Evolución del Sistema Privado de Pensiones al Primer Trimestre de 2004

1.  Afiliación 

Durante el primer trimestre del 2004 se incorporaron al SPP 52 649 personas y con ello el ritmo de afiliación presentó un nuevo impulso después de la tendencia descendente del último trimestre del 2003. Sin embargo, este impulso del flujo de afiliación (que creció en 10% respecto al trimestre septiembre-diciembre) resulta habitual en el primer trimestre del año y, comparativamente, la afiliación ha resultado menor a la lograda en los trimestres análogos de los últimos años, apreciándose además una paulatina disminución en la importancia de los independientes dentro del flujo afiliado. Así, mientras en el primer trimestre del 2003 el flujo de independientes incorporado representó el 20.4% del total, en el primer trimestre del 2004 dicha participación se redujo a 13.1%. Con los resultados a marzo 2004, el stock de afiliados del SPP llegó a 3 242 272 afiliados (28.4% de la PEA).
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2.  Traspasos

Durante el primer trimestre del 2004 el número de solicitudes de traspaso aceptadas fue de 2 822 (la mayor cifra de un primer trimestre en los últimos tres años) y muy superior también a la registrada en el último trimestre del 2004 (1801 solicitudes).  Este dinamismo estaría vinculado con las nuevas estructuras de precio de las administradoras como resultado de la reducción en las primas del seguro de invalidez y sobrevivencia a partir del último noviembre. Del total de solicitudes presentadas, el 55.2% fue para trasladarse a Profuturo y Unión Vida, mientras que Integra fue la que registró el menor flujo positivo de solicitudes durante el trimestre. 
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Respecto a las solicitudes de salida, el flujo se concentró en Profuturo e Integra (33.3% y 25.9% respectivamente). En términos netos, son también estas dos administradoras las que registran un saldo negativo de solicitudes de traspaso aceptadas durante el trimestre y AFP Horizonte sigue siendo la administradora con mayor flujo trimestral neto positivo (198 solicitudes aceptadas). 

3.  Traspasos Efectivos 

Durante el primer trimestre del año, el monto de dinero involucrado en traspasos efectivos ascendió a S/. 172 millones de nuevos soles, monto superior en casi 70% al registrado en el trimestre análogo del 2003. Este movimiento de dinero se tradujo en ganancias para AFP Horizonte y Profuturo AFP y en pérdidas para las dos administradoras restantes. El dinamismo de los traspasos ha acentuado las diferencias en ganancias netas por traspasos efectivos entre AFP.
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4.  Aportes

Al cierre del mes de marzo la cifra de cotizantes alcanzó las 1 265 221 personas. En los tres primeros meses del año se ha revertido parcialmente la tendencia creciente en la cantidad de cotizantes. Así, el promedio trimestral se situó en 1 262 510 cotizantes, cifra menor en 2.3% al promedio registrado en el último trimestre del 2003.  Replicando esta tendencia, los índices de cotización simple y ajustado también muestran una caída generalizada en el primer trimestre, situándose en un nivel promedio trimestral levemente inferior al registrado en el primer trimestre del 2003 para las cuatro administradoras.  
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4.1.  Recaudación

En el primer trimestre del año el monto de recaudación por aportes ascendió a S/. 166.9 millones, monto que implica un incremento de 9.4% respecto a la recaudación del mismo mes del año previo. Con este resultado se acelera levemente la tendencia creciente en montos registrada a lo largo de los últimos cuatro trimestres. En términos mensuales, y pese a la caída en cotizantes, se observó un leve crecimiento en los montos de recaudación respecto a los últimos meses del 2003 lo que implica un aumento en el aporte por cotizante (que fue de S/. 130.5 nuevos soles, excluyendo el incremento estacional de enero).
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5.  Inversiones

Al 31 de marzo de 2004 el valor del fondo de pensiones fue de S/.23 386 millones, cifra que implica un crecimiento de sólo 6.3% respecto al monto de la cartera al cierre del 2003. El incremento tiene detrás a una mayor participación de las inversiones en papeles de gobierno, energía e industria. En contrapartida, se registró una disminución en términos absolutos en Certificados y Depósitos del Sistema Financiero y en Títulos de Deuda de gobiernos extranjeros. 
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5.1.  Cartera Administrada con grado de inversión

Al primer trimestre del año, el porcentaje de la cartera administrada invertido en instrumentos con grado de inversión se mantiene en 99.4% del total (porcentaje invariable desde el mes de junio 2003). No se observan variaciones respecto al cierre del 2003, pero analizando la evolución en un horizonte temporal más extenso se observa que la mejora en el grado de las inversiones en los últimos dos años se sustenta en la mejor categoría de riesgo de los instrumentos de renta variable y de las inversiones de largo plazo (fundamentalmente papeles con clasificación triple A). 
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5.2.  Cartera Administrada por instrumento financiero

Comparándola con la distribución observada a fines del 2003, la composición de la cartera al cierre del primer trimestre muestra una reducción de las inversiones en certificados y depósitos a plazo (que registran en marzo su nivel mínimo dentro del último año) así como en bonos del Tesoro Americano. En contrapartida se aprecia un aumento en la participación de las inversiones en renta variable de empresas no financieras, bonos del gobierno y certificados del BCRP. 
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Estos cambios de participación son consistentes con la tendencia a la baja en las tasas de los depósitos a plazo, la prolongación en la tendencia descendente de los bonos americanos,  con el aumento registrado en las tasas de los certificados del BCRP en el período y el aumento en precios de commodities como el oro, el cobre y el petróleo, hecho que sustenta la ganancia en participación de minería y energía dentro de la cartera administrada. 

5.3.  Inversiones en el Exterior 
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RENTABILIDAD REAL ANUALIZADA DE LA CARTERA ADMINISTRADA

(En porcentaje)
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CARTERA ADMINISTRADA POR INSTRUMENTO FINANCIERO

(En porcentaje)

Al cierre del primer trimestre del 2004 el monto invertido en instrumentos emitidos en el exterior ascendió a S/. 2 014 millones de nuevos soles, cifra que representa el 8.6% de la cartera administrada. Tal participación resulta marginalmente inferior a la participación promedio registrada en el último trimestre del 2003 (8.7%).  Se observa que en el transcurso de un año se ha producido un cambio importante en la distribución de las inversiones del exterior, así los Fondos Mutuos han aumentado su importancia en casi quince puntos porcentuales en desmedro de los Bonos del Tesoro americanos, cuya participación ha descendido en más de diez puntos porcentuales en el último año. 

6.  Rentabilidad de la Cartera Administrada

La rentabilidad real anual de la Cartera Administrada mostró durante el primer trimestre del año una leve desaceleración respecto a las tasas superiores al 20% registradas durante el último trimestre del 2003. Este resultado se da pese al incremento de posiciones en minería (para aprovechar la tendencia ascendente de los precios internacionales) y la mayor inversión en papeles del gobierno debido a su mayor atractivo relativo. Durante los últimos doce meses el valor de la cartera administrada se ha incrementado en S/. 5 730 millones de nuevos soles (US$  1 656 millones de dólares). Con este resultado, la rentabilidad real acumulada de los últimos diez años fue de 107.59%, lo que equivale en términos anualizados a una rentabilidad de 7.58% (menor en 0.4 puntos porcentuales a la rentabilidad anualizada registrada en diciembre). 
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7.  Beneficios     

En los tres primeros meses del 2004 el número de nuevos pensionistas de jubilación fue de 1604 personas, flujo levemente superior al registrado en el trimestre previo (1505 nuevos pensionistas). Con ello, el stock alcanza los 16 294 jubilados, cifra que involucra un 56.2% de pensionistas por edad legal, 5% de pensionistas por jubilación anticipada ordinaria y 38.7% de pensionistas por el Régimen Especial de Jubilación por Desempleo. Cabe señalar también que en el primer trimestre del año comenzó la jubilación efectiva bajo el Régimen de Pensión Mínima en el Sistema Privado de Pensiones.
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Por su parte, los nuevos pensionistas de invalidez en los tres primeros meses del año ascendieron a 225 y se registraron 865 nuevos beneficiarios de sobrevivencia. Con estas cifras el número total de pensionistas del SPP asciende a 42 377 personas.  Esto significa que durante el primer trimestre del 2004 ha seguido aumentando la participación de la jubilación en el total de beneficios entregados. En marzo del 2003 los pensionistas de jubilación representaron el 33.3% del total de pensionistas mientras que actualmente tal porcentaje ha crecido en 5% en desmedro del beneficio de sobrevivencia, que sigue siendo el mayoritario del sistema (55.2%).  

Dentro de los nuevos pensionistas de invalidez y sobrevivencia, un 80.9% en el primer caso y un 72.3% en el segundo cuentan con cobertura del seguro provisional, porcentajes levemente inferiores a los registrados al cierre del 2003 (76% y 81.4% en cada caso). 
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 ESTRUCTURA DE LAS INVERSIONES EN EL EXTERIOR 


8.  Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP)

Durante el primer trimestre del 2004, los ingresos por comisiones de las AFP alcanzaron los S/. 159 millones de nuevos soles, cifra mayor en 7.1% a la registrada en el primer trimestre del 2003, mientras que la Utilidad Neta fue de S/. 69.5 millones, muy similar a la de marzo del año pasado (S/. 69.7 millones) y obtenida pese a la menor contribución de los Otros Ingresos en los tres primeros meses de este año. No obstante los niveles de rentabilidad de la industria respecto a los activos (ROA) y al patrimonio (ROE) fueran levemente superiores a los de marzo  del año anterior.

Por otro lado, se observa una reducción en la importancia del pasivo corriente respecto al patrimonio, un aumento en la importancia de los gastos de venta en los gastos operativos y un leve retroceso en los indicadores de eficiencia. 
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