadores SPP Peru SPP Chile Chile / Peru
ROA 2011 (%) 25 18 0.72
ROE 2011 (%) 38 32 0.83
Patrimonio (US$) 2'362,013 3'842,423 1.63
Ebitda (US$) 178,190 490,494 2.75
K / Ebitda (veces) 13.3 7.8 0.59
Cotizantes 2'130,645 5'008,158 2.35
K / c otizantes (US$) 1109 767 0.69

Elaboracién propia.

5. Conclusiones

La diferencia en 2011 del EVA basico del Perti y Chile se explica por el
tamafio del mercado y la eficiencia de las AFP chilenas. Chile tiene el do-
ble de cotizantes que el Perti. Ademas, la reforma del 2008 permiti6 a sus
AFP retirar la administracion del SIS de sus procesos por lo que aumenté
su Nopat. La figura 4.1 ilustra el EVA basico del sector previsional para el
Pert y Chile.

El rendimiento del EVA sobre el capital invertido del SPP del Pert
es superior al de Chile. En el periodo 2005-2007 fue menor por causa de
la guerra comercial. La figura 4.2 muestra la evolucién del EVA sobre el
capital invertido.
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Figura 4.1. EVA basico del Pert y Chile
Fuente: Estados financieros de las AFP.
Elaboracién propia.
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Figura 4.2. EVA bésico sobre capital invertido del Pert y Chile

Fuente: Estados financieros de las AFP.
Elaboracién propia.

A pesar de que las AFP de Chile tienen un mayor EVA, las fusiones y las
adquisiciones por los competidores chilenos han contribuido a incrementar
el capital invertido; lo que reduce el EVA basico en US$ 21 millones. La
figura 4.3 presenta el EVA ajustado para el Pert y Chile. El EVA bésico
del Perti es el equivalente al EVA ajustado porque no se realizan ajustes.
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Figura 4.3. EVA ajustado del SPP del Perti y Chile

Fuente: Estados financieros de las AFP.

Elaboracion propia.

Los accionistas del Pert obtuvieron rendimientos superiores a los de
Chile hasta 2005, periodo de guerra comercial por el ingreso de Prima. El
rendimiento del EVA sobre el capital invertido se mantiene superior en el
Pert.

El patrimonio a valor de mercado permite indicar que el SPP de Chile
vale 1.6 veces mas que el del Perd. Un factor relevante que explica esa
situacion es el tamafio del mercado previsional. En 2011, Chile tuvo 5
millones de cotizantes, mientras que el SPP del Perti espera llegar a 4.5
millones en el 2021.

La baja competencia y los conflictos de intereses no resueltos permiten
a las AFP mantener margenes de ganancia que podrian reducirse si se
sensibilizara al afiliado y se aplicaran mecanismos de mercado adecuados.
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Este capitulo analiza la generacién de valor a los afiliados del SPP. La afi-
liacién a un SPP supone flujos de ingresos y egresos desde que el afiliado
se inicia en el sistema hasta que obtiene su jubilacién; por este motivo,
utilizar la rentabilidad nominal o real como medida del valor generado a
los afiliados no es suficiente, pues en ellas no se consideran las comisiones
fijas y variables que los afiliados han tenido que pagar para que las AFP
rentabilicen sus fondos de pensiones.

Considerando esta realidad, en este capitulo se estima la rentabilidad
real histérica neta de las comisiones (RRHNC) y la rentabilidad real pro-
yectada neta de las comisiones (RRPNC) para el Perti y Chile de cada AFP
y del sistema de cada pais en conjunto. Luego, para poder comparar la
gestién por portafolio, se procede a estimar el indicador de rentabilidad
ajustada por riesgo (IRAR) y el indice de Sharpe.

Los métodos usados para estimar la rentabilidad real neta de comisio-
nes se basan en aquellos que emplea la SBS. Sin embargo, ese organismo
no actualiza sus calculos; asi, la RRHNC no se estima desde agosto del
2006, mientras que la RRPNC estd actualizada hasta marzo del 2011. Se
debe destacar que en la aplicacién de ambos se han realizado ajustes para
incorporar la densidad de cotizacién del afiliado y el retorno de fondos con
diferentes grados de riesgo.
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La SBS incluye un método adicional para obtener la RRPNC; no obs-
tante, este no es preciso porque para hallarla se debe tener primero una
comision sobre el saldo equivalente a la comision sobre el salario que se
cobra en la actualidad. El problema radica en que al emplear los métodos
para hallar la comisién sobre el saldo equivalente se obtienen resultados
no aplicables a la realidad. En la entrevista realizada por los autores a un
exsuperintendente de AFP de la SBS por un largo periodo, este sefial6 que,
de modificarse el tipo de comisién que cobran las AFP de una comisién
sobre el salario a una comision sobre el saldo, la nueva comisién estaria
alrededor del 1.38% anual. Sin embargo, al estimar la comisién sobre el
saldo equivalente con dos métodos distintos, los resultados oscilan entre
0.59% y 0.79% anual.

Respecto de las medidas de eficiencia en la gestiéon de los portafolios,
existen mas ratios o indicadores de los aplicados en este capitulo. Dos de
ellos, el alfa de Jensen y el ratio de Treynor, no son aplicables a los fondos
de pensiones de las AFP.

1. Rentabilidad histérica nominal y real

La rentabilidad histérica nominal y real del SPP del Perti y de Chile para
cada tipo de fondo se muestra en la figura 5.1. El periodo considerado
va de diciembre del 2005, mes de creacién del Fondo 1 y el Fondo 3, hasta
diciembre del 2011. La rentabilidad se muestra en la moneda local de cada
pais, pues en la préctica un peruano residente no puede afiliarse al SPP de
Chile y viceversa. Ademas, se incluyen las rentabilidades de los indices
bursétiles de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y de la Bolsa de Santiago
de Chile.

Aunque se ha explicado anteriormente que estas rentabilidades no
son suficientes como medida de generacion de valor para los afiliados, es
necesario tenerlas como punto de comparacion.



98 ANALISIS DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

%
30 M rondo 1

M rFondo 2
M rondo 3
W GBVL
M Fondo A
Fondo B
Fondo C
Fondo D
Fondo E
R

Nominal Real

Figura 5.1. Rentabilidad anualizada de los fondos del SPP del Peru
y de Chile

Elaboracion propia.

2. Rentabilidad real histdrica neta

Por razones précticas, en esta seccién solo se muestran los resultados finales
de aplicar la metodologia para obtener la rentabilidad real histérica neta
de las comisiones.

La periodicidad usada es mensual debido a que las diferentes comi-
siones que han existido en el SPP de cada pais se han cobrado de forma
mensual. El periodo comprendido para el Pert va de agosto de 1993 a
diciembre del 2011; mientras para Chile se considera el periodo entre
junio de 1981 a diciembre del 2011, es decir, la evaluacién considera el
periodo total de existencia de cada sistema. Los resultados se muestran
de forma anual.

Para cada pais solo se presentan las AFP existentes desde que se cre6
el sistema hasta diciembre del 2011. Esta seleccién se hizo con base en que
la RRHNC varia segtn los afios de existencia del sistema. En los primeros
afnos es mas probable que se encuentre una RRHNC negativa debido a
que los intereses que gana la CIC de los afiliados son pequefios en com-
paracion con los desembolsos que deben realizar. Por esta razén, la SBS
no recomendo la utilizacién de esta indice; sin embargo, para evaluar la
verdadera rentabilidad de los afiliados hasta diciembre del 2011 se hace
necesario su calculo.
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La RRHNC no varia solo en funcién de los afios de maduracién del
sistema, sino también del costo de administracién y de la rentabilidad real
que obtenga el afiliado. Esta fue, para el afiliado tipico del Perd, de 5.87%
anual y, para el de Chile, de 5.71% anual.

Aunque a diciembre del 2011 ambos sistemas presentan una RRHNC
similar, considerando un mismo periodo de evaluacién los resultados son
distintos (figuras 5.2 y 5.3). A diciembre del 2011 el SPP de Perti tenia 222
meses de vida.
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Figura 5.2. Perti: rentabilidad real histérica neta de las comisiones del SPP

Fuente: SBS; Cepal; BCRP; memorias de la Superintendencia de AFP (SAFP); Centro de Informacién y
Documentacion Especializada (CIDE).

Elaboracién propia.
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Figura 5.3. Chile: rentabilidad real histérica neta de las comisiones del SPP

Fuente: Superintendencia de Pensiones (SP); Cepal; Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
Elaboracién propia.
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La RRHNC del SPP de Chile en sus primeros 222 meses de vida fue
de 7.32%. Sin embargo, si se considera como periodo de evaluacién desde
agosto de 1993 hasta diciembre del 2011, esta seria de 2.99%. La diferencia
en este caso se explicaria por los mejores rendimientos de los fondos pe-
ruanos en las tltimas dos décadas.

3. Estimacion de la rentabilidad real proyectada neta

Por razones précticas, en esta seccion solo se muestran los resultados finales
del calculo de la rentabilidad real proyectada neta de las comisiones. El
periodo de proyeccién es de 40 afios, 0 480 meses. La periodicidad usada es
mensual debido a que las diferentes comisiones que han existido en el SPP
de cada pais se han cobrado de forma mensual. Del mismo modo, al emplear
una periodicidad mensual se obtiene més informacién, lo que permite una
mejor estimacién que si se aplica una periodicidad anual.

El periodo utilizado para estimar la rentabilidad real histérica de los
diversos fondos del SPP del Pert y de Chile va de diciembre de 2005 a di-
ciembre del 2011. Los resultados para el Perti corresponden a un afiliado
tipico: aquel que permanece en el Fondo 2 hasta los 60 afios, edad en la cual
se ve obligado a cambiarse al Fondo 1. En Chile, el afiliado tipico cambia
de fondo de manera obligatoria al llegar a ciertos limites de edad. Asi, el
afiliado tipico hombre permanecerd en el Fondo B hasta los 35 afios, en el
Fondo C hasta los 55 afios y en el Fondo D hasta que se jubile. Para ambos
paises, el afiliado tipico presenta una densidad de cotizacién de 50%.

Las figuras 5.4 y 5.5 muestran la RRPNC a 40 afios para un afiliado tipico
en cada pais. A pesar de que el SPP de Chile armoniza el riesgo que debe
asumir un afiliado con su ciclo de vida, muestra una RRPNC menor, lo que
se debe a que los fondos del SPP de Chile han mostrado un rendimiento mas
bajo que sus pares peruanos. Estos menores resultados persistirian inclu-
sive si se incrementara el periodo para estimar la rentabilidad histérica. Si
dicho periodo considerara desde agosto del 2002 hasta diciembre del 2011,
casi 10 afios, la RRPNC mas alta seria de 4.34% anual. En agosto del 2002
entr6 en funcionamiento el esquema multifondos en Chile, por lo que no
se dispone de mayor informacién histérica. Como se observa, la densidad
de cotizacion casi no influye sobre el resultado obtenido.



Generacion de valor al afiliado

RRPNC (%)

% 50 ' 75

Densidad de cotizacion (%)

M Prima

Sistema

B Horizonte M Integra Profuturo

Figura 5.4. Pert: rentabilidad real proyectada neta de las comisiones
del SPP a 40 afios

Elaboracién propia.
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Figura 5.5. Chile: rentabilidad real proyectada neta de las comisiones
del SPP a 40 afios

Elaboracién propia.

4. Estimacion de la rentabilidad ajustada por el riesgo

101

El objetivo de estimar el IRAR es saber qué tan eficiente ha sido la gestién
de los portafolios que manejan las diferentes AFP; esto significa que los
resultados que se presentan en adelante expresan el retorno que ha tenido
cada fondo de pensién por cada unidad de riesgo asumida. Este indicador
se calcula de acuerdo con lo estipulado por la SBS en su normativa. En el
Titulo VI del Compendio de Normas Reglamentarias del SPP, relativo a
las inversiones, se detallan, desde el articulo 70 hasta el 73, las formas de
obtener distintos tipos de rentabilidad.
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Los resultados se muestran en las figuras 5.6 y 5.7. Se puede apreciar
que los gestores han tenido una mayor eficiencia en los fondos conserva-
dores o de bajo riesgo. Mientras mayor el riesgo del fondo, menor ha sido
el retorno por unidad de riesgo asumida. Considerando el IRAR del Indice
General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL), se puede afirmar que la
inversion de las AFP del Perti de cualquier fondo ha sido més eficiente que
una inversién pasiva en esta.

No sucede lo mismo con las inversiones de las AFP de Chile. Estas solo
muestran una mayor eficiencia en los fondos C, D y E; por el contrario, en
los fondos de mayor riesgo, el A y el B, invertir de manera pasiva hubiera
dado mejores resultados de eficiencia.
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Figura 5.6. Perti: IRAR del SPP, diciembre del 2005 a diciembre del 2011

Elaboracion propia.
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Figura 5.7. Chile: IRAR del SPP, diciembre del 2005 a diciembre del 2011

Elaboracién propia.
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5. Estimacion del indice de Sharpe

El indice de Sharpe es similar al IRAR, la diferencia radica en que resta la
rentabilidad del activo libre de riesgo a la rentabilidad del portafolio de
inversiones del fondo de pensiones. De esta manera se logra evaluar el
retorno de la prima de riesgo por unidad de riesgo asumida sobre la tasa
libre de riesgo. Los resultados obtenidos se muestran en las figuras 5.8 y 5.9.
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Figura 5.8. Perti: indice de Sharpe del SPP, diciembre del 2005 a
diciembre del 2011

Elaboracioén propia.
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Figura 5.9. Chile: indice de Sharpe del SPP, diciembre del 2005 a
diciembre del 2011

Elaboracién propia.
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Al igual que con el IRAR, se puede apreciar que los gestores han te-
nido una mayor eficiencia en los fondos conservadores o de bajo riesgo.
Mientras mayor el riesgo del fondo, menor ha sido el retorno por unidad
de riesgo asumida.

En Chile es importante destacar el hecho de que en la mayoria de fon-
dos, sobre todo los de mayor riesgo, el indice de Sharpe es cercano a cero,
lo que indica una falta de eficiencia en la gestion de los portafolios. Para el
Pert, con excepcién del Fondo 1 administrado por Horizonte, solo el ratio
de Sharpe del Fondo 3 de las AFP es comparable al que se hubiera obtenido
de una inversion pasiva en el IGBVL. Este hecho termina favoreciendo la
inversion pasiva, dado que ha obtenido tasas mayores de retorno a las del
Fondo 3 de las AFP.

6. Normas que influyen en el beneficio del afiliado

Se exponen las normas del Perti y Chile que influyen en el nivel de rentabili-
dad o en el servicio que puede obtener un afiliado al sistema previsional.

6.1. Normas sobre la rentabilidad de los fondos de pensiones

El sistema previsional de Chile dispone de cinco fondos que proporcionan
un abanico completo de opciones de acuerdo con el grado de aversion al
riesgo del afiliado. Cuatro son obligatorios y uno es opcional para la AFP,
estructurado como fondo de alto riesgo. Esto permite que los afiliados jéve-
nes incrementen su fondo previsional con una mayor capitalizaciéon en sus
primeros afios laborales. En contraste, el del Perti solo tiene tres fondos.

Por otro lado, la ley de rendimientos minimos la utilizan ambos paises,
pero difieren en sus medidas. La legislacién de Chile proporciona a los fon-
dos de mayor riesgo maés libertad que a los fondos de menor riesgo. A los
de mayor riesgo les sefiala un limite inferior de 4% respecto del promedio
y a los de menor riesgo, 2% respecto del promedio.

En el Perti, la medida es igual para todos los fondos. A pesar de esto,
los fondos del Pert tienen una desviacion estdndar entre si mayor a la de
los fondos de Chile (figura 5.10). Se utiliza como referencia los fondos con
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mayor composicion de renta variable en cada pais: en el Pert el Fondo 3
y en Chile el Fondo A.
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Figura 5.10. Desviacién estandar de los fondos de alto riesgo del Pert
y Chile

Fuente: SBS; SP.
Elaboracion propia.

En términos de limites de inversion, se observa que el SPP de Chile tiene
una politica més flexible que permite disponer de mas instrumentos para
invertir, con independencia del mayor tamafio de su mercado de capitales.
En términos de inversion en el extranjero también difiere, lo que permite
una mayor diversificacion del portafolio chileno.

Respecto del gobierno corporativo, Chile tiene reglas explicitas para la
eleccién de directores de las empresas adquiridas por los fondos de pen-
siones que evitan el conflicto de intereses entre los duefios de las AFP y
los afiliados, mientras que el Pert tiene 26 recomendaciones de la Superin-
tendencia del Mercado de Valores (SMV) que no son totalmente aplicables
a las inversiones de los fondos de las AFP. En este sentido, ni en Chile ni
en el Pert la ley establece condiciones a las AFP para la inversion de los
fondos en empresas relacionadas por sus accionistas, como la publicacién
de evaluaciones costo-beneficio y precios de mercado para estos casos.

En esta linea, los grupos empresariales del Perti que poseen bancos,
AFP y agentes de bolsa tienen la conexioén directa al mercado de capitales,
por lo que es posible pensar que pueden financiar a través de la compra
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de acciones, bonos o depdsitos a sus grupos empresariales con tasas de
interés menores en beneficio de sus accionistas y en desmedro del beneficio
de los afiliados. No se puede probar esta situacion porque no se publican
datos con esta informacion al detalle, pero se podria eliminar el riesgo si
se obligase a las AFP a presentar evaluaciones de inversién con empresas
vinculadas por sus accionistas.

6.2. Normas sobre los beneficios que obtienen los afiliados

En un escenario de crecimiento normal, los afiliados de Chile pueden tener
un mayor beneficio previsional porque se les asigna por defecto al fondo
mas riesgoso en su etapa inicial, lo que les permite capitalizar mayores
retornos y aumentar su fondo previsional.

Ademas, ellos puede realizar contratos para trasladarse a otros fondos
dentro de la misma AFP en determinados periodos de tiempo, lo que
permite que el fondo acumulado se invierta en relacién con la edad del
afiliado en lugar de dejarlo en un solo fondo durante un tiempo indefinido.
Se debe recordar que los afiliados no tienen cultura previsional ni interés
en el sistema, lo que hace que no sean afiliados activos y busquen el mayor
rendimiento con el menor riesgo posible de sus fondos.

En el Perti, la norma establece que los nuevos afiliados ingresan por
defecto al Fondo 2, que es de riesgo intermedio, lo que limita la capitaliza-
cién de los aportes en los primeros afios laborales del afiliado.

Respecto del SIS, seguro que proporciona pension de invalidez, so-
brevivencia y cubre los gastos de sepelio, este es de caracter obligatorio
para los afiliados que dependen laboralmente del SPP. De acuerdo con la
norma, la comision se establece sobre la remuneraciéon hasta un tope de
S/. 3000 de 1993.

Chile licita el seguro por grupos de afiliados, lo que permite obtener
comisiones favorables para estos. Se debe destacar que se hace una segmen-
tacion en funcién de la siniestralidad de cada grupo, pero la comisién es
igual para todos. A los grupos de menor siniestralidad se les reembolsa la
comision cobrada en su CIC. En el Perti, cada AFP licita el seguro en forma
independiente y es habitual que ganen estas licitaciones las compafias de
seguros vinculadas a cada AFP.
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Respecto de la jubilacién adelantada, los requisitos son méas exigentes en
Chile que en el Pert. Asumiendo que la remuneracién se mantiene constan-
te, o no tiene cambios significativos, un peruano necesita una pensién del
50% del promedio de su remuneracién para jubilarse por adelantado; mien-
tras que un chileno necesita el 70%. Es probable que el fondo previsional
del peruano sea mucho menor que el del chileno, por ello, en una situaciéon
de crisis econémica un aportante peruano con jubilacién adelantada y en
la modalidad de retiro programado puede ver severamente afectado su
fondo sin tener posibilidad de recuperarlo.

Finalmente, el servicio de asesoria previsional en Chile lo proporcionan
las AFP y las entidades independientes de estas. Esto porque se supone
que los promotores de las AFP tienen un conflicto de intereses pues, por un
lado, la ley indica que deben proporcionar informacién adecuada para que
el afiliado tome una decisién informada respecto de su situacién previsional
y, por el otro, deben captar mas afiliados para obtener un mejor salario.
Por ello, los asesores previsionales son independientes y proporcionan
informacién sobre los seguros de invalidez y las prestaciones previsiona-
les de forma independiente de las AFP. En el Perti los promotores todavia
mantienen este conflicto de intereses.

7. Conclusiones

La rentabilidad real histérica neta de las comisiones para el SPP del Perti era
de 5.87% anual hasta diciembre del 2011. La rentabilidad real proyectada
neta de las comisiones a 40 afios para un afiliado tipico era de 5.97% anual.
Estas tasas son mejorables para un afiliado considerado individualmente.

Hay que destacar que la gestiéon de los administradores de los fondos
es una gestion activa; sin embargo, una estrategia pasiva de invertir en un
fondo que replique el IGBVL hubiera obtenido mejores resultados. Este solo
hecho demuestra la falta de eficiencia en la gestién de las inversiones de
las AFP. No obstante, se debe tener en cuenta que los limites de inversién a
los que estan sujetos los gestores influyen sobre el resultado que obtienen.

Esta situacién no se aplica solamente al Fondo 3 ya que, al comparar el
indice de Sharpe de los distintos fondos frente al del IGBVL, este tiltimo es
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mayor; lo que indica que una gestién pasiva de las inversiones de los fon-
dos hubiera sido mas eficiente que la gestion activa de las AFP en cualquie-
ra de sus fondos.

En el Poder Legislativo se ha propuesto que sean las empresas finan-
cieras las que administren los fondos de pensiones para aprovechar los
buenos rendimientos que ofrecen. Sin embargo, por capacidad de absor-
cién y simple oferta y demanda, esta propuesta no es viable. Las empresas
financieras ofreceran menor retorno a mas fondos disponibles. La figura
5.11 muestra la relacién entre los activos de las entidades financieras y la
tasa pasiva que ofrecen por los depdsitos en soles de la CTS (compensacién
por tiempo de servicios).

Segun la opinién del jefe global de pensiones de BBVA Research, es
dificil mejorar las normas sobre rentabilidad. Una razén seria que el ente
regulador tiene que velar por el futuro de los afiliados; por ende, no es
probable que un regulador opte por asumir riesgos muy elevados, asi estén
compensados con sus respectivos retornos.

Activos (S/. millones)

0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0 14.0 16.0

Tasa pasiva ofrecida a los depdsitos en soles de la CTS (%)

Figura 5.11. Activos y tasa pasiva por depésitos de CTS en entidades financieras

Nota: Se han excluido los bancos De Crédito, BBVA Banco Continental, Interbank y Scotiabank, debido a
que el tamafio de sus activos en relacion a los del resto de entidades distorsiona la curva que relaciona las
variables expuestas (tasas a marzo del 2012 y activos a diciembre del 2011).

Fuente: SBS.
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Por ello se deben tener en cuenta otras alternativas para mejorar la
generacion de valor al afiliado. Dos alternativas que no implican cambios
en las normas sobre inversiones son el alineamiento del riesgo y el ciclo de
vida del afiliado, y la mejora de la competencia en el sector para obtener
mejores niveles de servicio y precios méds atractivos.



Conclusiones generales

Parte del valor generado para los accionistas es consecuencia de la nula
competencia y la inactividad del afiliado. El papel pasivo de la SBS influ-
ye, puesto que no regula los conflictos de intereses ni tampoco incentiva
la competencia.

El valor creado a los afiliados es positivo. Aunque las tasas reales de
rentabilidad descontando las comisiones no resultaron tan altas como la
rentabilidad de los fondos de pensiones, son mayores que cualquier alter-
nativa de renta fija en el mercado teniendo en cuenta los montos invertidos.
Se hallé que la eficiencia de los administradores no fue 6ptima, lo que
indicaria que la rentabilidad obtenida fue resultado del ciclo econémico,
no de la pericia que deberia tener un administrador que lleve a cabo una
gestion activa de un portafolio.

Siendo los afiliados y los accionistas stakeholders definitivos de las
AFP, ambos presentan conflictos de intereses que favorecen al segundo a
costa del primero. Los conflictos de intereses del promotor, el equipo de
inversiones y la administracién pueden beneficiar al accionista. La puesta
en marcha de la licitaciéon de afiliados, la licitaciéon del SIS y la asesoria
independiente mitigarian estos conflictos.

Las AFP gastan fuertes sumas intentando diferenciarse de la com-
petencia para captar mads afiliados, pero su servicio y su producto son
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homogéneos. Se pueden reducir los gastos operativos de administraciéon
de aportes y de prestaciones al realizarse de forma conjunta para aprovechar
las economias de escala.

Las AFP requieren proporcionar un excelente servicio para diferenciarse
de su competencia. Los afiliados demandan un servicio estandar que les
proporcione asesoria imparcial para tomar decisiones informadas en cada
etapa de su ciclo de vida. La asesoria debe ser independiente de la AFP
para mitigar el conflicto del promotor.

El regulador vela por la rentabilidad y la seguridad de los fondos de
los afiliados. No regula los conflictos de intereses, lo que desprotege a los
afiliados y beneficia a los accionistas.

La regulacién tiene vacios que contribuyen a la inactividad de los afi-
liados. La informacién en los estados de cuenta es relativa a la AFP que
administra la CIC (articulos 103-A, 103-B y 104 del subcapitulo V: Estados
de cuenta del afiliado, del Capitulo II: Aportes, del Titulo V: Afiliacién y
aportes).

No incluir informacién sobre el mercado contribuye a mantener la
insensibilidad al precio y a la rentabilidad de los afiliados. Por otro lado,
limita la posibilidad de lograr economias de escala al obligar a las AFP a
administrar los procesos de la CIC.

La diferencia entre el patrimonio a valor de mercado y el valor contable
representa el valor generado para los accionistas. En Chile, este valor as-
ciende a US$ 3,000 millones y equivale a 4.8 veces al patrimonio invertido.
En el Perti alcanza US$ 2,000 millones y equivale a 7.6 veces al patrimonio
invertido. Los inversionistas peruanos han generado méas valor que sus pa-
res chilenos con un mercado 60% menor y menos eficiencia en los negocios.

El valor generado a los afiliados se mide a través de la rentabilidad
real histdrica neta de las comisiones. Para el afiliado tipico del Perd, esta
ha sido de 5.87% anual. Para el afiliado tipico de Chile, ha sido de 5.71%
anual. Esta rentabilidad puede incrementarse de manera significativa si se
llevan a cabo las propuestas planteadas en el capitulo anterior.



Propuestas para aumentar
el valor

Estas recomendaciones tienen como objetivo aumentar el beneficio de los
afiliados. La figura 7.1 presenta dos grupos de propuestas. Las principales
estan en el circulo interior y son aquellas que se consideran méds viables.
Las complementarias estan en el circulo exterior, se trata de las que requie-
ren de mayor apoyo politico para su viabilidad. Estas propuestas deben
entenderse y aplicarse en conjunto porque se complementan. Tres de las
propuestas principales impactan directamente en cuatro procesos de
las AFP: captacion de afiliados, servicio y asesoria, administraciéon de los
aportes, y administracion de prestaciones.

Se plantea separar la funcién de asesoria previsional y asignar su eje-
cucién a la SBS, se retira asi el proceso de servicios y asesoria de la cadena
de valor de las AFP. Asimismo, llevar a cabo la licitacién de afiliados reti-
ra parcialmente el proceso de captaciones, puesto que no se eliminan los
traspasos. Que exista un operador central retira de la AFP los procesos de
administracion de aportes y prestaciones.

Para mejorar el beneficio del afiliado se debe aumentar la rentabilidad
real neta de las comisiones y/o aumentar la tasa de reemplazo. Para in-
crementar la primera se requiere aumentar la rentabilidad producto de la
gestion de los fondos y la competencia en el SPP. Para la segunda es nece-
sario que sean mayores el monto aportado y la densidad de la cotizacién
(figura 7.2).

Los objetivos, el disefio, el sustento y el impacto de estas propuestas
se explican més adelante. La figura 7.3 expone el modelo planteado para
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Figura 7.3. Procesos de negocio de la AFP

Elaboracion propia.
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reorganizar el SPP. Este modelo permite aplicar el resto de propuestas
principales. La afiliacién obligatoria de independientes formales se realizara
por medio de licitaciones; la administracion de fondos segun el ciclo de
vida la ejecutard el operador central y el proceso de inversiones de la AFP;
la licitacion del SIS la ejecutara la SBS de forma centralizada y el operador
central administrara los EE. CC.

1. Propuestas principales

A continuacioén se plantean las nueve propuestas principales resultado del
analisis.

1.1. Creacion de la central de procesos operativos

El objetivo de esta propuesta es disminuir los costos operativos de las AFP.
Los procesos de administracion de aportes y prestaciones representan el
15.98% de los gastos operativos totales de las AFP.

Sobre el disefio y el sustento, los gastos administrativos medios por
afiliado se han mantenido casi constantes a pesar del aumento de la cartera
de las AFP, de esta manera se pueden generar economias de escala al conso-
lidar los procesos operativos. El caso de éxito y referencia internacional es
Unipago, operador central de Reptiblica Dominicana, entidad propiedad de
las AFP y las compafifas de seguros. Se dedica en exclusiva al procesamiento
de datos y su principal objetivo es transferir los ahorros por economias de
escala a sus clientes, que son las AFP y las compafifas de seguros.

Crear un operador central requiere la unién de las AFP, lo cual debe
ser autorizado por la SBS. La nueva empresa no debe lucrar para sus accio-
nistas. Ademas, proporcionard los servicios de recaudacion, acreditacion,
cobranza y prestaciones a todas las AFP del mercado.

Sus potenciales beneficios son la reduccién de costos de personal y soft-
ware; la validacion y la acreditaciéon automética de datos; la reduccion de
costos por digitalizacién de archivos y planillas; la reduccién del costo total
de cobranza judicial. La AFPnet, modelo de recaudador central lanzado en
el 2007, puede servir como plataforma para organizar el operador central.
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Respecto de la infraestructura de TI, el centro de datos y los servidores
base de datos, el portal en Internet y demas aplicaciones se arrendaran de
IBM bajo la modalidad de hosting (alojamiento), en la cual IBM proporciona
la infraestructura y el personal para administrarla. La nueva organizacién
puede utilizar el software de BBVA Pensiones Chile S. A., entidad que pro-
porciona software y mantenimiento a sus AFP a escala internacional. Los
gastos de licencia de adquisicién y mantenimiento se estiman a partir de
informacion de Horizonte BBV A, la cual se obtuvo de las notas a los estados
financieros de Horizonte BBVA del 2008. Las notas de Provida AFP de Chile
especifican relaciones comerciales con empresas vinculadas por licencias
y mantenimiento de software. Se considera a Chile como referencia porque
la AFP més grande administra méas de tres millones de cuentas, tres veces
lo que administra una AFP del Pert.

El impacto de esta propuesta es que el 15.98% de los gastos operativos
sera equivalente, en 2014, a US$ 34.3 millones en el SPP (figura 7.4). El ope-
rador central incurrird en un gasto de US$ 10.3 millones, lo que representa
el 4.77% de los gastos operativos del SPP para ese afio y produce un ahorro
de 11.21% en este rubro.
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Figura 7.4. Comparacion de gastos del operador central

Elaboracion propia.

Se utiliz6 @Risk para evaluar el impacto sobre el patrimonio a valor de
mercado del SPP. Se determiné una distribucién normal ad hoc y se aplicé
la simulacién de Montecarlo con una desviacién estandar de 10% respecto
de la media en variables que veran reducidos sus costos por la existencia
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del operador central: 11% de personal administrativo, 12% de suministros
administrativos y 51% servicios administrativos de terceros. Por tanto, la
creacion del operador central hard que aumente el valor de mercado del
patrimonio de US$ 2362 a US$ 2596 millones, es decir, US$ 234 millones
(figura 7.5).

Figura 7.5. Valor de mercado del patrimonio del SPP con operador central

Elaboracién propia.
1.2. Tercerizacion del servicio de asesoria previsional

El primer objetivo de esta propuesta es subcontratar la asesoria previsional
para reducir la asimetria de informacién; el segundo, reducir los costos de
informacién. Se estima que estos servicios representan alrededor del 15.45%
de los gastos operativos.

El disefio y el sustento de la propuesta es que promotores y asesores
previsionales no cumplen un papel adecuado para que el afiliado tome
una decision informada. Los asesores de servicio dan asesoria exclusiva
gratuita a la cartera de afiliados de rentas altas (premium), pues su objetivo
es retenerlos. La asesoria exclusiva no se relaciona con el giro previsional
y, ademas, los afiliados de todas las AFP pagan por servicios de asesoria
que la gran mayoria nunca recibira.

El caso de referencia son los agentes previsionales independientes de
Chile, cuyo objetivo es disminuir la asimetria de informacién. No obstante,
este servicio es voluntario pues las AFP contintian brindando asesoria.
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El modelo planteado para el Pert considera eliminar el servicio que
proporcionan las AFP para evitar la asimetria de informacién. Este servicio
serd realizado por la SBS. No lucrara y cobrard el costo del servicio a las AFP
de forma proporcional a los afiliados atendidos de cada una. En la actualidad
tiene una oficina de atencién al pensionista y se plantea aumentar la cober-
tura de su servicio a escala nacional y atender a todos los afiliados.

El modelo propone el servicio en agencia y via telefénica. Con 84
agencias se cubriria el 81% de la poblacién urbana. El centro de llamadas
tiene capacidad para atender al 5% de la poblacién afiliada y se utilizara
publicidad informativa semanal para incentivar al puiblico a contactar a las
agencias por via presencial o telefénica. Ademas de informar, debera iniciar
los tramites de traspasos y prestaciones requeridos y enviar la informacién
respectiva al operador central para que ejecute estas acciones.

El impacto de esta propuesta es que el 15.45% de los gastos operativos
en el afio 2014 serd equivalente a US$ 33 millones (figura 7.6). El centro de
informacion significara un gasto de US$ 14 millones, lo que representa el
6.72% de los gastos operativos de ese afio, lo que producira un ahorro de
8.73%.
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Figura 7.6. Comparacién de gastos del centro de informacién

Elaboracion propia.

Se utilizé @Risk para aplicar la simulacién de Montecarlo y estimar el
impacto de la propuesta en el valor de mercado del patrimonio del SPP. Se
cre6 una distribucién normal ad hoc con una desviacion estandar de 10%
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respecto de la media en variables que se veran reducidas con la creacion del
centro de informacién. Estas variables son el gasto administrativo de perso-
nal, los suministros administrativos y los servicios administrativos de ter-
ceros, los cuales se verian reducidos en 36%, 40% y 14%, respectivamente.

Solo con la creacion del centro de informacién el valor de mercado del
patrimonio aumenta en US$ 184 millones, de US$ 2362 a US$ 2546 millones
(tigura 7.7).

Figura 7.7. Valor de mercado del patrimonio con centro de informacién

Elaboracién propia.

En el aspecto cualitativo, esta medida retira el atributo de servicio que
utilizan las AFP para competir. Estas podran competir en funcién de los
demas atributos que emplean como costo, rentabilidad y respaldo. Para
aplicarla se requieren medidas complementarias que incentiven a las AFP
a trasladar parte de los beneficios en costos a sus afiliados.

1.3. Afiliacién obligatoria para independientes formales

El primer objetivo de esta propuesta es lograr una pensién para la vejez de
los independientes. El segundo es aumentar el tamafio del mercado previ-
sional al proporcionar incentivos a nuevos actores para ingresar al mercado.

Los trabajadores independientes no estdn obligados a afiliarse ni cotizar
en el sistema previsional. Segtn estadisticas del INEI, el mercado formal
absorbe 3.5 millones de dependientes y 0.49 millones de independientes.
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En el 2011 hubo 3.47 millones de cotizantes y/o aportantes entre el SNP y
SPP. Los independientes formales no aportan.

Por otro lado, hay 3.2 millones de dependientes contratados de manera
informal y 8.76 millones de independientes informales. Los dependientes
informales no se consideran en el calculo porque la informalidad depende
de la empresa. Un empleado dependiente de una empresa informal podra
evadir facilmente la obligacion de aportar.

Los independientes formales son los que pueden aportar al sistema
previsional. En forma conservadora, se estima que la mitad de los inde-
pendientes formales pueden pasar a la informalidad para evitar cotizar. El
grupo de independientes formales que cotizarian representa casi el 13% de
los cotizantes actuales del mercado previsional.

Asimismo, se requiere que la afiliacién sea gradual. Los dos primeros
afios aportardn el 5% de sus ingresos y los dos siguientes, el 7%. A partir
del sexto afio se aportara el 10% de los ingresos. Se busca asf evitar que la
afiliacién obligatoria disminuya en forma significativa el presupuesto de
los independientes y los incentive a pasar a la informalidad.

El impacto de esta medida es que solo el ingreso del segmento in-
dependiente aumentaria el valor de mercado del patrimonio del SPP de
US$ 2362 a US$ 2573 millones, es decir, US$ 211 millones.

1.4. Cotizacidn por gratificaciones y aguinaldos

El principal objetivo de esta propuesta es aumentar el monto de la pensién
del futuro jubilado; el segundo, incrementar el tamafo del mercado previ-
sional para incentivar a nuevos actores a competir.

En abril del 2009, la Ley 29351 exoneré aguinaldos y gratificaciones
por Fiestas Patrias y Navidad de aportes, contribuciones o descuentos de
cualquier indole hasta diciembre del 2010. En mayo del 2011, la Ley 29714
extendio esta exoneracion hasta el 31 de diciembre de 2014. Asi, lo que era
una medida coyuntural se estd volviendo permanente con el consiguiente
reemplazo de consumo futuro por consumo presente, lo que afecta la cali-
dad de vida que tendradn en su vejez millones de afiliados.
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El impacto de la propuesta para los afiliados se muestra en las figuras
7.8 y7.9. La primera, tiene como supuestos que la densidad de cotizacién es
de 50%; existen 12 salarios mas dos gratificaciones segtin la norma vigente;
la inflacion mensual es de 0.26%; el salario mensual inicial es S/. 2359, con
un crecimiento salarial de 5.08% al afio; las rentabilidades histéricas que
se usan son los datos de diciembre del 2005 a diciembre del 2011 para las
estimaciones; en el Fondo 2 se cotiza los primeros 35 afios; en el Fondo 1,
los dltimos 5 afios; y se aplica un CRU (capital requerido unitario) de 165.1.

Figura 7.8. Impacto sobre la tasa de reemplazo de gratificaciones y aguinaldos

Fuente: SBS; Cepal; BCRP; INEL
Elaboracién propia.

RRPNC anual (%)

Figura 7.9. Impacto sobre la RRPNC de gratificaciones y aguinaldos

Nota: Indices méaximo de 12.99%, minimo de —1.32%, promedio de 5.97% y mediana de 6.00%.
Elaboracién propia.
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La tasa de reemplazo aumenta en 16%. La RRPNC no se modifica. Es
importante destacar que el incremento del monto de la pensién es indepen-
diente de la tasa de retorno de las inversiones que se obtenga en el futuro
porque ese incremento se origina en un incremento de los aportes.

Por otro lado, la cotizacién de las gratificaciones aumentaria el patri-
monio a valor de mercado del SPP de US$ 2362 a US$ 3066 millones, es
decir, US$ 704 millones.

1.5. Administracién de fondos segtn el ciclo de vida del afiliado

El objetivo de la propuesta es aumentar el monto de la pensién de los
afiliados del SPP, para ello es necesario incrementar la rentabilidad real
promedio que percibe el afiliado a lo largo de su etapa laboral activa.

En la actualidad, un afiliado ingresa al Fondo 2 cuando se incorpora
al SPP y solo cuando cumple 60 afios se traslada de manera obligatoria al
Fondo 1. La Encuesta de Proteccién Social realizada en Chile en el 2006
encontrd que tinicamente el 20% de los encuestados conocian los distintos
fondos del SPP. No existen datos, pero este resultado permite inferir que

son pocos los afiliados que conocen sus posibilidades de inversién en el
SPP.

Como se aprecia en los cuadros 7.1y 7.2, el fondo promedio de un afiliado
que cotiza en el Fondo 3 es el mas alto, a pesar de que quienes cotizan en
este fondo son mucho mds jovenes que aquellos que cotizan en el Fondo 1,
quienes por ser mayores deberian tener un fondo de pensién mayor.

Cuadro 7.1. Distribucion de los afiliados segtin tipo de fondo y edad

Distribucién de afiliados por edad (%)

Perda
<=35 >35<51 >=51 Total
Fondo 1 3 5 93 100
Fondo 2 48 40 12 100
Fondo 3 44 47 9 100

Fuente: SBS.
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Cuadro 7.2. Distribucion de los afiliados y de los fondos segiin tipo de fondo

Perdi Distribucién de Distribucién Fondo promedio

afiliados (%) de fondos (%) (soles)
Fondo 1 3 10 46,519
Fondo 2 91 70 12,671
Fondo 3 6 20 56,260
Fuente: SBS.

Por la existencia de asimetria de informacién se propone que los afi-
liados, por default, coticen en el Fondo 3 desde que ingresan hasta los 45
afos; en el Fondo 2 desde los 45 hasta los 60 afios; y en el Fondo 1 a partir
de los 60 afios hasta que se jubilen. Estos limites solo se aplicarian para los
afiliados que no realicen una gestion activa de su fondo de pension; lo que
significa que no habria impedimento para que un afiliado, si asi lo decide,
pueda cotizar en el Fondo 1 desde que ingresa al SPP.

El impacto de esta propuesta radica en que, al asumir el afiliado un
mayor riesgo en su juventud, incrementa el retorno promedio que obtiene
a lo largo de su etapa laboral activa (figuras 7.10 y 7.11). Este aumento
impacta sobre el monto de la pensién que recibira al momento de jubilarse
y sobre la RRPNC que perciba. Este impacto es significativo en cualquiera
de los escenarios mostrados.

Figura 7.10. Impacto sobre la tasa de reemplazo aplicando el ciclo de vida

Fuente: SBS; Cepal; BCRP; INEIL
Elaboracién propia.
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RRPNC anual (%)

Figura 7.11. Impacto sobre la RRPNC aplicando el ciclo de vida

Nota: Indices maximo de 18.79%, minimo de —2.31%, promedio de 8.39% y mediana de 8.32%.
Elaboracién propia.

Los supuestos que se emplea en la figura 7.10 son: la densidad de coti-
zacién es de 50%; hay 12 salarios anuales segtin la norma vigente; la infla-
cion mensual es 0.26%; el salario mensual inicial es S/. 2359; el crecimiento
salarial anual es 5.08%; las rentabilidades histéricas para las estimaciones
provienen de datos mensuales entre diciembre del 2005 y diciembre del
2011; en el Fondo 3 se cotiza los primeros 20 afios; en el Fondo 2, los siguien-
tes 15 afios; y en el Fondo 1, los tltimos 5 afios. Se aplica un CRU de 165.1.

La tasa de reemplazo promedio aumentaria desde 0.55 hasta 1.14, es
decir, un 109%. La RRPNC se incrementaria de 5.97% anual a 8.39% anual,
un 41%.

1.6. Difusion de informacion sobre el SPP en los estados
de cuenta trimestrales

El primer objetivo de esta propuesta es proporcionar al ptblico afiliado in-
formacion relevante sobre los competidores del SPP; el segundo, incentivar
al publico a contactar con el centro de informacién.

La asimetria de informacién se consolida porque el Texto Unico Ordena-
do (TUO) del SPP indica que la AFP debe informar solo sobre su situacion,
lo que permite que el promotor, o asesor previsional, influya en la decisién
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del afiliado. El cuadro 7.3 indica la informacién que en la actualidad se
presenta a los afiliados y la que deberia incluirse en los EE. CC.

Cuadro 7.3. Informacion que se debe incluir en los EE. CC.

Informacion que se difunde
en la actualidad

Informacién que se deberia incluir
en los EE. CC.

Dividida en tres secciones: la primera
sobre los aportes obligatorios, la segunda
respecto de los aportes voluntarios y

la tercera como anexo informativo. Se
entregan tres estados de cuenta en un afio
calendario.

Rentabilidad histérica de los tltimos 15, 10 y
5 afios de todas las AFP del SPP. Ademas, la
rentabilidad histérica de cada AFP, por tipo
de fondo.

Primera parte: Fondo en el cual

se registran los aportes. Aportes y
rendimientos acumulados. Aportes
asignados a la CIC, comisién por
administracién y prima de seguros.

Pensién proyectada con la rentabilidad anual
histérica de cada AFP, por tipo de fondo. Debe
utilizar los supuestos de densidad de cotizacion
al 50% y al 100%.

Segunda parte: Aportes voluntarios
(APV) asignados a la CIC, APV
acumulados y retirados. Saldo en la CIC
de APV. Comisién por administracién.

Cuadro resumen con los efectos de un punto
porcentual anual adicional en rentabilidad sobre
el monto de la pensién.

Anexo informativo: Bono de
reconocimiento y costo previsional
de la AFP respecto de la industria.

Ahorro anual sobre el salario generado por las
diferencias entre las comisiones de las distintas
AFP.

Cuadro resumen con la comisién de las AFP
para cada concepto: administracién de aportes
y administraciéon de pensién.

Indicaciones para realizar el traspaso a través
del centro de informacién.

Informacién sobre morosidad del empleador
en el pago de aportes.

Ntumero de contacto telefénico y direccién
electrénica del centro de informacion.

Elaboracién propia.

Lo principal es exponer montos y cantidades, puesto que la cultura
financiera de la poblacién es deficiente. Las tasas de rentabilidad y los
indicadores deben incluirse, pero no pueden ser la fuente principal de
referencia porque poca poblacién los entenderia.

La figura 7.12 indica que Prima es la que otorgaria una mejor pensién
de mantenerse las tasas historicas de rentabilidad aplicadas para un afiliado
tipico. Por lo tanto, induciria a los nuevos afiliados y a los afiliados que se
traspasen a elegir las AFP que mejores proyecciones de pensiéon puedan
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proporcionar. La figura serfa dindmica puesto que en cada nuevo informe
variaria la tasa de rentabilidad histérica. Por su parte, la figura 7.13 indica
que seria Prima la que proporcionaria mayor rentabilidad ante los mismos
aportes. También es dindmico puesto que en cada nuevo informe variaria
la tasa de rentabilidad obtenida por cada AFP.

Horizonte Integra Prima Profuturo

Figura 7.12. Valor de la pensién proyectada

Supuestos: Densidad de cotizacién de 50%. Se consideran 12 salarios al afio. Sueldo inicial de S/. 2359 que
se ajusta anualmente por la tasa de inflacion. Se cotizan los primeros 35 afios en el Fondo 2 y los tltimos 5,
en el Fondo 1. Tasas de rentabilidad histdricas e inflacién desde que se crearon los multifondos.

Elaboracion propia.
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Figura 7.13. Rentabilidad acumulada proyectada: valor de la CIC

Supuestos: Densidad de cotizacién de 50%. Se consideran 12 salarios al afio. Sueldo inicial de S/. 2359 que se
ajusta anualmente por la tasa de inflacién. Se cotizan los primeros 35 afios en el Fondo 2 y los tltimos 5, en el
Fondo 1. Tasas de rentabilidad histdricas e inflacion desde que se crearon los multifondos.

Elaboracién propia.

El cuadro 7.4 es importante porque muestra cuanto puede ahorrar el
afiliado en cada AFP. Sumado a la figura anterior, permite que el afiliado
pueda decidir cudl AFP le conviene por precio y rentabilidad.
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Cuadro 7.4. Costo anual de comisiones y diferencia entre AFP

Horizonte  Integra Prima Profuturo Ahorro anual en comisiones
Sueldo 1) 2) 3) 4)
(S/)
1.95% 1.80% 1.75% 2.17% 1-3 2-3 4-3
750 176 162 158 195 18 4 38
1,500 351 324 315 391 36 9 76
2,250 527 486 473 586 54 13 113
3,000 702 648 630 781 72 18 151
5,000 1,170 1,080 1,050 1,302 120 30 252
10,000 2,340 2,160 2,100 2,604 240 60 504
15,000 3,510 3,240 3,150 3,906 360 90 756
20,000 4,680 4,320 4,200 5,208 480 120 1,008
25,000 5,850 5,400 5,250 6,510 600 150 1,260
30,000 7,020 6,480 6,300 7,812 720 180 1,512

Supuestos: 12 salarios al afio. Densidad de cotizacién de 100%. Para el afiliado tipico, con 50% de densidad
de cotizacion el ahorro seria la mitad del monto indicado en cada caso.

Elaboracién propia.

Finalmente, los medios de contacto del centro de informacion deben
estar disponibles en la primera pédgina de los EE. CC.

El impacto de esta medida, al reducir la asimetria de informacién,
incentivard a las AFP a ser mas eficientes, pues contribuye a hacer del
producto previsional un commodity. No obstante, requiere medidas comple-
mentarias para incentivar a las AFP a disminuir sus comisiones de manera
significativa.

1.7. Licitacion grupal del SIS

El objetivo de esta propuesta es aumentar la competencia de las compafiias
de seguros en el SIS.

Las primas correspondientes al SIS son mas bajas en el Perti que en
Chile; sin embargo, esto no es un buen indicador de la competitividad del
mercado. Un breve analisis de las estadisticas de la SBS muestra que las
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AFP siempre trabajan con la misma companiia de seguros. En la mayoria
de los casos, las compafiias de seguros pertenecen al grupo econémico del
cual es parte la AFP.

La norma prescribe que las AFP deben abrir un proceso de licitacién
para elegir a la compaiifa de seguros que ofrecera el SIS, El cuadro 7.5
muestra la evolucién de las compafiias de seguros a cargo del SIS de cada
AFP. Suponiendo que las cinco compaiiias de seguros que aparecen en el
cuadro estén en iguales condiciones de atender este mercado, ;cudl es la
probabilidad de que se mantengan sin variacién durante siete afios? La
probabilidad es de 0.001%.

Enla entrevista realizada a un exfuncionario de la SBS se informé que las
AFP atribuian a la informacion asimétrica el actual escenario; es decir, una
empresa de seguros tenia informacién mas completa del grupo de afiliados
que ya habia atendido en relacién con siniestralidad y cobranza.

Para asegurar una real competencia se propone un esquema de licita-
cién que incluye a todo el sistema del SIS, es decir, que no ocurra que cada
AFP licite a su grupo de afiliados; sino que se licite a todos los afiliados del
sistema en grupos pequefios para incentivar que las compafifas de seguros
pequefias o medianas también puedan competir en este mercado. La SBS, al
llamar a licitacién, entregaria informacion completa a todos los participantes
sobre siniestralidad y cobranza de todo el sistema previsional.

El impacto llevaria a un menor costo de la prima por el mismo servicio
para el afiliado. Sin embargo, no impactaria sobre el monto de la pensién
que recibiré el afiliado ni la RRPNC ni la valorizacién del SPP debido a que
corresponde a la industria de seguros.

1.8. Licitacion de cuentas de afiliados

El primer objetivo de esta propuesta es incrementar la competencia entre
las AFP por la via de los precios. El segundo objetivo es reducir las barreras
de entrada a nuevos actores al proporcionar un lote econémico que permita

8. Articulo 52 del TUO de la Ley 25967 y subtitulo III del Titulo VII, relativo a presta-
ciones, del compendio de normas del SPP.
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Cuadro 7.5. Contrato del SIS entre AFP y compafiias de seguros

129

Compaiiia de

AFP seguros Periodo de vigencia Periodo
Rimac Internacional | Febrero del 2011-diciembre del 2011 | Diciembre del 2011
Rimac Internacional Febrero del 2010-febrero del 2011 Diciembre del 2010
Rimac Internacional Enero del 2009-diciembre del 2009 Diciembre del 2009
Rimac Internacional Enero del 2008-diciembre del 2008 Diciembre del 2008
Horizonte
Rimac Internacional | Noviembre del 2006-diciembre del 2008 | Diciembre del 2007
Rimac Internacional | Noviembre del 2006-octubre del 2007 | Diciembre del 2006
Rimac Internacional | Noviembre del 2005-octubre del 2006 | Diciembre del 2005
Rimac Internacional | Noviembre del 2004-octubre del 2005 | Diciembre del 2004
Invita Enero del 2011-diciembre del 2011 Diciembre del 2011
Invita Enero del 2010-diciembre del 2010 Diciembre del 2010
Invita Enero 2009-diciembre del 2009 Diciembre del 2009
Invita Enero del 2008-diciembre del 2008 Diciembre del 2008
Integra Invita Noviembre del 2006-diciembre del 2007 | Diciembre del 2007
Invita Noviembre del 2006-octubre del 2007 | Diciembre del 2006
Invita Noviembre del 2005-octubre del 2006 | Diciembre del 2005
Invita Noviembre del 2004-octubre del 2005 | Diciembre del 2004
Pacifico Vida Enero del 2011-diciembre del 2011 Diciembre del 2011
Pacifico Vida Enero del 2010-diciembre del 2010 Diciembre del 2010
Pacifico Vida Enero del 2009-diciembre del 2009 Diciembre del 2009
Prima Pacifico Vida Enero del 2008-diciembre del 2008 Diciembre del 2008
Pacifico Vida Agosto del 2006-diciembre del 2007 | Diciembre del 2007
Pacifico Vida Agosto del 2006-julio del 2007 Diciembre del 2006
Pacifico Vida Agosto del 2005-julio del 2006 Diciembre del 2005
La Positiva Vida Julio del 2011-diciembre del 2011 Diciembre del 2011
La Positiva Vida Junio del 2010-mayo del 2011 Diciembre del 2010
La Positiva Vida Abril del 2009-marzo del 2010 Diciembre del 2009
Profuturo La Positiva Vida Enero del 2008-diciembre del 2008 Diciembre del 2008
Interseguro Noviembre del 2006-diciembre del 2007 | Diciembre del 2007
Interseguro Noviembre del 2006-octubre del 2007 | Diciembre del 2006
Interseguro Noviembre del 2005-octubre del 2006 | Diciembre del 2005
Interseguro Noviembre del 2004-octubre del 2005 | Diciembre del 2004

Fuente: SBS.




130 ANALISIS DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

cubrir los gastos operativos y obtener resultados rentables. La licitacion es
un mecanismo de mercado que incentiva la competencia, Chile la utiliza
desde el 2010.

La licitacion de afiliados tendrd las siguientes caracteristicas: entrega
las nuevas cuentas al operador que ofrezca el menor costo, que puede ser
nacional, extranjero, constituido o en proyecto de constitucién; el ganador
debe cobrar la misma comisién a todos sus afiliados, si aumenta las co-
misiones en el periodo de vigencia de la licitacién se traspasan todas las
cuentas a la AFP méds barata; el incumplimiento de la rentabilidad minima
permite que los afiliados migren a otra AFP; los afiliados deben permanecer
de forma obligatoria en la AFP ganadora durante el periodo de licitacién,
para impedir que otras AFP capten a los afiliados de la AFP ganadora. El
periodo de licitacion se basa en el nimero de cotizantes que ingresan al
sistema y el requerimiento de este para ser viable operativamente y obtener
rentabilidad.

El impacto de la propuesta es que la licitacion de afiliados reducira
los gastos comerciales de las AFP porque las nuevas afiliaciones serdn via
licitacién. No obstante, dado que no hay nuevas afiliaciones, los traspasos
aumentardn. En el periodo 2007 al 2011, el 53% de las afiliaciones fueron
nuevas, la diferencia corresponde al traspaso de afiliados entre AFP. Los
costos directamente relacionados con las nuevas afiliaciones como personal,
suministros y servicios de terceros disminuiran en el porcentaje indicado.
La proyeccién de la comision se realiza de forma exdgena con base en el
caso de Chile.

La experiencia de Chile indica que la licitacién no tiene la fuerza su-
ficiente para disminuir las comisiones de todo el sistema y, por ende, los
ingresos de las AFP de este. Aunque la comisién de una AFP disminuya,
dificilmente se comunica al mercado por la asimetria de informacién.

1.9. Propuesta integral

El mecanismo de mercado para propiciar la competencia entre las AFP y
su consecuente disminucién de precios es la licitaciéon. Sin embargo, esta
ha demostrado que por si sola inicamente reduce la comisiéon de la AFP
que gana la licitacién. Por ello, para que el beneficio se extienda a todo el
sistema debe ser complementada con otras acciones.
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La trayectoria de las AFP indica que el aumento de la competencia con
productos homogéneos produce la disminucién de precios. En el 2006, el
ingreso de Prima hizo que los competidores disminuyeran las comisiones
entre 15% y 20%. Mientras menores sean los gastos operativos que deban
realizar las AFP, mas actores estaran interesados en ingresar a la licitacion.
A mayor competencia, las comisiones se pueden reducir més.

La licitacion reducird la necesidad de contar con un elevado ntimero de
promotores de ventas y reducird los gastos comerciales, lo que favorecera
a las AFP porque las hard mas eficientes. Sin embargo, los elevados gastos
comerciales no son la tinica barrera de entrada. El operador central permitira
reducir mas los gastos operativos al administrar los procesos operativos
de todas las AFP; lo que las favorecerd y, a su vez, incentivard una mayor
competencia al disminuir los gastos requeridos para ser viable operativa-
mente, y con ello las barreras de entrada. Al incrementar la competencia,
las comisiones pueden disminuir mas.

Se debe destacar que reducir los gastos operativos solamente no exten-
derd el beneficio a todo el sistema, se requiere disminuir la informacién
asimétrica. El centro de informacién serd la entidad encargada de dar
asesoria previsional a todos los afiliados del SPP e iniciar los tramites que
estos requieran; difundira en los medios masivos la informacion relevante
sobre el SPP y el nombre de la AFP ganadora de las futuras licitaciones;
mitigara el conflicto de intereses del promotor de ventas y eliminard la
necesidad de contar con asesores previsionales, lo que ayudara a reducir
mas los gastos operativos.

Uno de nuestros entrevistados expresé que uno de los motivos por el
que no hubo una reduccién generalizada de las comisiones en Chile fue
que lanueva AFP no pudo realizar publicidad al estar inmersa en procesos
administrativos. Parte de esos procesos se debieron a que, a la par, se lle-
varon a cabo otras reformas como el bono para las mujeres. Ademas, el
gobierno tampoco ayudé a publicitar los resultados de la reforma.

Esto contrasta con lo que sucedi6 en el mercado previsional peruano
cuando ingres6 Prima. Esta empresa tuvo como estrategia de marketing
incentivar entre los afiliados la intencién de cambio ya que era seguro que
las demdas AFP no lo harian por conveniencia. Ademds, dentro de sus
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objetivos publicitarios estaba resaltar que era la AFP con una comisién 33%
mas baja que la competencia. Con este propdsito, destiné méas de US$ 3
millones solo a publicidad impresa.

Hasta este punto se habrian reducido los gastos operativos y se hubiera
eliminado el origen de la asimetria de informacién, pero todavia se requiere
incentivar al afiliado para que se comunique con el centro de informacién
y obtenga informacién y asesoria precisa. El actual estado de cuenta es el
medio que el afiliado tiene disponible tres veces al afio. Incluir informacién
sobre las prestaciones que se podria obtener con la competencia o acerca
del monto que se ahorraria al estar en la AFP mads barata incentivara a los
afiliados a ser mas activos y aumentaré el interés por contactar con el centro
de informacion.

Por otro lado, se debe incluir a los independientes formales para que
acumulen una pensién para su vejez. Sumarlos a la licitacién de afiliados
propiciaré el ingreso de nuevos competidores e incentivard a los actuales a
tratar de ganar a este grupo. Incluir a todo el grupo de independientes en la
primera licitaciéon permitird que esta tenga un periodo menor a las demas
porque la AFP ganadora podré cubrir con creces los gastos operativos.
Mientras menor sea el periodo de la licitacién, mayor sera el beneficio de
los afiliados porque las AFP competirdn constantemente.

Ademas, se debe aportar sobre la gratificaciéon para aumentar el monto
de la pension. Ese es el beneficio del afiliado. Aumentar las cotizaciones
permite obtener mds ingresos por cotizante, lo que disminuye el nimero
de cotizantes requeridos para ser viable operativamente y generar resul-
tados; por ello, aportar sobre la gratificaciéon permite realizar licitaciones
con periodos mas cortos.

En la misma linea, la administracion de fondos segtn el ciclo de vida
del afiliado permitira que estos obtengan una mayor rentabilidad promedio
durante su etapa laboral activa, lo que los llevara a acceder a un mayor
monto de pension.

Por ultimo, la licitacién del SIS permitira disminuir la prima de este, lo
que reducird el costo de pertenecer al SPP y lo hard mas atractivo ante el
mercado informal y el mercado de bajas rentas, aquel que opta por el SNP.
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Finalmente, tomando en cuenta los comentarios de un alto ejecutivo y
accionista de una AFP chilena, la historia del SPP y el efecto conjunto de
las propuestas expuestas hardn que las AFP disminuyan sus comisiones
para evitar que su cartera de afiliados se traspase. Principalmente, por
efecto de las reducciones de asimetria de informacién y la mitigacién de
los conflictos de interés.

Se utilizé @Risk para aplicar la simulacién de Montecarlo y estimar el
impacto de las propuestas principales sobre el valor de mercado del pa-
trimonio del SPP. Se cre6 una distribucién normal ad hoc con desviacién
estandar de 10% respecto de la media de variables (costos) que se reduciran
con el funcionamiento del centro de informacién, el operador central y la
licitacion de afiliados. El valor esperado de la simulacién indica que el
valor de mercado del patrimonio bajaria US$ 910 millones, de US$ 2362 a
US$ 1452 millones. El valor de mercado se grafica en la figura 7.14.

Figura 7.14. Valor de mercado del patrimonio del SPP

Elaboracién propia

También se estimo el impacto sobre el valor generado a los afiliados. Se
utiliz6 @Risk para estimar el valor de la pensiéon considerando las medias
y las desviaciones estandar histéricas de la rentabilidad de cada tipo de
fondo. Se utilizé @Risk y Microsoft Excel para estimar la RRPNC conside-
rando las medias y las desviaciones estandar histéricas de la rentabilidad
de cada tipo de fondo. Con respecto de las comisiones variables estimadas
para la licitacion se considera una desviacion estdndar de 10% de la media.
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Asi, la tasa de reemplazo aumentaria de 0.55 a 1.32, es decir, un 142%. La
RRPNC aumentaria de 5.97% a 8.67% anual, o un 45%. El impacto sobre la
tasa de reemplazo de la propuesta se muestra en la figura 7.15 y el impacto
sobre la RRPNC, en la figura 7.16.

Figura 7.15. Impacto sobre la tasa de reemplazo de las propuestas principales

Supuestos: Densidad de cotizacién de 50%. Doce salarios mas dos gratificaciones segiin las normas
vigentes. Inflacién mensual de 0.26%. Salario mensual inicial de S/. 2359. Crecimiento salarial anual de
5.08%. Rentabilidades histéricas con datos mensuales de diciembre del 2005 a diciembre del 2011 para las
estimaciones. En el Fondo 3 se cotiza los primeros 20 afios; en el Fondo 2, los siguientes 15 afios; en el

Fondo 1, los tltimos 5 afios. Se aplica un CRU de 165.1.

Fuente: SBS; Cepal; BCRP; INEL

Elaboracién propia.

RRPNC anual (%)

Figura 7.16. Impacto sobre la RRPNC de las propuestas principales

Supuestos: Indice maximo de 18.97%, minimo de -1.73%, promedio de 8,67% y mediana de 8.60%.
Elaboracién propia.
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2. Propuestas complementarias

Estas se refieren a la cotizacion de la CTS, la creacién de un fondo pasivo,
el cierre progresivo del SNP y la organizacion del aporte solidario.

2.1. Cotizacion de la CTS

El objetivo de esta propuesta es aumentar el monto de la pensién del futuro
jubilado.

La CTS nunca ha estado sujeta a aportaciones para la CIC. Sin embargo,
el doble objetivo que se le ha tratado de dar a este fondo ha hecho que, en
la préctica, no cumpla el fin para el cual fue creado, pues se pretende que
cumpla el papel de un seguro de desempleo y, al mismo tiempo, brinde
mas liquidez al trabajador.

Indirectamente, se aumentaria el crecimiento de los fondos de pensio-
nes, lo que contribuiria a dinamizar la economia. También se incrementaria
el tamafio del mercado previsional, ya que un aporte extra conlleva el pago
de una comision variable por el monto sujeto a aporte.

La cotizacién de la CTS a la CIC del afiliado solo se daria cuando
el monto en la cuenta de la CTS supere el monto intangible, que en la
actualidad equivale a seis salarios mensuales. Debido a que los aportes
solo se efectuarian cuando el afiliado tenga excedentes sobre el monto
intangible, el impacto de esta propuesta seria limitado. Para una persona
que cotice su CTS durante 34 afios, el valor de su pensién aumentaria 7%,
con independencia de la tasa de rentabilidad que obtenga en su CIC. El
impacto sobre la RRPNC es nulo debido a que los aportes que realizaria el
afiliado durante su etapa laboral activa también aumentarian en 7%.

2.2. Creacién del Fondo 4: un fondo pasivo
El objetivo de esta propuesta es ofrecer una alternativa de inversién me-
nos costosa, con mejor tasa de retorno y rentabilidad por prima de riesgo

asumida similar a la que ofrece el Fondo 3.

Una inversion pasiva en el IGBVL hubiera resultado en un mayor re-
torno para los afiliados con un retorno similar por prima de riesgo de la
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asumida. No esta demostrado que, en el largo plazo, la inversion activa
rinda més que la inversion pasiva. Por ello, el atractivo principal de una
inversion pasiva radica en el bajo costo que implica para el inversionista.
Se debe destacar que el gerente general de una AFP peruana declaré en una
entrevista realizada para la presente investigacion que las AFP deberian
invertir de forma pasiva.

Una pequefa investigacion del mercado confirma lo expuesto. El
cuadro 7.6 muestra estadisticas del costo de administracién de los fondos
que ofrece Vanguard. En 1976 esta compaifiia se convirtié en la primera en
ofrecer fondos indexados.

Cuadro 7.6. Costo de administracién anual sobre saldo de Vanguard

Vanguard Fondos iondexados Fondoso activos E"IO“F*

(%) (%) (%)
Promedio 0.18 0.29 0.16
Mediana 0.18 0.21 0.14
Moda 0.19 0.12 0.12
Maéaximo 0.50 1.80 0.35
Minimo 0.06 0.10 0.06

* Exchange-Traded Funds (fondos cotizados en la bolsa).
Nota: Informacién de 61 fondos indexados, 68 fondos activos y 49 ETF.
Fuente: Pégina en Internet de The Vanguard Group Inc. (5 de abril de 2011).

Como se aprecia en el cuadro, una inversién pasiva representa meno-
res costos de administracion que una inversién activa. Para poder estimar
cuédnto cobrarian las AFP por la administracién de una inversioén pasiva se
procede a buscar el costo de administracion de Vanguard para una inversién
pasiva en un indice bursétil. El Vanguard 500 Index Fund Admiral Shares
y el Vanguard S&P 500 ETF son inversiones que utilizan el indice S&P 500.
Su costo en ambos casos es de 0.06% sobre el saldo.

Esta comision sobre el saldo equivale a una comisién mensual sobre el
salario de 0.22%. Este resultado es satisfactorio si se considera que la comi-
sion mensual sobre el salario es de 0.77%, la que ofrece la AFP Modelo en la
segunda licitacién de afiliados en Chile; la menor de una AFP considerando
el SPP del Perti y de Chile en conjunto. Se debe tener en cuenta que las AFP
son gestores activos de inversiones.
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Esta propuesta impactaria positivamente sobre el monto de la pensién
y sobre la RRPNC. En esta tltima, lo harfa por dos vias al reducir el costo
promedio y al aumentar el retorno promedio del afiliado durante su etapa
laboral activa (figura 7.17). En la figura 7.18 se muestra el impacto sobre la
RRPNC del Fondo 4.

Figura 7.17. Impacto sobre la tasa de reemplazo del Fondo 4

Supuestos: Densidad de cotizacién de 50%. Doce salarios segtin la norma vigente. Inflacién mensual de
0.26%. Salario mensual inicial de S/. 2359. Crecimiento salarial de 5.08% al afio. Rentabilidades histéricas con
datos mensuales de diciembre del 2005 a diciembre del 2011 para las estimaciones. En el Fondo 4 se cotiza los
primeros 10 afios. En el Fondo 2 se cotiza los siguientes 25 afios. En el Fondo 1 se cotiza los tltimos 5 afios.
Se aplica un CRU de 165.1.

Fuente: SBS; Cepal; BCRP; INEIL

Elaboracion propia.

RRPNC anual (%)

Figura 7.18. Impacto sobre la RRPNC del Fondo 4

Supuestos: Indice méximo de 20.88%, minimo de —1.57%, promedio de 8.40% y mediana de 8.26%.
Elaboracion propia.
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La tasa de reemplazo aumentaria de 0.55 a 1.12, es decir, 106%; mientras
que la RRPNC se incrementaria desde 5.97% anual hasta 8.40% anual,
un 41%.

No seria conveniente que un afiliado cotice en un fondo indexado hasta
el momento de su jubilacién, porque, al tratarse de un fondo indexado a un
indice bursétil, el 100% de la inversién tendria una renta variable, lo que
involucra un mayor riesgo. Por este motivo se ha supuesto que un afiliado
cotice en el Fondo 4 durante los primeros 10 afios de su vida laboral. Sin
embargo, para no perjudicar al afiliado, este nimero de afios puede variar
en funcién de la coyuntura econémica al cumplirse el décimo afio.

2.3. Cierre progresivo del SNP

El objetivo de esta propuesta es descontinuar la competencia destructiva
que se genera entre el SNP y el SPP. Ademas, se busca generar més valor
para los accionistas y los afiliados. Ambos sistemas se han visto perjudi-
cados por la existencia del otro. En el SNP los perjuicios los ha recibido
el Estado, que afio tras afio financia parte de las pensiones que otorga la
ONP. En el SPP los perjuicios los han recibidc los afiliados, quienes veran
disminuido el monto de su pensién al momr ento de su jubilaciéon hasta
en 12.5% debido a que la tasa de aporte a su CIC se redujo de 10% a 8%
durante casi 10 afios.

La propuesta consiste en que el SNP ya no pueda captar nuevos asegu-
rados. No se puede obligar a que las personas que ya estan incorporadas a
este sistema se traspasen al SPP, por lo que, de manera progresiva, el SNP
se extinguiria cuando su tltimo asegurado fallezca.

(Por qué cerrar el SNP y no el SPP? Basicamente porque el SNP no alinea
los costos con los beneficios para sus asegurados, porque genera menos
beneficios a la economia que el SPP y porque se encuentra desfinanciado.

En el cuadro 7.7 se puede apreciar el valor actual neto de un asegurado
al SNP. El salario promedio de los aportantes de la ONP fue en el 2011 de
S/.1000. E1 SNP se encuentra desfinanciado no solo porque carece de una
gran base de aportantes que financien las pensiones de los jubilados, sino
también porque para cada asegurado el VAN es negativo, lo que refleja
una falta de relacién entre lo que aporta y lo que recibe.
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Cuadro 7.7. Valor actual neto de un asequrado para la ONP

Hombres Mujeres

Salario inicial 500 1,000 1,500 2,000 500 1,000 1,500 2,000

20 afios de aportes ~ —40,941 63,844 56,077 -38,091 -33,691 -55,168 -39,701 -20,449
30 afios de aportes  -73,373 -61,131 -33,390 -5212 -64,803 -41,706 -12,832 16,183

40 anos de aportes 77,526 44434 6,937 30,826 61,027 -61,027 15417 54,189

Supuestos: Crecimiento salarial anual de 5.08%. Pensiéon minima y pensién maxima se actualizan por la
tasa histérica de inflacion anual (2.52%) con datos mensuales de enero del 2002 a diciembre del 2011. Se
consideran 14 sueldos sujetos a aportaciones. Se descuenta a la tasa libre de riesgo de 4.62% anual, la que
resulta de sumar la tasa de riesgo-pais del Perti con la tasa de retorno de los bonos del Tesoro estadounidense
a cuatro semanas. La pension que recibe el asegurado en la ONP se calcula de acuerdo con lo establecido en
el D. L. 19990. Los flujos anuales se ajustan segtin los valores derivados de la tabla de mortalidad RV-2004
Modificada Ajustada.

Fuente: Resolucion SBS 17728-2010; Federal Reserve Bank of Saint Louis; BCRP; INEIL.
Elaboracién propia.

Incluso si la pensién minima y la pensiéon méxima se actualizaran por
una tasa equivalente al 30% de la inflacién anual (tasa promedio a la que
se han actualizado desde 1992 hasta 2011), el VAN para los asegurados que
perciban un salario inicial de S/. 500, cualquiera sea el ntimero de afios
que aporten, y de S/. 1000 aportando por 20 afios, seria negativo. Esto es
importante, ya que 20 afios es la densidad de aportes minima para obtener
una pension en el SNP.

Una solucién podria ser que la ONP trate de captar nuevos asegurados
de ingresos altos. Sin embargo, mientras més alto sea el salario de una
persona, menos le convendré estar asegurado en el SNP.

Indirectamente, esta propuesta supone un beneficio tanto para los ac-
cionistas de las AFP como para sus afiliados: para los accionistas porque
podran acceder a un mercado mayor, y para sus afiliados porque el SPP es
un negocio que presenta costos fijos altos, los que pueden diluirse mas al
tener el sistema una base mas grande de afiliados. Lo que finalmente, bajo
un esquema de competencia adecuado, puede presentarse al afiliado como
una menor comision variable sobre el salario.

2.4. Organizacién del aporte solidario

Se busca generar un mayor atractivo del SPP para las personas de bajos
ingresos y mejorar el nivel medio de las pensiones en el SPP. La propuesta
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consiste en la creacion de un aporte solidario que contribuya a un fondo
desde el cual se les asignaria a los nuevos afiliados jovenes de bajos in-
gresos un bono tnico que los ayude a capitalizar mas rapido en su CIC.
La focalizacién hacia los nuevos afiliados jévenes de bajos ingresos busca
incentivarlos a unirse al SPP. Otra razén de esta focalizacién es el efecto
que tendria el bono tinico sobre el monto de la pensién del trabajador.
Mientras maés joven se afilie una persona al SPP, mayor seria el impacto
sobre su pension.

El financiamiento del fondo solidario se haria a través de una tasa de
aporte solidaria de 0.1% del salario mensual del trabajador. El grupo ob-
jetivo del bono tinico serian los nuevos afiliados que hayan cotizado por
lo menos una vez (85% de los nuevos afiliados), que ganen hasta 750 soles
mensuales (50% de los nuevos afiliados) y que tengan, a lo més, 35 afios de
edad (85% de los nuevos afiliados). El acceso a este beneficio debe exigir un
nimero minimo de cotizaciones mensuales con el fin de resguardar que la
propuesta no premie la informalidad.

Un sistema similar se utiliza en Chile. Se aplica para las personas entre
18 y 35 afios, que ganen menos de 1.5 salarios minimos al mes y registren
menos de 24 cotizaciones mensuales en el sistema. El subsidio lo entrega el
Estado. En el Pert existi6 una contribucién de solidaridad equivalente a 1%
del salario hasta 1995. Sin embargo, el dinero recaudado estaba destinado
a programas de bienestar social.

Si esta propuesta se hubiera aplicado hace 10 afios, el bono tinico que
hubieran recibido los beneficiarios en el 2011 hubiera sido de 800 soles.
El impacto de la aplicacion de este programa se muestra en los cuadros
siguientes que consideran este monto para el bono tnico. La tasa de re-
emplazo aumentaria de 0.55 a 0.61, un 12%; mientras que la RRPNC se
incrementaria de 5.97% a 6.38% anual, un 7%. Ademas, se debe tener en
cuenta que este programa redistribuye los aportes hacia los afiliados mas
jovenes; por ende, aumenta el crecimiento de los fondos.

Las figuras de este apartado (figuras 7.19 y 7.20) muestran el impacto
que tiene el aporte solidario sobre los afiliados que han recibido el bono
tnico. Por falta de informacién disponible en la SBS se ha elegido en for-
ma arbitraria un salario para ejemplificar el impacto. Esto no significa que
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sea el mas representativo para los afiliados de bajos ingresos del SPP; sino
que es el salario minimo vital (SMV) vigente. Se debe considerar que para
personas con ingresos menores el impacto seria mayor.

Figura 7.19. Impacto del aporte solidario sobre la tasa de reemplazo

Supuestos: Densidad de cotizacién de 50%. Doce salarios segiin la norma vigente. Inflacién mensual de
0.26%. Crecimiento salarial anual de 5.08%. Rentabilidades histéricas con datos mensuales de diciembre del 2005
a diciembre del 2011 para las estimaciones. En el Fondo 2 se cotiza los primeros 35 afios. En el Fondo 1 se cotiza
los tltimos 5 afios. Bono tinico de S/. 800 que se abona a la CIC del afiliado en el transcurso del primer mes
desde que se afilia.

Fuente: SBS; BCRP; INEIL.

Elaboracion propia.

RRPNC anual (%)

Figura 7.20. Impacto del aporte solidario sobre la RRPNC

Supuestos: Indices maximo de 13.56%, minimo de ~1.06%, promedio de 6.38% y mediana de 6.42%.
Elaboracién propia.
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3. Resumen de las propuestas

Al presentar los indicadores para realizar el bennchmark con Chile y proyectar
el desempefio futuro con los indicadores mas relevantes para los afios 2015,
2018 y 2021 se completa la fase 2 de la etapa de analisis del benchmarking.
Los resultados se muestran en el cuadro 7.8.

Cuadro 7.8. Proyeccién de los indicadores de benchmarking

SPP SPP SPP SPP  SPP SPP

Indicadores de benchmarking Perd¢ Chile Perd Perd Perd Chile
2011 2011 2015 2018 2021 2021
1. Gasto operativo / ingresos (%) 56,61 50,52 40,66 46,21 53,81 57,69
2. Gasto administrativo / ingresos (%) 36,84 31,40 2750 30,30 34,20 43,99
3. Gasto de ventas / ingresos (%) 19,77 1329 13,16 1591 19,61 13,71
4. Comisién ponderada por cotizante (%) 1,95 1,49 1,18 0,99 0,81 1,27

5. Ingreso / ntimero de afiliados activos (US$)* 74,30 101,10 66,23 61,48 5595 120,43
6. Ingreso / nimero de cotizantes (US$)* 171,86 180,83 149,17 135,71 121,07 21540

7. Ga§to operativo / ntimero de afiliados 006 5108 2693 2841 3011 6948
activos (US$)*

8. Plazo de recuperacién de la inversién

s 342 2,64 2,04 209 216 3,15
en captacion (afios)

* Délares corrientes.
Elaboracién propia.

En el Pert el gasto administrativo como porcentaje disminuird leve-
mente al 2021, a pesar de que bajaran los ingresos por cotizante en 35%.
La aplicacién del operador central, el centro de informacioén y la licitacién
de afiliados permitirdn reducir el gasto operativo por afiliado de US$ 42
en el 2011 a US$ 30 en el 2021. En contraste, en Chile aumentaré el gasto
operativo por afiliado de US$ 51 en el 2011 a US$ 69 en el 2021.

En el 2011 el gasto operativo del Perti represento el 82% del de Chile y
tuvo el 55% de su masa de afiliados. Para el 2021 el gasto operativo equival-
dra al 51% del gasto de Chile con una masa de afiliados proyectada del 73%.
Estos resultados indican que en el largo plazo las propuestas permitirdn
una mayor eficiencia del SPP.

Respecto del valor generado al accionista, las propuestas del operador
central y del centro de informacién permiten reducir costos operativos de las
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AFP; pero también disminuyen la asimetria de informacion, lo que favorece
al afiliado. Con comisiones constantes, el valor de mercado del patrimonio
aumenta, pero aplicando la licitacién de afiliados el valor de mercado del
patrimonio disminuye pues se genera competencia. La figura 7.21 presenta
el valor de mercado del patrimonio para cada propuesta.

USS$ miles

Escenario +Operador +Centrode  + Indepen- + Gratifica-  + Licitacion + Fondo
inicial central informacién dientes cionesy de afiliados pasivo
aguinaldos

Figura 7.21. Patrimonio a valor de mercado con cada propuesta

Elaboracién propia.

El efecto es acumulativo. Asi, la columna que incluye el centro de
informacién considera la aplicacion del operador central y del centro de
informacion; la columna con gratificaciones y aguinaldos considera la apli-
cacién del operador central, el centro de informacién, los independientes
formales y las gratificaciones y los aguinaldos.

Durante la investigacion se plantearon indicadores del valor del nego-
cio. Las propuestas modifican esos indicadores (cuadro 7.9). De esta manera,
en el escenario inicial el valor de mercado del patrimonio por cotizante es
US$ 1108, mientras que con la propuesta integral disminuye a US$ 681. El
patrimonio valdré 6.8 veces el Ebidta, en contraste con la situacién inicial
en el cual valia 13.2 veces; ademas, estara relativamente cerca del valor del
patrimonio en Chile. Por otro lado, el valor de mercado del patrimonio sera
4.7 veces su valor contable; también cercano al de Chile. El nuevo valor del
patrimonio se da en un contexto de competencia, mientras que el inicial se
daba en un contexto sin competencia.
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Cuadro 7.9. Indicadores clave del valor del negocio

Indicadores SPP Pera* SPP Pera** SPP Chile Chile/Pera
K (US$ miles) 2362, 013 1'452,402 3842,423 2.65
Ebitda (US$ miles) 178,190 212,046 490,494 231
K / Ebitda (US$) 13.26 6.85 7.83 1.14
Cotizantes 2'130,645 2'130,645 5'008,158 2.35
K / cotizantes (US$) 1,108.59 681,67 767.23 1.13
K mercado / K contable 7.75 4.78 4.95 1.04

* Escenario inicial.
** Propuesta integral.
Elaboracion propia.

Respecto del valor generado a los afiliados, la figura 7.22 presenta el
impacto de las distintas propuestas de forma acumulada. La figura 7.23
ilustra el VAN de las comisiones variables que paga el afiliado.

En estas figuras se muestra la tasa de reemplazo para el afiliado consi-
derando diversas propuestas. El impacto sobre la tasa de reemplazo inclu-
yendo las propuestas principales es de 142%. Si se toma la otra cara de la
moneda, el costo del servicio, el impacto sobre el VAN de las comisiones
que paga el afiliado es de 52%.

%

3.14

+0.81

— 132
142%
+0.69
+0.09
Escenario + Gratificaciones + Ciclo de + Fondo + Aporte
inicial y aguinaldos vida pasivo solidario

Figura 7.22. Tasa de reemplazo de las propuestas

Supuestos: Densidad de cotizacion de 50%. Inflacién mensual de 0.26%. Crecimiento salarial anual de
5.08%. Rentabilidades histdricas con datos mensuales de diciembre del 2005 a diciembre del 2011 para
las estimaciones. Para el aporte solidario se considera un salario mensual inicial de S/. 675.
Elaboracién propia.
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S/.

796 +609 -1,444
Escenario + Licitacion + Gratificaciones + Aporte + Fondo
inicial de afiliados y aguinaldos solidario pasivo

Figura 7.23. VAN de las comisiones variables que paga el afiliado

Supuestos: Densidad de cotizacion de 50%. Salario mensual inicial de S/. 2359. Crecimiento salarial
anual de 5,08%. Se descuenta a la tasa libre de riesgo de 4.62% anual, la que resulta de sumar la tasa de
riesgo-pais del Perti con la tasa de retorno de las letras del Tesoro estadounidense a cuatro semanas.
Elaboracién propia.
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