Evolución del Sistema Privado de Pensiones al Tercer Trimestre de 2004

1.  Afiliación 

En el tercer trimestre del 2004 ingresaron al SPP 56,121 personas, lo que significó un crecimiento de 11% respecto al flujo de afiliados logrado en el segundo trimestre y de 5% respecto al mismo trimestre del 2003. El mayor flujo de afiliación fue logrado gracias a la mayor importancia -en términos absolutos y relativos- de los trabajadores dependientes. La participación ascendente de la población dependiente dentro de flujo ingresante constituye una tendencia observada a partir del tercer trimestre del 2002. Así, la importancia promedio de este grupo pasó de 72.3% durante el año 2002 a 83.8% en el 2003 y a  85.6% durante los tres primeros trimestres del 2004.
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2.  Traspasos

Entre julio y septiembre de 2004 se aceptaron 1720 solicitudes de traspaso, monto que si bien resulta menor al flujo registrado en el segundo trimestre, muestra un reinicio de la tendencia ascendente observada en el primer trimestre del año. Detrás de esta nueva dinamismo en el flujo de traspasos estaría la aceleración en el crecimiento del número de promotores del sistema, que pasó de un nivel promedio de 919 a 1056 en un trimestre (14.9% de crecimiento). Dos AFP explicaron el 59.7% del flujo de entradas del trimestre y una de ellas fue la administradora con mayor número de promotores.
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Con respecto al flujo de salidas, dos AFP concentraron el 60.7% de las solicitudes del trimestre (una de ellas fue también la administradora con más promotores). En términos netos, durante el tercer trimestre, solamente AFP Horizonte registró un saldo positivo como resultado del proceso de traspasos debido a que también mostró el menor flujo de solicitudes de salida en el período (16.9% del total de solicitudes de salida). 

3.  Traspasos Efectivos 

En términos de monto de dinero, en el tercer trimestre se registró un movimiento de S/.154 millones por concepto de traspasos efectivos, cifra inferior en 20% a la observada durante el segundo trimestre del año y también menor a la registrada en el período análogo del 2003 (S/. 193.96 millones). Este flujo significó ganancias para Profuturo e Integra y pérdidas para las otras dos administradoras, sin embargo, acumulando los resultados del año, las administradoras que mantienen un resultado neto positivo por traspasos efectivos son Profuturo (S/. 18.8  millones) y AFP Unión Vida (S/. 2.7 millones).
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4.  Aportes

Al mes de septiembre el número de cotizantes ascendió a 1 360 788 personas, con dicha cifra el número de cotizantes promedio del trimestre prácticamente mantuvo igual nivel que en el período abril-junio (el nivel promedio del tercer trimestre fue de 1 311 478 cotizantes). Sin embargo, el mantenimiento del nivel promedio no implica una evolución estable pues siguen observándose oscilaciones en el nivel de cotizantes de un mes a otro. El comportamiento oscilante de los cotizantes ha sido una característica en el 2004 y este hecho, aunado a la tendencia de crecimiento más definida de la afiliación, se ha visto reflejado en la evolución variable y levemente descendente de los índices de cotización, en particular del Indice de Cotización Ajustado (que mide a los cotizantes como proporción de los afiliados activos con al menos un aporte al Fondo de Pensiones). 
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En términos de recaudación por aportes, durante el tercer trimestre el flujo recaudatorio ascendió a S/.  590 millones, monto superior en 6.2% a la recaudación lograda en el trimestre análogo del año anterior. De ese modo se sigue manteniendo la leve pero sostenida tendencia ascendente en montos observada desde el 2002. En términos de aporte promedio por cotizante, para el sistema, el aporte promedio al tercer trimestre ascendió a S/. 152.9 nuevos soles, superior a los aportes promedio registrdos en los trimestres análogos del 2002 y  2003. 
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5.  Inversiones

Al cierre de septiembre de 2004 el valor del fondo de pensiones fue de S/. 24 267 millones, cifra que implica un crecimiento de 4.4%, respecto al valor del fondo a junio y un aumento de 22.4% respecto al valor del fondo en septiembre del año anterior. El aumento logrado en los últimos tres meses se sostuvo en una mayor exposición al Sector No Financiero (con un incremento en la participación de inversión en acciones y bonos para nuevos proyectos) así como en Certificados de Depósitos del BCRP. Por otro lado, la posibilidad del inicio de un nuevo ciclo alcista en la tasa de interés de referencia de la FED (que subió efectivamente de 1.25% a 1.75% al cierre del tercer trimestre), generó sólo una leve corrección a la baja en los precios de los bonos soberanos y globales en el mercado secundario disminuyendo su importancia relativa en la Cartera Administrada
. 
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5.1.  Cartera Administrada con grado de inversión

Durante el tercer trimestre del año, el porcentaje de la cartera invertido en instrumentos con grado de inversión llegó a un nuevo techo de 99.8% del total de la cartera administrada. Este resultado se explica por el hecho de que los instrumentos de largo plazo y las inversiones en acciones con grado de inversión cerraron el trimestre alcanzando el 100% de sus respectivas categorías igualando de este modo el comportamiento de las inversiones de corto plazo con grado de inversión (que representan el 100% de su categoría desde mayo del 2000). 
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5.2.  Cartera Administrada por instrumento financiero

En términos de instrumentos financieros, al tercer trimestre se observa el mantenimiento de la tendencia a la baja de las inversiones en Certificados y Depósitos del Sistema Financiero (que registran un descenso de 6.5 puntos porcentuales en su participación dentro de la cartera administrada con respecto al cierre del 2003). Esta disminución tiene como contraparte un aumento en la importancia de los Certificados del BCRP, un crecimiento oscilante de la inversión en renta variable y en Bonos de Titulización. 

CARTERA ADMINISTRADA POR INSTRUMENTO FINANCIERO

(En porcentaje)

[image: image9.emf]INVERSIONES LOCALES EN GRADO DE INVERSIÓN 

(En porcentaje)

85.0

88.0

91.0

94.0

97.0

100.0

Sep-01 Sep-02 Sep-03 Sep-04

Inversión Corto Plazo Inversión Largo Plazo Inversión Acciones


5.3.  Inversiones en el Exterior 

Durante el tercer trimestre del año el porcentaje destinado a la inversión en instrumentos extranjeros se ha mantenido en un nivel promedio de 9.3% de la cartera administrada, levemente superior al observado en el trimestre previo. Entre junio y septiembre se ha observado una tendencia al incremento en la participación de los Bonos del Tesoro dentro de las inversiones en el exterior en desmedro de la inversión en Fondos Mutuos con lo cual la participación de los títulos de deuda de gobiernos extranjeros es a septiembre mayor a la registrada al cierre del 2003. 
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6.  Rentabilidad de la Cartera Administrada

La desaceleración del rendimiento bursátil hasta septiembre (el IGB presentó a septiembre una variación acumulada de 34.7% en comparación con el 42.3% registrado en el período análogo del 2003), los bajos niveles de las tasas pasivas observados hasta agosto y el menor rendimiento de las inversiones foráneas (el Indice Standard & Poors presentó una variación de 4.1% en el período enero- septiembre en contraste con el 13.2% observado en similar período del 2003) son elementos que ayudan a explicar la tendencia descendente de la rentabilidad del Fondo en los tres primeros trimestres del 2004. 

De ese modo, al noveno mes del año la rentabilidad real anual del Fondo alcanzó el 7.57% (once puntos porcentuales menos que en similar mes del 2003) y en términos acumulados llegó a 99.06% para los últimos diez años, lo que equivale en términos anuales a una rentabilidad de 7.13% anual.  
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7.  Beneficios     

Al cierre del tercer trimestre del 2004 el número de nuevos pensionistas de jubilación acumulado en el año fue de 5095 personas, de los cuales 1818 alcanzaron dicha condición en los últimos tres meses. Con estos nuevos jubilados, el stock total de pensionistas de jubilación alcanza las 18 983 personas, de las cuales el 51.9% corresponde a jubilados por edad legal y 40.3% a jubilados por el Régimen Especial de Jubilación por Desempleo. A septiembre existen ya seis distintas opciones jubilatorias dentro del SPP y el beneficio de jubilación representa el 41.2% del total de pensiones otorgadas en el sistema.

NÚMERO DE PENSIONISTAS POR TIPO DE BENEFICIO
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Los pensionistas de invalidez ascendieron a 2826 de los cuales 180 corresponden al último trimestre. En el caso de sobrevivencia el stock de pensionistas fue de 24 209 y los pensionados entre julio y septiembre alcanzaron las 765 personas. Con estas el beneficio de sobrevivencia sigue siendo el mayoritario en el sistema, pero este predominio se mantiene a tasas decrecientes por la participación ascendente del beneficio de jubilación. 
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8.  Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP)

Hasta el mes de septiembre los ingresos operativos de las AFP ascendieron a S/. 257.7 millones de nuevos soles. La Utilidad Operativa de las administradoras presenta una evolución ascendente reflejada en la proporción que representan los ingresos por el giro del negocio  tanto respecto al Activo como al Patrimonio Promedio. Sin embargo, en términos netos se aprecia un deterioro de los resultados con relación a la evolución registrada en los nueve primeros meses del 2003 como consecuencia de los menores ingresos generados por el rubro Utilidad del Encaje. 

Siguiendo a los resultados operativos, durante el tercer trimestre se observó una leve disminución en los gastos como proporción de los ingresos, sin embargo existe al mismo tiempo una tendencia descendente de los ingresos como proporción del activo promedio. Por otro lado, se observa una disminución del apalancamiento de la industria respecto a inicios del 2004.
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� Los bonos del Gobierno Central redujeron su participación porcentual de 13.2% a 11.4% entre junio y septiembre.





