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SUPERINTENDENCIA
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CONGRESO DE LA
Lima, Z 2 MAY0 2019 COMISION DE TRagz g Y;E?ﬁgﬂ)ﬂ? ;al,:%f‘
OFICION® }93% S -2019-SBS 78 MAY 2019
1 RE
Serior '{ Firma:. ”C : BH ‘D O
ZACARIAS R. LAPA INGA L ,
Presidente
Comision de Trabajo y Seguridad Social
Presente.-

Ref.: Oficio N° 228/2018-2019/CTSS-CR-(po.)

Tengo el agrado de dirigirme a usted, sefior Congresista, con relacion al Oficio de la referencia,
mediante el cual la presidencia a su cargo solicita opinién acerca del Proyecto de-Ley.N®+3936/2018-
CR, que propone la Ley que mejora la rentabilidad de los fondos de los afiliados a las Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones (AFP), estableciendo el pago de comision sobre la rentabilidad del
fondo del afiliado obtenida el mes anterior al aporte.

Al respecto, se considera que establecer el cobro de la comision en funcion de la tasa de rentabilidad
positiva obtenida por la AFP podria ocasionar perjuicios dentro del sistema pensionario y de todos sus
afiliados, toda vez que ello distorsionaria la trayectoria de rendimiento de largo plazo a la cual debe
apuntar un sistema de pensiones, en vista de que la AFP tendria incentivos perversos para generar
una mayor rentabilidad en el corto plazo con el objeto de alcanzar realizar utilidades privadas, en
detrimento de la trayectoria de largo plazo respecto de las inversiones que respaldan las cuentas
individuales de los afiliados.

En razén de lo expuesto, esta Superintendencia no se encuentra de acuerdo con el Proyecto de Ley
N° 3936/2018-CR dado que este conllevaria efectos perjudiciales, en términos de acumulacion y
rentabilidad de los fondos de pensiones, a los futuros pensionistas del SPP y, ademas, porque estaria
fundamentado en situaciones que, dada la evidencia empirica mostrada, no corresponde a la gestion
realizada por las AFP.

Sobre el particular, es importante mencionar que esta Superintendencia emitid opinion sobre el
proyecto legislativo mediante Oficio N® 115146-2019-SBS, con fecha 17 de abril de 2019, remitido a la
Comision de Economia, Banca, Finanzas e Inteligencia Financiera, que incluye los argumentos antes
senalados. Por lo cual, se adjunta copia del pronunciamiento antes mencionado a fin de atender su
solicitud.

Sin ofro particular, aprovecho la ocasion para expresarle los sentimientos de mi consideracion y
estima.

Atentamente,

/ ‘//‘/afi’i/

SOCORRO HEYSEN ZEGARRA
Supernintendenta de Banca, Seguros y
Administradoras Privadas de Fondos

de Pensiones

Expediente N° 2019-30269

R 352328 {w 000024283 J

Los Laureles N° 214 - Lima 27 - Pert Telf.: (511)6309000 Fax: (511)6309239




(96'(:{ f{"‘ /2/(5“’”0"’
- B



SUPERINTENDENCIA
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Lima, 1 7 ABR. 2019

OFICIO N° 1S |14 G -2019-SBS

Sefiora f

MERCEDES ARAOZ FERNANDEZ

Presidenta “

Comisién de Economia, Banca, Finanzas e Inteligencia Financiera
Presente.-

Ref.: Oficio N° 575-2018-2019-CEBFIF/CR |
Tengo el agrado de dirigirme a usted, sefiora Congresista, con relacién al Oficio de la referencia,
mediante el cual la presidencia a su cargo solicita opinion acerca del Proyecto de Ley N° 3936/2018-
CR, que propone la Ley que mejora la rentabilidad de los fondos de los afiliados a las Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones (AFP), estableciendo el pago de comision sobre la rentabilidad del
fondo del afiliado obtenida el mes anterior al aporte.

Al respecto, se.remite adjunto el Informe N° 22-2019-SAAFP / 41-2019-SAAJ, elaborado por las
Superintendencias Adjuntas de Administradoras Privadas de Fondos de-Pensiones y de Asesoria
Juridica de esta Superintendencia, mediante el cual se cumple con dar opinién sobre el precitado
proyecto de Ley.

Sobre el particular, se considera que establecer el cobro de la comision en funcion de la tasa de
rentabilidad positiva obtenida por la AFP podria ocasionar perjuicios dentro del sistema pensionario y
de todos sus afiliados, toda vez que ello distorsionaria la trayectoria de rendimiento de largo plazo a la
cual debe apuntar un sistema de pensiones, en vista de que la AFP tendria incentivos perversos para
generar una mayor rentabilidad en el corto plazo con el objeto de alcanzar realizar utilidades privadas,

en detrimento de la trayectoria de largo plazo respecto de las inversiones que respaldan las cuentas

individuales de los afiliados. \ -

En razén de lo expuesto, esta Superintendencia no se encuentra de acuerdo con el Proyecto de Ley
N° 3936/2018-CR dado que este conllevaria efectos perjudiciales, en términos de acumulacion y
rentabilidad de los fondos de pensiones, a los futuros pensionistas del SPP y, ademas, porque estaria
fundamentado en situaciones que, dada la evidencia empirica mostrada, no corresponde a la gestion
realizada por las AFP. . e

Sin otro particular, aprovecho la ocasion para expresarle los sentimientos de mi consideracion y
estima.

Atentamente,
7
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SOCORRQ HEYSEN ZEGARRA
5 ntendenta de Banca, uros y
minvstradoras Privadas de Fondos
de Pensiones

\
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SUPERINTENDENCIA DE
BANCA, SEGUROS Y AFP
SUPERINTENDENCIA 12 ABR 2018
DE BANCA, SEGUROS Y AFP ALTA DIRECCION
Repdblica del Perd Hor vowavnisvosiamisssnii.

INFORME N° 2.\ -2019-SAAFP J N°H [-2019-SAAJ

A g SOCORRO HEYSEN ZEGARRA
Superintendente de Banca, Seguros y AFP

ASUNTO :  Solicitud de opinién al Proyecto de Ley N° 3336/2018-CR que propone la Ley que
mejora la rentabilidad de los fondos de los afiliados a las AFP

REF. : Oficio N° 575-2018-2019-CEBFIF/CR (Expediente N° 2019-15040)
FECHA : Lma, 171 ABR 2018

. ANTECEDENTES.-

11. Mediante el documento de la referencia, la Comision de Economia, Banca, Finanzas e
Inteligencia Financiera del Congreso de la Replblica solicita a fa Superintendencia de Banca,
Seguros, y AFP emilir opinién acerca del Proyecto de Ley N° 3336/2018-CR, que propone la
Ley que mejora la rentabilidad de los fondos de los afiliados a las Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones {AFP).

1.2. La propuesta legislativa dispone modificar el literal a) def Articulo 24 del Texto Unico Ordenado
de la Ley del Sistema Privado de Pensiones, aprobado par Decreto Supremo N° 054-97-EF y
sus normas modificatorias en adelante Ley del SPP. Dicha modificacion estableceria que Ia
retribucién o comision de la AFP se calcularia sobre la rentabilidad del fondo del afiliado
obtenida el mes anterior al aporte.

Cabe sefialar que la retribucion sefialada en el literal @) del articulo 24 de la Ley del SPP
corresponde a la comisién por administracion de los aportes obfigatorios de los afiliados que se
encuentran bajo el esquema de comision sobre remuneracién. Dado que, mediante la Ley N°
29903 se modifico el Articulo 24 de la Ley del SPP, y se dispuso que para los nuevos afiliados
al SPP, bajo un proceso de licitacién, se les aplicaria una comision mixta con transicion al
saldo'; esto también es aplicable a los afiliados antiguos (antes de la entrada en vigencia de la

1 “Articulo 24~ Retribuclon de las AFP. Las AFP perciben por I3 prestacién de todos sus servicios una retribucion
eslablecida libramente, de acusrdo al siguiente delalle:

f)'} )Sofo para 6l caso de los Avevos aliiedos ds fa AFP edjudicalaria de fa icitacion & que se refisre of articulo 7-A, se
aplicard: Por fa administracion de fos aporfes obligalorios a que se hace refetencia en el inciso a) de! articulo 30, una
comisicn integrada por dos componentes: una comision porcentual calculada sobre fa remuneracion esegurable del afifiado
(comisién sobre e flujo) mas una comisidn sobre ¢! seldo del Fondo de Pensiones administrado por los nuevos apories que
se generen a pariir da [a entrada en vigencia da la primera licitacién da que frata el articulo 7-A (comisién sobre ! saldo). Si
el afiliado no obliene tina remuneracién asegurable o ingresa no se o aplicara el cobro de la comisibn scbre ol flujo.

La Supennlendencia, con opinién previa del Ministerio de Eccnomia y Finanzas, gstablecerd las condiciones para la
aplicacion de la comision sobra ol flujo por un plazo delerminado, sobre la base de una traysctoria decreciente en el tiempo.
(.a comision sobre &f saldo por fos nuavos apories serd fijada libremente por fas AFP. Una vez agolado el plazo & que hace
referencia of presente articulo, solo se aplicaré la comision sobre ef salde. La Superintendencia estebleceré la metodologia y
periodicidad para que las AFP de manera obligaloria, publiquen la comision equivalente por fiujo, durante el periodo del
cobro de [as comisionss a que se reffere el parrsfo anlerior.

La relribuci6n, en sus dos componentes, debe ser aplicada por fa AFP por igual & todos sus afilisdos. Sin embargo, cada
AFP podié clrscer planes de descuento en les retribuciones ds los afitiados en funcién al tiempo de permanencia ¢
requiaridad de colizacion en la AFP.
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Ley N° 29903) que hayan decidido permanecer bzjo el esquema de comision sobre
remuneracion.

En la Exposicién de Motivos de la propuesta legislativa se sefiala que, desde ef inicio del SPP,
se han presentado grandes pérdidas en los fondos de los afiliados (p.e. en los afios 2008, y
2018), situacion que no hubiese ocumrido si se hubieran depositado los fondos en una
institucion bancaria pese a los bajos intereses que pagan estas instituciones. Adicionalmente,
en dicho documento se afirma que casi todos los tributos se determinan sobre la base del
resultado de una operacion, por lo cual resulta inexplicable que la comision de las AFP se
establezca en funcion de un parametro que no esta ligado al resultado de la operacitn.

il. BASE LEGAL.-

2.1

2.2

23

24

Decreto Supremo N° 054-97-EF, Texto Unico Ordenado de la Ley de! Sistema Privado
Administracién de Fondos de Pensiones, y sus modificatorias, en adelante TUO de la Ley del
SPP;

Decreto Supremo N° 004-98-EF, Reglamenio de la Ley del SPP, y sus modificatorias, en
adelante el Reglamento de la Ley;

Titulo V del Compendio de Normas de Superintendencia Reglamentaria del SPP aprobado
mediante Resolucion N° 080-98-EF/SAFP y sus normas modificatorias, en adelante Titulo V; y

Titulo VI del Compendio de Normas de Superintendencia Reglamentarias del SPP aprobado
mediante Resolucion N 052-98-EF/SAFP y sus normas modificatarias, en adelante Titulo VI.

lll. ANALISIS Y COMENTARIOS.

Con relacion al objetivo del SPP

3.1

El SPP forma parte de! sistema de seguridad secial, que de acuerdo con la definicion de fa
Organizacion [ntemacional del Trabajo (OIT), es aquel sistema por el cual la sociedad en su
conjunto brinda proteccion a sus miembros a través de acceso a fa asistencia médica y garantiza
la seguridad de ingresos en caso de vejez, invalidez, muerte del sostén de familia, desempleo,
accidentes de trabajo, entre otros riesgos. En ese sentido y en representacion de la sociedad, es
obligacién de los gobiemos dictar medidas que garanticen un sistema de seguridad social
sostenible en el tiempo; y es por ello, que los articulos 10 y 11 de la Constitucidn Politica del
Pert pretenden garantizar el derecho a la seguridad social, recogido como derecho fundamental
de la persona.

Asi, el SPP es un régimen que brinda proteccion a sus afiliados frente a los riesgos de vejez,
invalidez, y fallecimiento, es administrado por las Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones (AFP)?2, y otorga a cada afiliado una Cuenta Individual de Capitalizacion (CIC), en la
que se registran sus aportes y la rentabilidad generada de dichos aportes, los cuales son
invertidos en un conjunto de activos financieros. El objetivo final es que con la scumulacion de

2 Para efectos de cubrir los riesgos de invalidez y fallecimiento, el SPP contempla el pago de una prima de seguro tnica para
todos sus afiiados, que es recaudada por fa AFP y luego se trasladada fnfegramente a fas compafifas de sequros, quienes,
ante la ocumencia de un siniestro {muerte o invalidez del afiliado) respondan con un aporte monetario que junto ala CIC de!
afiliada, constituye el capital para pensln que semvira para financiar la respectiva pension de invalidez o de sobrevivencia.
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recursos en la CIC el afiliado acceda a una pension de jubilacion que lo proteja® durante toda Ia
contingencia de la vejez*.

3.3 Es asi que, el objetivo principal de la pensién de jubilacian es garantizar al afiliado un flujo de
ingresos que sirva para la cobertura de sus necesidades bésicas y le permita lograr un estandar
minimo de vida. Debido a su finalidad, la pension a percibir debe guardar una adecuada
proporcion con la frayecloria de sus ingresos durante su vida laboral, por lo que se promueve,
entre otras medidas, la mayor regularidad posible en los aportes, es decir, una alta densidad de
las cofizaciones, asi como la realizacion de aportes volunfarios con fin previsional.
Complementariamente, las sociedades vienen experimentando una mayor longevidad en sus
poblaciones, lo que conlleva a evaluar medidas tales como un incremento en la edad legal de
jubilacions o revisiones periddicas en la tasa de aporte obligatorio al fondo de pensiones®.

3.4 En consecuencia, no es correcta la afimacion plasmada en la Exposicion de Motivos referida a
que no se habrian concretado los objetivos y beneficios para el que fue creado el SPP
(incentivado por informacion sobre supuestas ‘pérdidas’ o “ganancias” de los Fondos de
Pensiones) debido a que la herramienta para verificar el objetivo de un sistema pensionario es 1a
pension esperada que se pusda proveer como sustituto del ingreso promedio de los afiliados
durante la edad activa y que, en el caso que nos ocupa, se puede explicar en gran parte por el
desempefio de las rentabilidades de largo plazo alcanzadas por los fondos de pensiones y que
se muestran en el acapite 3.11 del presente Informe. Cabe sefialar que, dicha pension esperada
es afectada de igual forma por determinadas variables, tales como: la tasa de aporte, la
rentabilidad de los aportes, el nivel y densidad de contribuciones al fondo de pensiones
realizadas por ¢l afiliado a lo largo de su vida laboral, entre ofras.

* Pademos citar, por cjemplo, a Robert Palacios en “Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones™,
FIAP, pig. 22, "I primer objetivo v la esencia de cualyuier diseflo de sistema de administracion de pensiones lo
constituye la Tasa de reemplazo que puede esperarse ol momento de la jubilacion™; Rofman, Apella y Vezza ¢n
“Mas alla de las pensiones contributivas™, BM, pég. 13, “Los objetivas centrales de los sisiemus de seguridad
social son suavizar el nivel de ingreso durante el ciclo de vida de fos individuos, a partir del reemplazo de sus
ingresos laborales luego del retiro, y reducir o incidencia de la pobreza entre aquellos de edad avanzada...”,
Morén y Carranza en “Dicz afios del Sistema Privado de Pensiones”, pag.24, “Lo cierto es que el nueve sistenta
de pensiones surgis con el objetivo de asegurar i ingreso estable a los trabajadores que concluyeron su vida
laboral ~procurande que dicho ingreso guarde relacion con el percibido durante su vida activa- y fue creado con
diferencias importantes en relacidn con el SNP..."; Banco Mundial en “Envejecimiento sin Crisis: politicas para
1a proteccién de los ancianos y la promocién del crecimiento™, BM, pag. 341, “Las pensiones tienen por objetive
reempiazar los salarios cuande una persona es demastado viefa para Irabajar productivamentz... '; Valero, en
“Plancs de pensiones complementarios ¢n empresas lotinoamericanas™, pig. 17, “Los objetivos de un sistema de
pensiones son muiltiples (Barr y Diamond, 2009). Esos objetivos pueden ser individuales, como son Ia
distribucion del consumo a lo largo del ciclo de vida y proleccion, lo gue significa ahorra durante fa vida acliva
para poder couswniy cunado o existan oiros ingresos, y que eso de en un marco de seguridad y garantia,.”.

4 Cabe indicar que aquetlos afiliados que hubieran conlado.con aportes efectuados al Sistema Nacional de Pensiones (SNP)
con anterioridad 2l 6 de diciembre de 1992, ensro de 1997 o enero de 2002, también se incluye el monto del valor de
redencidn det Bono de Reconocimiento &l que fengan derecho. -

5 Por ejemplo en Espaita {de 65 a 67 afios), Australia (de 65 a 65.5 afias) y Finfandia (de 63 a 65 efios).

& £ Ariculo 30-A de 1a Ley def SPP establece que Ia lasa de aporte obligatorio al fondo debe ser aquella que provea en
términos promedio, una adecuada lasa de reemplazo 2 los afiliados, tomando en consideracion indicadores de esperanza de
vida, rentabilidad de largo plazo de los fondos de pansiones y de densidad de aportes o contribuciones de los trabajadores.
Asimismo, sefala que se debe llevar a cabo la revisidn y evaluacion de la tasa de apore obligalorio, proponiendo [as
madificaciones que correspondan a las instancias legislalivas, de ser el caso. Dicha revision debe hacerse en forma
peniddica, cada siete (7) afios como un plazo maximo.



.‘V.-

b 8
4

SUPERINTENDENCIA
DE BANCA, SEGLROS Y AFP

Repdblica del Perd

Con relacion al marco normativo sobre las retribuciones de las AFP

35

3.6

Es importante mencionar que la administracion de la CIC, realizada por las AFP, debe proveer
un conjunto de servicios a lo largo de la vida laboral det trabajador que incluyen Ia recaudacion,
conciliacion, acreditacion y cobranza de los aportes que mensualmente se efectian por parte de
los empleadores asi como los que por cuenta propia -trabajadores independientes- realizan
aportes a su fondo de pensiones, la gestion de las inversiones de los fondos de pensiones, los
servicios por las solicitudes de cambios de fondo asi como de traspasos y traslados de las
cuentas individuales de capitalizacién entre AFP. Asimismo, el otorgamiento de los beneficios al
finalizar su etapa laboral, sea a través del otorgamiento de pensiones como de entregas de todo
o de un porcentaje de su fondo de pensiones, bajo los alcances de lo dispuesto recientemente
por la Ley N° 30425. Ello, en adicion al encargo de contratar, bajo un modelo de licitacion, fa
cobertura por los riesgos de invalidez y sabrevivencia a fin de otorgar los beneficios pensionarios
bajo [a cobertura previsional.

Adicionalmente, cabe sefialar que un beneficio colateral otorgado a los trabajadores afiliados al
SPP es el que se ha establecido por Ley N° 30478, en lo que respecta a la posibilidad de
disponer hasta el 25% del fondo de pensiones para la compra de un primer inmueble, en
cualquier de la etapa de afiliacién de un trabajador.

Asimismo, se debe recordar que la Ley N° 29903, Ley de Reforma del Sistema Privado de
Pensiones, dispuso un nuevo esquema de cobro de comisiones por €l servicio de administracion
de CIC de los afiliados al Sistema Privado de Pensiones (SPP) en funcion a los saldos que se
administren. Con ello, se consigue un mejor alineamiento en Ia gestion de los fondos, por cuanto
los incentivos para los afiliados y la administradora seran concurrentes en términos de procurar
un mayer rendimiento de los fondos, redundando ello en una mejor pension de jubilacion en el
SPP.

Sin perjuicio de ello, a la fecha coexiste junto con el esquema de cobro de comisidn sobre el
saldo, el esquema de cobro de comision sobre la remuneracion {comision por flujo); esquema en
el que los ingresos de la AFP son independientes del desempeio de los Fondos de Pensiones:
Par tal motivo, |a precitada Ley dispuso que a todos los nuevos afiliados les corresponde la
aplicacion del esquema de cobro de comisién mixta con transicion a saldo, dado que en dicho
esquema los incentivos para los afiliados y adminisiradora son concurrentes en téminos de
procurar un mayor rendimiento de los fondos.

Al respecto, se debe sefialar que el esquema de cobro de comisiones sobre el saldo se relaciona
de forma adecuada con el desempefio de Ia rentabilidad, y por lo tanto sefia més favorable para
el promedio de los afiliados en el SPP, fundamentalmente por las razones siguientes:
a. Permite una mejor armonia en la gestion de los fondos de pensiones durante la vida
laboral del trabajador, por cuanto los incentivos para los afiiados y fa administradora
seran concurrentes en téminos de procurar un mayer rendimiento de los fondos de
pensiones; siendo que sus ingresos como empresa privada se explicaran por la buena
administracion de los ahomos jubilatorios de los trabajadores afiliados. Esto es de
‘esencial importancia en un sistema de seguridad social, por cuanto se esta tratande de
ahorros que, de forma obligatoria, debe hacer el trabajador afiliado al SPP, en razén de lo
cual la regulacion sobre la materia debe procurar que sea de lo mas eficiente posible en
términos de fos recursos que debe disponer el trabajador ~como un porcentaje de su
remuneracion- para proveerse una adecuada proteccion en la etapa de la vejez.

4/14
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b. Permite mejorar la transparencia, dado que con una comision por saldo el afitiado podra
identificar de manera inmediata, mediante un célculo simple, la rentabilidad neta de
comisiones que le ofrezca la AFP en la que se encuentre, en vista de que tanto la
rentabilidad como la comisién por saldo se aplican sobre la misma base: el fondo de
pensiones. Lo contrario sucede bajo una comision sobre la remuneracion, toda vez que la
base de calculo es diferente (fondo de pensiones vs remuneracion mensual), la
estimacion la rentabilidad neta de comisiones se toma en un analisis complejo. En
consecuencia, esta mayor fransparencia empodera al afiliado en su decision de
permanecer o cambiarse de AFP y le da herramientas valiosas para escoger el destino de
sus ahoarros previsionales,

c¢. Los resultados de las licitaciones llevadas a cabo hasta diciembre del afio pasado (ver
Cuadro 1), muestran que los mecanismos de competencia han permitido una reduccion
inmediata y sustancial en el pago del servicio que pagan los afiliados al SPP. En efecto, la
comision mixla con transicion a saldo de la AFP ganadora de Ia licitacion en diciembre
pasado (AFP Infegra) ha eliminado el companente de comisién sobre remuneracion y ha
reducido su componente de comisién sobre saldo en aproximadamente 34% el valor
respecto de la anterior ganadora. Ello evidencia un importante aumento del ingreso
disponible de los afiliados.

Cuadro N°® 1: Resultados de licitaciones 2013-2019
Comisién sobre Saldo i Comisién.sobre fa.. ';

_ ___ ComxSaldo ComxRem Remuneracion
e o
j:g;;ongggcnafon 1.25% 0,38%
sl g o
5:::;32!61;:;{36:'6!1 0,82%"* 0% .-

Nota: * A pariir de Junio 2018; ™ A marzo 2018. Las comisiones sobre [a remuneréd&f cdnéspondeh alas
ofrecidas por la ganadora de la licitacign,
Fuente: Boletin Estadislico SBS.

3.8 Por otro lado, es importante mencionar que los apories previsionales’, de los que forman parte
las comisiones o retribuciones que cobran las AFP por la administracion de los aportes
obligatorios, no deberian ser considerados tributos como el Impuesto General a las Ventas (IGV),
Impuesto a la Renta (IR), aranceles, entre otros, tal como se seiiala en la Exposicion de Motivos.
Esto debido a que, si bien tanto las aportaciones como los tributos nacen de una obligacion dada
por ley y puesta a cargo de entidades recaudadoras, no tienen un destino ni finalidad similar. Los
tributos son montos de dinero que se entregan o depositan en las arcas plblicas, y sirven para
asistir at cumplimiento de la finalidad del Esiado en atender necesidades bésicas de la poblacion
(p.e. sequridad, educacion, salud, entre otros), cuyo costo usualmente ha sido distribuido entre
los directamente beneficiados del gasto estatal; mientras que los aportes previsionales se

7 £l Adticulo 30 de Ia Ley del SPP eslablece cusles los aportes previsionales, obligatorios y voluntarios:

‘Articulo 30.- Constitucién de los aportes obligatorios y voluntarios. {...)

Los aportes ebligalorios estén constiluidos por:

a) E1 10% (disz por cignto) de la remuneracién asegurable destinada a fa Cuenta Individual de Capitalizacién.;

b) Un porcentaje de la remuneracidn asegurable destinado a financier las prestaciones de invalidez y sobrevivencia y un
monfo destinado a financiar Ia prestacion de gastos de sepelio;

¢) Los monlos y/o porcentajes qus cobren les AFP por fos conceplos establecidos en los literales 8) o d) del articulo 24 de la
presenis Ley, aplicables sobre la remuneracion asegurable.

{ = {...)"
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depositan en las CIC de los afiliados, es decir el afiliado continua siendo el propietario, y van a
ser empleados para financiar la obtencion de un beneficio postergado, bajo Ia figura de una
pension de jubitacién especifica para el individuo y s grupo familiar. Asimismo, bajo un marco
de seguridad social, los beneficiarios de los aportes previsionales no son solo los afiliados, sino
también su grupo familiar que no esta directamente relacionado con sus actividades laborales.

Con relacion al desempefio de los Fondos de Pensiones

3.9 Como se ha mencionado, una de las variables que permiten alcanzar el objetivo del SPP es la
rentabilidad, indicador que permite medir el desempefio del fondo de pensiones y que debe
evaluarse tomando como referencia un horizonte de tiempo que incluya no solo el periodo en
que los afiliados vienen efectuando sus aportes, sino también los afios que les falta para
jubilarse.

3.10 Lo anterior no quiere decir que no sea importante la rentabilidad de corto plazo (1 afic o menos),
puesto que un periodo de largo plazo esta conformado por sucesivos periodos de corto plazo. En
este sentido, resulta recomendable que cualgquier andlisis de rentabilidades de corto plazo no
pierda de vista el contexto de largo plazo en el cual se desenvuelve un fondo de pensiones. Para
tener una idea, se puede mencionar que desde inicios del funcionamiento del SPP, en el 89% de
este lapso de tiempo el Fondo Tipo 2 ha presentado rentabilidades nominales anuales positivas;
lo cual muestra que la persistencia de los retornas positivos de corto plazo, ha logrado que los
afiliados de dicho Tipo de Fondo se beneficien de rentabilidades nominales positivas en el largo
plazo,

3.11 Segun cifras oficiales, al 28 de febrero de 2019 se observa que las rentabilidades de mediano y
largo plazo son positivas en fodos los Tipos de Fondo, tal como se observa en el Cuadro N° 2.
Incluso, en los dos Oltimos afios, se aprecian rentabilidades anualizadas importantes de 6,28%,
6.76% y 6,40% en los Fondo Tipo 1, 2 y 3, respectivamente. Cabe sefialar que, en el 2018 se
report6 una disminucion de los valores cuota consecuencia de distintos eventos: problemas en Ia
implementacion del Brexit, inestabilidad politica en algunos paises, siendo el méas Ilamativo el
relacionado a la elevacion de aranceles entre Estados Unidos y China; sin embargo, como se
menciond, esos evenlos temporales ne han afectado fa trayectoria positiva de la rentabilidad de
largo plazo de los fondos de pensiones.

Cuadro N°2: Rentabilidad Nominal Anualizada por Tipo de Fondo del SPP
Al 28 de febrero de 2019

=i Fondo. ai : el it - | 15afiog” ) 20af08 .| 25 afios -
Fendo Tipo 0 3.74% 4,14% ND ND ND ND ND
Fondo Tipo 1 1,06% 6,28% 6.85% 6.77% ND ND ND
Fondo Tipo 2 0,56% 6,76% 7,63% 8,85% 9,38% 10,14% 1147%
Fondo Tipo 3 -2,20% 6,40% 6.27% 971% ND ND ND

Nota: La informacién disponible de los fondos Tipo 1 y Tipo 2 es a partir de! afio 2006, y Fonda Tipo 0 a partir
dejunic de 2016. Fuente: Boletin SPP,

Lo mas importante es que en el largo plazo los fondos de pensiones han obtenido un desempeiio
positivo debido a la diversificacion de los portafolios de inversion, lo cual se ha logrado gracias a
la ampliacion del limite de inversion del exterior y las mayores altemativas de inversion
pemmitidas por el régimen de inversiones.
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En tal sentido, podemos colegir que la trayectoria del rendimiento de los fondos de pensiones ha
superado en el largo plazo cualquier referencia a rentabilidades negativas o “pérdidas™ en el
monto aportado por el afiliado, dada la evidencia empirica antes sefialada.

3.12 Al 28 de febrero del presente afio, el valor tofal de los Fondos de Pensiones alcanza los S/
158,483 millones, de este total S/ 102,147 millones, equivalente al 64% del Fondo, corresponde
a la rentabilidad generada entre agosto de 1993 y el 28 de febrero de 2019 (Ver Grafico N° 1).
Asimismo, el 36% del fondo de pensiones (S/ 56,954 millones) proviene de los aportes nefos de
los afiliados, siendo este resultado neto de los retiros que los afiliados efectian del Fondo de
Pensiones (pagos de pensiones y beneficios, retiros de ahorro voluntario, los regimenes de las
leyes N° 30425 y N° 30478, entre ofros).

Como se puede apreciar, a pesar que las Carteras Administradas se han visto afectadas en el
corlo ¢ muy corto plazo por caidas producidas en el mercado de capitales local y/o internacional,
estas se han recuperado en el tiempo y mantienen una tendencia positiva debido a la
rentabilidad generada.

Graftco N°1: Evolucion de las Carteras Administradas 1993-2019
Al 28 de febrero de 2019

Rentabilidad y Aportes Netos del Fondade Pensiones
1993 - 2019

WllonesdeHuososSales

I B Aportes Hetos Acumnulados 1 Reatabiliciad |

Fuente: SBS - Boletin Semanal del Sistema Privado de Pensionss: Afio 2019 - N* 7.

Con relacion al desempeio de los Fondos de Pensiones durante diferentes periodos de crisis
en el mercado de valores internacional

3.13 A continuacitn se muestra la evolucion del valor cuota del Fondo Tipo 2 administrado por una
AFP fundada en el afio 19938 durante diferentes periodos de crisis intemacionales: i) crisis
subprime; i) crisis del euro; y, i) guerra comercial EE.UU. y China. En el Grafico N°2, Ia linea
azul muestra los valores cuota de cada fecha (que son también los valores cuota de compra); v,
el drea verde muestra la rentabilidad obtenida desde agosto del afio 1993 por cada aporte
mensual hasta al 29 de octubre del afio 2007, que fue el inicio de la crisis financiera intemacional

2007-2008.

8 [qual ejercicio puede realizarse para otra AFP fundada en ese afio.
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Grafico N°2: Evolucion del valor cuota y rentabilidad 1993-2018
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3.1 Eldesarrollo de la crisis internacional del periodo 2007-2008 {también llamada crisis subprime)
ocasiond la caida de los valores cuota por casi un afio. El Grafico N°3 muestra como las
inversiones de esos meses tuvieron una rentabilidad negativa. Comparados con el valor cuota
del 27 de octubre del afio 2008, todos los valores cuota (de compra) de los dos afios y dos
meses anteriores estaban por encima, por tanto, mostraban rentabilidades negativas. Es
interesante notar que las inversiones anteriores al 17 de octubre del afio 2006 seguian
mostrando una rentabilidad positiva. A simple vista, se observa que la superficie verde es mas
grande que la roja, lo que hace que el fondo del afiliado, en su conjunto, siga teniendo
rentabilidad positiva.

Gréfico N°3: Evolucion del valor cuota y rentabilidad - Crisis subprime
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Fuenle: SBS - Boletin Semanal N°4 (Febrero 2019)
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Pasada dicha coyuntura, los valores cuota se recuperaron, sobrepasando largamenie los
valores maximos de la pre-crisis subprime (de! 29 de octubre del afio 2007). En el Gréfico N°3
se puede apreciar que el valor cuola posterior al 27 de octubre del afio 2008 tuvo una
tendencia positiva, producto de resultados de rentabilidad positivas. El valor cuota continud
creciendo hasta llegar a la crisis del euro -de menor dimension que la anterior-, que se dio
entre el 3 de enero y el 4 de octubre del afio 2011 como se muestra en el Gréfico N°4.

Grafico N°4: Evolucion del valor cuofa y rentabilidad - Crisis del euro
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Fuente: SBS - Boletin Semanal N°4 [Febrero 2019)
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La reduccion de los valores cuota hace que los aportes hechos entre el 11 de agosto del afio
2010 y el 4 de abril def afio 2011 tengan rentabilidad negativa (ver Grafico N°5). Es importante
notar que los aportes anteriores siguen siendo rentables y el &rea roja es pequena en
comparacion con el 4rea verde de rentabilidad positiva, en linea con el objetivo de rentabilidad
de largo plazo propio de un sistema de pensiones.

Grafico N°5: Evolucion def valor cuota y rentabilidad - Crisis del euro

183 /.r"-.‘w
163 / .
Foiy % L
1 Crinix el curo ‘,,/ v
P o S SO o

11/08/2010)  104/10/201)

naa

L S s g g s g T Ty L B Tems Shniet Rt

L - e L T

HNHEENIRNNaHHNN

""‘?‘5""—:§-""“—§25‘“Qt‘5“3"§-§f"~§ah.‘éé}g-*iz;ﬁgg

BEc S5 38285388855 E28ESE28REEES
Walior £uatin e Ty Tuma reevee s Creds b0y

Fuente: SBS - Boletin Semanal N°4 (Febrero 2019)
hitp:thwew.sbs qob.pe/Portals/Ofer/BOLETIN-SEMANAL/2019/BoletinSemanal042019.odf




SUPERINTENDENCIA
DE BANCA, SEGUROS Y AFP

34

3.5

Repiblica del Perd

Después de octubre del afio 2011, el valor cuota tiene una tendencia ascendente con algunos
breves periodos de reduccion que presentan el mismo patron, disminuye el valor cuota,
algunos aportes tienen rentabilidad negaliva temporal, los valores cuola reloman el crecimiento
y pasan a tener rentabilidad positiva. El valor mas alto en este ltimo periodo de expansion se
registra el 26 de enero del aiio 2018 {ver Gréfico N°6), luego del cual se reporta una caida de
valores cuota en un periodo con distintos eventos: preblemas en la implementacion del Brexit,
inestabilidad politica en algunos paises, siendo el mas llamativo el relacionado a la elevacion
de aranceles entre Estados Unidos y China.

Gréafico N°6: Evolucion del valor cuota y rentabilidad - Pre crisis actual

Guerracomercial

Valal cuota
5
=)

2600112014

2401202018

t T s Y Y e T r ¥ T ” T Y { Rl 4 ¥ T ” Y T Y T T Y T A

P I T SR - P s e -, 1 P R Y A 3
- % B R 2 § F g ? g oD & Nnaaern
b A R R = 3 2 csSe8esezaag
e — - e e T ] d &k -4 + a‘ o a4 Q Fa o~ e - _‘G e ra Lo LT B o) v
By T AR ST RSN RS IF TS SBETARSERT Ty g
T Sa S T, Ty R T T S M M e Tee e TR ey ey Tag e T Twe, Mmy, W ey Mmy el e, tm Teg
- g wr et PR m g T P T Tk w1 T v M e e m e el d v v e e ped re v g

P {rigis Arrul

e AL LAY
Fuente: SBS - Boletin Semanal N4 (Febrero 2019) :
hitp:wwaw.shs.gob.pefPortalsi0fier/BOLETIN-SEMANAL/2019/BoletinSemanal042018. pdf

La reduccién de valores cuota durante €l afio 2018 no fue unidireccional, pasé por periodos de
recuperacién y recaidas, lo que fe dio un aspecto mas bien “aserrado” a la evelucion durante
ese aiio. El Grafico N°7 tiene'como dlima fecha el 31 de diciembre del 2018. Es de notar que
la rentabilidad de ese afic fue negativa (area roja para casi todo el afio), pero de un volumen
muy reducido comparado con |a rentabilidad acumulada de los aportes anteriores.

Inclusive, si consideramos un menor periodo de evaluacion del valor cuota por ejemplo desde
el afio 2005 hasta el 2018, que corresponderia a los aportes realizados por un afiliado joven
quien se incorpord al SPP en una fecha mas reciente (ver Grafico N°8). En este lltime caso,
podemos observar que se mantiene el desempefio positivo de los Fondos de Pensiones, dado
que el area con rentabilidad negativa (roja) es pequeiia en comparacién al area con
rentabilidad positiva (verde).

En tal sentido, en ninglin caso se podria considerar esos movimientos como una pérdida, dado
que el valor cuota al 31 de diciembre del afio 2018 sigue siendo mayor que cualquier valor
cuota anterior al 19 de septiembre del ano 2017. Dicha informacion aparece en el Estado de
Cuenta del afiliado al cierre del afio, como una reduccion de su saldo en comparacion con el
saldo de un mes con valor cuota en el pico; sin embargo, dicho resultado no constituye una
pérdida, en tanto los aporles valorizados con el {iltimo valor cuota disponible, sigue siendo
mayor al monfo aportado hasta dicha fecha.
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Grafico N°7: Evolucion del valor cuota y rentabilidad - Pre crisis y crisis actual
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Grafico N°8: Evolucion del valor cuota y rentabilidad - Crisis actual y nivel maximo
pre crisis
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Con relacidn al desempeiio de los fondos privados de pensiones al inicio del afio 2019

“3:6  Enlas primeras semanas del afio 2019 se ha observado un desarrollo positivo en la trayectoria

+ del valor cuota. En el Grafico N°9 se presenta la evolucion del valor cuota hasta el 28 de
febrero pasado, y se observa que el impacto ocasionado en ef valor cuota en el afio 2018 se ha
o reducido considerablemente; esto implica que los aportes con rentabilidad negativa (de celor
| - rojo en el grafico) se han reducido a dicha fecha (hasta casi desaparecer).
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Grafico N°9: Evolucion del valor cuota y renfabilidad - Crisis actual y recuperacién
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3.7  Delos graficos mostrados anteriormente, queda claro que [as rentabilidades negativas de corto
plazo desaparecen luego del incremento del valor cuota, quedando una homogénea area verde
de rentabilidad (ver grafico N°9, los espacios donde estaban las rentabilidades negativas de
corto plazo de la crisis subprime y de la crisis del euro), Esto confinna que las rentabilidades de
corto plazo (sean negativas o positivas) no son relevantes a la hora de medir el desempefio de
un fondo de pensiones de largo plazo.

Con relacién a las supuestas “pérdidas” o “ganancias” calculadas a través de la diferencia en
el valor del fondo

3.14 Por otro lado, se suele hacer un calculo de la rentabilidad de los fondos de pensiones de una =
manera muy simple: se toma el rubro "Fondo de Pensiones” o “Cartera Administrada” del Boletin
Semanal de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) de una fecha en la que
alcanza un maximo valor y lo comparan con una fecha donde alcanza un valor minimo, y la
diferencia se asume como “pérdida’. Hacer eso es metodolégicamente incorrecto por dos
razones basicamente:

i.  Elrubro "Fondo de Pensiones” o “Cartera de Pensiones” reline el total de aportes y fa
rentabilidad de los afiliados (el rubro Cartera Administrada incluye ademas el encaje
que es de la administradora y no de los afiliades). Este rubro aumenta por los aportes
nuevos de cada mes que hacen los afiliados y disminuye por los retiros (jubilacion,
95.5%) o el uso def 25% por hipotecas. También cambia por las variaciones del valor
cuota que hacen que aumente o disminuye el fondo.

ii. Asumiendo que la diferencia entre dos fechas del rubro Fondo de Pensiones solo se
debe a variaciones del valor cuota, inferpretar [a diferencia de dos fechas {fecha A de
mayor valor y fecha B de menor valor) como “pérdida”, asume Incorrectamente que
todos los aportes iniciales fueron ‘comprados” al valor cuota de la fecha A, cuando en
realidad el conjunto de cuotas de un afiliado se comprd a distinfos momentos a
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distintos valores cuotas. Los valores cuotas seran menores mientras mas antiguos
sean, '

La diferencia del rubro “Fondo de Pensiones”, entre fines de diciembre del 2018 y fines de
diciembre del 2017, fue de S/-2,970 millones, Estos nimeros pueden cambiar rapidamente. Asl,
por ejemplo, la diferencia que registrd este rubro entre el 4 de febrero del afio 2019 y fines de
diciembre del 2018 es de S/ 5,604 millones posilivo, con lo cual las supuestas “pérdidas” de un
ano se habrian superado.

El rubro "Fondo de Pensiones” no es una categoria apropiada para medir la rentabilidad de un
fondo de inversiones, sea este de pensiones o no. Los unicos indicadores de rentabilidad
oficiales son los que aparecen en los boletines de la SBS en cuadros, tablas o graficos que
llevan en el titufo de manera expresa la palabra ‘Rentabilidad”.

En conclusion, la administracion bajo los esquemas de cobro de comision actuales,
especificamente bajo el esquema de comision sobre el saldo ha permitido armonizar la gestion
de la AFP con el objetivo de maximizar la pension esperada del afiliado, a través de una
adecuada gestion de! portafolio que ha posibilitado la rapida recuperacion de los fondos frente a
evenlos de alta volatilidad en los mercados bursétiles, como €l ohservado en el 2018. De esta
forma, los ingresos como empresa privada se explicaran por Ia buena administracion de los
ahorros jubilatorios de los trabajadores afiliados.

relacion a la propuesta legislativa de modificacion del marco legal actual sohre

retribuciones de las AFP

317

Es importante recordar que las comisiones que recibe una AFP son una retibucion por fa
administracion y prestacion de todos los servicios que la administradora debe brindar al afiliado,
como los procesos de afiliacion, recaudacion, acreditacion, cobranza, administracion de [a
informacion, inversion y gastos de custodia de valores, atencidn y orientacion al afiliado, tramite
de bono de reconocimiento, gestion de las prestaciones y beneficios, enlre otros.

propuesio en la mxclatwa legislativa, presenta algunas desventa]as adicionales del modo
siguiente:

i. La aplicacion de una comision asociada al éxito de la rentabilidad de los fondos por parte la

gestion de la AFP, podria generar una distorsion entre la trayectoria de rentabilidad de largo
plazo, al cual debe apuntar un sistema de pensiones que debe praveer proteccion ante la
vejez, y los ingresos que deberia percibir una administradora por el servicio que presta. En ese
sentido, la AFP tendria incentivos perversos para generar rendimientos estables en el corto
plazo con el abjeto de alcanzar y realizar ulilidades privadas, en detrimento de la trayectoria
futura de fas CIC de los afiliados. Por tanto, este escenaric generaria menores rentabilidades
para los afiliados en el mediano y largo plazo, y por ende menores posibilidades de obtener
una mayar pensitn esperada.
Las politicas de diversificacion de los portafolios de inversion de los fondos privados de
pensiones tendrian que modificarse, y orientarse hacia la inversién en instrumentos de
inversidn de corto plazo a fin de ser concordante con los incentivos planteados en el proyecto
- de ley. Asi, la recomposicion de los portafolios de. inversién- estaria ‘alentado una mayor
fluctuacion esperada‘de los rendimientos de la cartera administrada, lo que afectaria sin duda
alguna la acumulacion de los saldos delas:cuentas: individuales de-los afiliados al SPP.
Adicionalmente, habria un impacto negativo en el financiamiento de proyectos de inversion de
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mediano y largo plazo, y del mercado de capitales lecal, pues los fondos privados de pensiones
(los inversionistas institucionales méas importantes del pais), tendrian menores incentivos para
invertir en un horizonte de inversion de mediano y largo plazo y de esta manera se perjudicaria
la generacion de nuevos productos financieros que cuenten con los mencionados plazos.

iii. Podria tener efectos perjudiciales en el disefio de la organizacion industrial de [as AFP, toda
vez que esa biisqueda por asociar ingresos privades por el servicio con una alineacion del
rendimiento de la cartera administrada en el muy corto plazo, podria conllevar a pérdidas de
eficiencia en la oferta del servicio y/o en los tipos de fondos (p.e. comisiones por administracion
més altas y salida del mercado de algunas AFP). Ello, probablemente, ocasionaria nuevos
elementos de conflicto en la regulacion del SPP que no coadyuvarian a una progresiva mayor
cobertura del SPP, en témminos de la expansion de la proteccion para sus afiliados y de sus
beneficios. -

IV. CONCLUSIONES Y/O RECOMENDACIONES

4.1 El objetivo del SPP es maximizar la pension esperada de los afiliados al momento de la
jubilacién. De modo que se garantice al afiliado un flujo de ingresos que sirva para la cobertura
de sus necesidades basicas y le pemmita lograr un estandar minimo de vida, similar al observado
durante su vida laboral. '

4.2 Tomando en consideracion lo sefialado en la seccion Il del presente informe, las
Superintendencias Adjuntas que suscriben el presente documento estan en desacuerdo con el
Proyecto de Ley N° 3936/2018-CR, dado que este conllevaria efectos perjudiciales, en téminos
de una menor rentabilidad de los fondos de pensicnes, y por tanto una menor pension esperada a
los futuros pensionistas del SPP y, ademas, porque estaria emdneamente fundamentado en un
escenario de "pérdidas” en los Fondos de Pensiones que, dada la evidencia empirica mostrada,
no corresponden a la gestion realizada por las AFP, Todo ello, dentro de un escenario que estaria
distorsionando el sentido del ahomo forzoso que sustenta la naturaleza de los aportes que
realizan los trabajadores con fin jubilatorio (de largo plazo), bajo administracion de cuentas
individuales de capitalizacion por parte de las AFP.

4.3 Asimismo, el proyecto de Ley tendria un impacto negalivo en el financiamiento de proyectos de
inversién de mediano y largo plazo, y del mercado de capitales local, dado que habria un menor
horizonte de inversidn de mediano y largo plazo, con el consecuente perjuicio en la generacion de
nuevos productos financieros.

4.4 En virtud de lo expuesto, el requerimiento de opinion efectuado por ef Congreso de la Republica,
debe ser atendido considerando lo sefialado en el presente informe. Se adjunta proyecto de oficio
de respuesta al Congreso.

Atentamente,
A §
B e
W il ez,
CESARERNAT GUSTIR MILAGUILLEN RISPA
Superintendente b SUPERINTENDENTE ADJUNTO OE
Privadas de Fondos de @) 3 ' ASESORIAJURIDICA

14714
Las Laurefes N° 214 - Lima 27 - Pertt  Telf, ! (511)6309000 Fax: {511) 6309239



