Evolución del Sistema Privado de Pensiones al Cuarto Trimestre de 2003

1.  Afiliación 

Al mes de diciembre de 2003, el número de afiliados activos llegó a 3 192 503 personas, cifra que representa un incremento de 6.6% respecto al mismo mes del año pasado. A pesar del aumento registrado, el nivel promedio de afiliación logrado entre enero y diciembre de 2003 fue 17 361, inferior en 20.6% al promedio registrado en el mismo periodo del año pasado. Cabe señalar que la incorporación de trabajadores independientes mantiene la evolución descendente observada desde el mes de mayo (el flujo promedio trimestral pasó de 4052 en el primer trimestre de 2003 a 2 066 personas en el último trimestre de este año). En términos absolutos, la afiliación de independientes fue más importante en Unión Vida y Profuturo, cuyos afiliados independientes representaron el 39.4% y 18.4% del total de afiliados durante el 2003, respectivamente.
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2.  Traspasos

Durante el cuarto trimestre de 2003, el número de solicitudes de traspaso aceptadas fue de 1 801, cifra inferior en 15.8% a las solicitudes aceptadas durante el tercer trimestre. Si bien el descenso de los traspasos fue una tendencia observada en todas las administradoras, resultó un fenómeno más acentuado en las dos administradoras que mostraron la tendencia más agresiva durante el tercer trimestre:  Unión Vida y Profuturo, administradoras que registraron caídas de 39.4% y 15.9% en su nivel promedio de solicitudes de destino aceptadas.
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En términos de solicitudes de salida, el flujo también se concentró en estas dos administradoras que explicaron el 56.5% del total de salidas del trimestre. En términos netos, todas las AFP a excepción de Horizonte, registran un saldo negativo de las solicitudes de traspaso aceptadas durante el cuarto trimestre, de este modo Horizonte registra un flujo neto positivo de 109 solicitudes aceptadas. 

3.  Traspasos Efectivos 

Como resultado del dinamismo de las solicitudes de traspaso aceptadas observado durante el segundo y tercer trimestre del año, el flujo de dinero involucrado en los traspasos efectivos alcanzó en el cuarto trimestre un pico de S/. 149 millones (el segundo más alto desde el segundo trimestre de 2002) y que resulta mayor en 83.8% al flujo registrado en similar período del año anterior. El movimiento efectivo durante el trimestre implicó ganancias de S/. 5 y S/. 4 millones de soles respectivamente para Profuturo y Unión Vida, mientras que para Horizonte e Integra significó pérdidas de S/. 8 y S/. 1 millones respectivamente. En términos efectivos acumulados, Horizonte e Integra son las que registran  las mayores pérdidas durante el 2003 (S/. 15 y S/. 9 millones, respectivamente) mientras que Profuturo resulta la AFP más beneficiada con un aumento del Fondo de S/. 14 millones, seguida de Unión Vida que registra un flujo positivo de S/. 11 millones.

[image: image3.emf]  134

  150

(  15) 

  137

  147

(  9) 

  101

  88

  14

  212

  201

  11

-  50

-  20

  10

  40

  70

  100

  130

  160

  190

  220

  250

Horizonte Integra Profuturo Unión Vida

MOVIMIENTO DEL FONDO DE PENSIONES POR TRASPASO 

EFECTIVOS (Enero - Diciembre 2003 / En Mill. S/.)

Ingresos Salidas Neto


4.  Aportes

En el mes de noviembre se registraron 1 279 786 cotizantes (estos cotizantes pagaron sus aportes en diciembre), lo que significó un crecimiento de 1.3% respecto al mes de agosto y de 9.6% respecto al mismo mes del año 2002. Por su parte, el índice de cotización al mes de noviembre fue de 40.42%, ligeramente superior al registrado en el mismo mes del año anterior (39.42%). El índice de cotización ajustado se ubicó en 49.98% y también superior al registrado en noviembre del año previo (49.08%).
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Var Set 03 - 

Dic 03 (%)

Pensionistas de Jubilación

 10 514       12 730        14 077        15 008       6.6

Jubilación Legal

 7 330         8 134          8 344          8 653         3.7

Jubilación Anticipada

  584            613             680             737           8.4

Régimen Especial de Jubilación 

Anticipada para Desempleados

 2 600         3 983          5 053          5 617         11.2

Jubilación Adelantada del 

Decreto Ley N° 19990 

-            -              -                1              

Pensionistas de Invalidez

 1 840         2 024          2 166          2 365         9.2

Con Cobertura

 1 691         1 845          1 966          2 165         10.1

Sin Cobertura

  149            179             200             200           0.0

Pensionistas de Sobrevivencia

 20 488       21 576        21 870        23 237       6.3

Con Cobertura

 19 003       19 909        20 090        21 323       6.1

Sin Cobertura

 1 174         1 260          1 326          1 409         6.3

De Afiliados Pasivos

  311            407             454             505           11.2


4.1.  Recaudación

En diciembre el monto recaudado por aportes ascendió a S/. 162 millones, cifra superior en 5.3% al monto de aportes recaudados en el mismo mes del año anterior. En términos trimestrales la recaudación fue de 482 millones, superior en 5.7% a la lograda en el cuarto trimestre del 2002. Este incremento es el lógico resultado del mayor número de afiliados cotizantes, pero implica una ligera caída en el aporte promedio por cotizante de 131.8 soles en diciembre de 2002 a 126.7 soles registrado en diciembre de 2003.  
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5.  Inversiones

Al 31 de diciembre de 2003 el valor del fondo de pensiones fue de S/.21 844 millones, cifra que implica un crecimiento de 10.2% en el último trimestre y de 38.7% respecto al cierre del año anterior. Con ello la cartera administrada fue de S/. 22 055 millones de nuevos soles y el encaje S/. 211 millones. El crecimiento del fondo durante el 2003 es explicado en un 33.5%  por los aportes recaudados y el 66.5% restante se explica por la rentabilidad obtenida. Debido a esta satisfactoria evolución, el fondo de pensiones alcanzó a representar en el mes de diciembre el 10.6% del PBI, 2.6 puntos porcentuales más que en diciembre de 2002. 
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5.1.  Cartera Administrada con grado de inversión

Al 31 de diciembre de 2003, el porcentaje de la cartera administrada invertido en instrumentos con grado de inversión se mantiene invariable en un porcentaje de 99.4% (porcentaje registrado desde el mes de junio). En términos desagregados, la composición también se mantiene: el 100% de las inversiones de corto plazo, el 99.9% de acciones y el 99.0% de inversiones de largo plazo permanece con grado de inversión. Al hacer un análisis de las inversiones en la menor categoría de riesgo según plazo de maduración, se observa que la participación de las inversiones de largo plazo con esta categoría se incrementa respecto del porcentaje de 44.2% registrado en setiembre a 47.7% en diciembre. Por su parte, el  99.3% y el 92.2% de las inversiones de corto plazo y en acciones se encuentran en títulos con dicha categoría de riesgo, registrando ésta última variación marginal a la baja respecto de setiembre. 
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Dic-01 Dic-02 Sep-03 Dic-03

Fondos Mutuos  29.6 58.8 81.4 85.8

Bonos Tesoro USA 65.3 38.4 15.6 13.4

Bonos de Agencias 0.0 1.8 2.0 0.4

Acciones y ADR 5.1 1.0 1.0 0.4

Total   100                100                100                100             
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5.2.  Cartera Administrada por instrumento financiero

La composición de la cartera por tipo de instrumento ha sufrido variaciones marginales respecto al trimestre previo pero importantes en el transcurso de doce meses. Así por ejemplo, se observa un descenso de nueve puntos porcentuales en  las inversiones en depósitos a plazo como porcentaje de la cartera, descenso compensado con el aumento de la participación de inversiones en acciones y ADR de empresas locales, bonos del gobierno peruano y fondos mutuos del exterior, cuyas participaciones individuales se incrementaron en 4.3, 4.2 y 3.3 puntos porcentuales, respecto a diciembre del año anterior, respectivamente. Este cambio en el portafolio de inversiones se debe al poco dinamismo de las emisiones de renta fija de empresas locales, orientándose las inversiones principalmente a acciones locales, bonos soberanos del Gobierno y fondos mutuos del exterior.

	CARTERA ADMINISTRADA POR INSTRUMENTO FINANCIERO 

	 (En porcentaje) 

	 
	Dic-01
	Dic-02
	Sep-03
	Dic-03

	 Acciones y ADR de Emp. Locales 
	24.8
	31.2
	34.4
	35.5

	 Certificados y Depósitos a Plazo 
	22.7
	25.4
	15.3
	16.5

	 Bonos Emp. no Financieras 
	13.7
	10.9
	11.2
	10.9

	 Bonos del Gobierno Peruano 
	6.3
	8.6
	13.3
	12.9

	 Fondos Mutuos Exterior 
	1.4
	4.2
	6.8
	7.4

	 Certificados BCRP 
	3.2
	2.7
	4.7
	4.2

	 Bonos Brady 
	4.3
	1.6
	2.6
	2.4

	 Bonos Arrendamiento Financiero 
	9.1
	4.2
	2.4
	2.1

	 Bonos Subordinados 
	3.1
	1.8
	1.6
	1.5

	 Otros Bonos Empresas Financieras 
	2.2
	1.7
	1.4
	1.3

	 Bonos Tesoro Americano 
	3.1
	2.8
	1.3
	1.2

	 Otros 
	6.1
	4.9
	5.1
	4.2

	 Total 
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0


Otros instrumentos que vienen registrando una disminución en su participación dentro de la cartera son los bonos de arrendamiento financiero y los bonos del Tesoro Americano. En el caso de los instrumentos que muestran una tendencia ascendente en términos de participación, el crecimiento de la inversión en Acciones y ADR de empresas locales se sustenta en la positiva tendencia  bursátil observada en lo que va del año y, en el caso de la inversión en títulos del Gobierno el crecimiento tiene detrás la mayor participación estatal en el mercado de deuda. 
5.3.  Inversiones en el Exterior 

Al 31 de diciembre de 2003 el monto invertido en instrumentos emitidos en el exterior ascendió a            S/. 1 936 millones, cifra que implica un crecimiento acumulado de 69.1% durante el 2003 y explica el 8.8% del total de inversiones de la cartera. Desde finales de 2002 se observa un incremento de la concentración de las inversiones en el exterior en cuotas de Fondos Mutuos y, en contrapartida, disminuyeron las posiciones en Bonos del Tesoro Americano y bonos de Agencias. 
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6.  Rentabilidad de la Cartera Administrada

Continuando con la tendencia observada desde el segundo trimestre de 2003, la rentabilidad real del fondo en los últimos doce mostró entre octubre y diciembre un comportamiento ascendente llegando en diciembre a un nivel de 21.2%, superior al 11.2% registrado en diciembre de 2002. Este desempeño ha permitido alcanzar una rentabilidad real de 115% para los últimos diez años, tasa que equivale a una rentabilidad real de 8,0% anual. El crecimiento de la rentabilidad se sustenta en la alta rentabilidad que durante el año 2003 registró la Bolsa de Valores, cuyos Índice General y Selectivo registraron un crecimiento anual de 74.9% y 81.3%, respectivamente, siendo el precio de las acciones de las mineras las que registraron las más altas tasas de crecimiento como consecuencia de incremento del precio de los minerales.
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7.  Beneficios     

En el mes de diciembre de 2003, el número de nuevos pensionistas de jubilación fue de 396, con lo cual el stock de jubilados a dicha fecha fue de 15 008. Por otro lado, se registraron 62 nuevos pensionistas de invalidez y 285 nuevos beneficiarios de pensión de sobrevivencia, con lo cual el stock de pensionistas de invalidez a diciembre fue de 2 365 y el número de pensionistas de sobrevivencia totalizó 23 237 personas. 
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 Dic.2003 / 

Dic.2002 

 Dic.2003 / 

Dic.2001 

 Dic.2003 / 

Dic.2000 

 Dic.2003 / 

Dic.1999 

Horizonte 20.9 16.3 14.4 8.7

Integra 21.6 16.4 15.0 9.2

Profuturo 20.8 15.7 14.4 8.5

Unión Vida 21.4 15.9 13.8 8.3

Sistema 21.2 16.1 14.4 8.7

 Dic.2003 / 

Dic.1998 

 Dic.2003 / 

Dic.1996 

 Dic.2003 / 

Dic.1994 

 Dic.2003 / 

Dic.1993 

Horizonte 10.9 8.6 7.9 8.0

Integra 11.0 8.8 8.1 8.1

Profuturo 10.3 7.8 7.5 7.8

Unión Vida 10.4 8.2 7.6 7.8

Sistema 10.7 8.4 7.8 8.0


Durante el cuarto trimestre el número de pensionistas de jubilación se incrementó en 6.6%, siendo la fuente principal de este crecimiento el número de nuevos pensionistas de jubilación por el Régimen Especial de Jubilación para Desempleados (REJ), que explicó el 55.9% de los nuevos pensionistas del cuarto trimestre, mientras que los nuevos jubilados por edad legal y por jubilación anticipada ordinaria representaron respectivamente el 39.7% y 4.3% de los nuevos pensionistas. Cabe señalar que en el cuarto trimestre el número de nuevos pensionistas de jubilación fue 1 505.

Con respecto al número de pensionistas de invalidez, entre setiembre y diciembre de 2003, se observó un crecimiento de 9.2%, impulsado por el mayor número de nuevos pensionistas de invalidez con cobertura que representaron el 81.9% del total de 254 nuevos inválidos del trimestre. En el caso del numero de pensionistas de sobrevivencia, en el cuarto trimestre se observó un incremento de 6.3%, registrándose durante el cuarto trimestre 1 068 nuevos pensionistas, dentro de este grupo destacan los nuevos pensionistas con cobertura que representan el 77.6% del total, seguidos por el número de nuevos pensionistas sin cobertura y nuevos pensionistas de afiliados pasivos que representan el 19.5% y 2.9%, respectivamente. 

NÚMERO DE PENSIONISTAS POR TIPO DE BENEFICIO
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8.  Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP)

Durante el año 2003 la comisión promedio se mantuvo en 2,27%; mientras que la prima del seguro de invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio bajó de un promedio de 1.23%, vigente desde agosto de 2002, a 0.92% de la remuneración asegurable a partir de noviembre de 2003, siendo ésta una reducción de 25,2%. Cabe señalar que la reducción de la prima se debe a la implementación de un esquema de licitación de la administración del seguro invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio entre las Empresas de Seguros, de este modo el porcentaje que se descuenta a los afiliados por comisión y prima de seguro pasó de un promedio de 3.51% en octubre de 2003 a 3.19% a partir de noviembre de 2003.
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A diciembre de 2003, los ingresos por comisiones de las AFP ascendieron a S/. 562 millones, cifra que representa un incremento de 5.6% respecto de los ingresos registrados durante el 2002. Este crecimiento se tradujo, a su vez, en un aumento de 3.6% en la utilidad operativa de las AFP. Por otro lado, el rubro otros ingresos y otros egresos se incrementó en 82.8%, pasando de representar el 7.4% de los ingresos por comisiones en el 2002 a 12.7% en el 2003, esta mayor participación se explica por el  crecimiento de la utilidad del encaje, que incrementó su participación en los ingresos por comisiones de 3.0% en el año 2002 a 7.5% en el año 2003. Cabe señalar que, la utilidad del encaje se incrementó  como resultado de la alta rentabilidad obtenida por la cartera administrada.
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Como consecuencia, durante el 2003 las rentabilidades del patrimonio y del activo de las AFP, medidas por la utilidad neta anualizada entre patrimonio promedio (ROE) y entre activo promedio (ROA), se incrementaron significativamente, al pasar el ROE de 71.5% en el 2002 a 76.2% en el 2003 y el ROA de 46.0% a 50.7%, en el mismo periodo. La mayor rentabilidad de las AFP se debe al crecimiento del ingreso por comisiones y al crecimiento del rubro otros ingresos. En primer lugar, el crecimiento del número de cotizantes en 9.6% determinó el aumento del ingreso por comisiones en 5,6%. En segundo lugar el rubro otros ingresos se incrementó, como anteriormente mencionamos, por la mayor utilidad del encaje registrada en el 2003, debido al crecimiento de la rentabilidad de la cartera administrada.
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