Evolución del Sistema Privado de Pensiones al Primer Trimestre de 2005

1.  Afiliación 

En el primer trimestre del 2005 ingresaron al SPP 54 602 personas, siendo éste el mayor flujo registrado en los últimos ocho trimestres y superior en 9,4% al flujo del primer trimestre del 2004 . La composición de este flujo muestra una participación creciente de la población dependiente, que entre enero y marzo de este año explica el 89,6% de la afiliación (hace dos años la participación dependiente fue diez puntos menor).
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2.  Traspasos

En el primer trimestre de este año entró en vigencia un nuevo esquema regulatorio que redujo la duración del proceso operativo para efectuar el traspaso y abrió la posibilidad de hacerlo vía Internet. Asimismo, mediante la Ley N° 28444  desde finales del mes de marzo los afiliados pueden trasladarse hacia cualquier AFP sin requerir para ello un tiempo de permanencia mínimo en la AFP actual. Debido a los cambios en los procesos operativos las administradoras recién remitieron información de traspasos a partir del mes de febrero.   
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Al cierre de marzo se había registrado un nivel de solicitudes aceptadas levemente inferior al del primer trimestre del año previo e inferior también al del trimestre inmediatamente anterior (2560 solicitudes de traspaso). En términos de desplazamientos entre administradoras, una AFP concentró el 46,5% de las solicitudes de ingreso en contraposición a otra administradora que concentró el 59,6% de las salidas.  

3.  Traspasos Efectivos 

En el primer trimestre del 2005 se registró un movimiento de S/. 204,5 millones de nuevos soles por concepto de traspasos efectivos, cifra mayor en 33,6% a la observada en el trimestre previo y superior también al flujo del primer trimestre del 2004. El resultado del movimiento del Fondo de Pensiones por traspaso generó un resultado neto positivo para dos administradoras. 
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4.  Aportes

Al término del primer trimestre del año el número de cotizantes ascendió a 1 342 455 personas, siendo el promedio trimestral de 1 347 799 personas (6,8 % superior al promedio del primer trimestre del 2004). Sin embargo, la aceleración en la afiliación ha generado un crecimiento en el stock de activos superior a esta tasa, motivo por el cual los índices de cotización simple y ajustado no replican la misma tendencia creciente. 
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En términos de recaudación por aportes, en el primer trimestre del 2005 se logró un flujo de recaudación que ascendió a S/. 628,6 millones, con lo cual se prolonga la tendencia ascendente observada en los dos últimos años. El aporte promedio mensual por cotizante también presenta un comportamiento ascendente. Durante el primer trimestre del 2005  el aporte promedio fue de S/. 157 nuevos soles, (4% superior al aporte promedio mensual del primer del 2004). 
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5.  Inversiones

Al cierre del primer trimestre del 2005 el valor del fondo de pensiones ascendió a S/. 26 569 millones (11,4% del PBI).  Esta cifra implica un crecimiento de 3,6% respecto al valor del fondo al cierre del 2004 y de 14,7% respecto a marzo del 2004. En comparación a la composición de la cartera administrada de hace doce meses, se observa un crecimiento sostenido en la participación de instrumentos del gobierno debido a las mayores tenencias de Certificados del BCRP, una disminución de 5% en la participación de instrumentos del Sistema Financiero (que a marzo representa el 20,6% del total de cartera)  y un aumento de casi 3% en la importancia de las sociedades titulizadoras (4,3% del total de cartera). Por su parte las inversiones en el exterior presentaron un aumento de 1,5 puntos porcentuales en un año debido al crecimiento en las posiciones del Fondo de Pensiones en Administradoras de Fondos del exterior (9,2% del total de cartera).
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5.1.  Cartera Administrada con grado de inversión

Al cierre del mes de marzo el porcentaje de la cartera invertido en instrumentos con grado de inversión fue de 97,6%, porcentaje que implica un descenso de dos puntos porcentuales respecto al cierre del 2004 y que tiene que ver con una disminución relativa de la participación en acciones de inversión. Por su parte las inversiones a un plazo definido se mantienen en un 100% tanto en corto como en largo plazo en instrumentos con grado de inversión. 
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5.2.  Cartera Administrada por instrumento financiero

La tendencia creciente de la participación de los CDBCRP en la cartera (que se ha duplicado en el transcurso de doce meses) ha contrarrestado el descenso en la exposición a los Bonos del Gobierno Central que se viene dando desde mayo del 2004 y ha sostenido la importancia de los papeles del gobierno, importancia que alcanzó al mes de marzo el 25,5% del total de cartera. Por su parte, los Certificados y Depósitos a plazo del sector financiero siguen manteniendo una tendencia general a la baja dentro de la cartera (un descenso de cuatro puntos porcentuales en un año) al igual que los Bonos de empresas no financieras. En contrapartida, se observa una lenta pero ascendente importancia de las sociedades titulizadoras (con incrememento de participación de 2.6 puntos porcentuales en un año). 
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5.3.  Inversiones en el Exterior 

En el primer trimestre del 2005 el porcentaje destinado a la inversión en instrumentos extranjeros se  mantuvo estable en el mismo nivel promedio del trimestre previo (9.8% del total de la cartera administrada). Sin embargo como resultado del contexto internacional de elevación de tasas de interés, entre diciembre y marzo se ha producido una acentuada reducción de la exposición a los Bonos del gobierno americano (disminución de nueve puntos porcentuales desde el inicio de la tendencia alcista en las tasas de referencia de la Reserva Federal) y como contraparte un aumento en la importancia de los Fondos Mutuos del exterior.
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6.  Rentabilidad de la Cartera Administrada

Al término del primer trimestre del año el Fondo de Pensiones alcanzó una rentabilidad real anual de 8,3%, porcentaje que significó una recuperación respecto a la rentabilidad real lograda al cierre del 2004 (5,6%).  Esta recuperación fue impulsada en parte por la tendencia levemente ascendente en el precio de algunos metales (cobre y zinc) que se reflejó en una variación de 18,6% en el IGB sectorial de la Bolsa de Valores entre marzo y diciembre, así como la mejor cotización de algunos títulos peruanos de sector minero en el exterior. 

Por otro lado, la tendencia ascendente en la tasa de los fondos de la Reserva Federal (que subió a 2.5% en febrero y a 2.75% en marzo) impactó en la rentabilidad de las inversiones en el exterior (el Indice Standard & Poors presentó una variación negativa de 3,4% entre fin de febrero y cierre de marzo) hecho que generó el descenso de la participación de las inversiones en el exterior al 9.8% del total de cartera. 
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7.  Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP)

Al cierre del primer trimestre del 2005 los indicadores de ROA y ROE de la industria registraron niveles marginalmente inferiores a los de diciembre, continuando de ese modo con la tendencia decreciente en la rentabilidad que la industria registró a lo largo del 2004. Esta evolución descendente tiene que ver con la disminución de los ingresos no operativos, cuyo nivel está vinculado a la evolución del Fondo de Pensiones.

En contrapartida, aunque al cierre del primer trimestre los indicadores de eficiencia se mantuvieron casi en el mismo nivel que en diciembre, se aprecia una mejora respecto a los niveles de eficiencia del trimestre análogo del 2004 al haber disminuido los gastos operativos y administrativos como porcentaje de los ingresos. 
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