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Resumen

El problema de la investigacion del presente proyecto fue ¢ Cual es la incidencia de
la rentabilidad de las AFP en las pensiones de los jubilados en la Ciudad de Lima
del afio 2016- 2019?

El objetivo de la investigacion fue analizar la rentabilidad de las AFP y su incidencia
en las pensiones de los jubilados en la Ciudad de Lima del afio 2016- 2019.

El tipo de disefio de investigacion fue cuantitativo -descriptivo- no experimental, ya
qgue no se maniobraron, ni se cambiaron las variables, la informacién obtenida ha
sido brindada por la SBS y las administradoras de fondos de pensiones (AFP),
recogiendo informacién sobre los afios que se aportaron para la obtencion de una

pension y la rentabilidad de sus aportes.

Como resultado de la investigacion se obtuvo que la rentabilidad de las AFP en las
pensiones de los jubilados ha sido moderada, por consiguiente, se concluyé que
las pensiones de los jubilados tuvieron un incremento, debido al progreso
econdmico de los paises desarrollados y a la inversion publica y privada en el Peru.

Se recomendo a las administradoras del SPP que siempre apliquen la ratio ROA
para saber que inversiones generaron mayor rentabilidad para una mejor calidad
de vida de los jubilados, también no dejar de aportar a los fondos de las pensiones
ya que mientras mas se aporta mucho mejor sera la calidad de vida de los

pensionistas.

Palabras Clave: Aportes, Pensiones, Rentabilidad, Jubilacién
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Abstract

The problem of the investigation of the present project is: What is the incidence of
the profitability of the AFPs in the pensions of the retirees in the City of Lima of the
year 2016-2019?

The objective of the research was to analyze the profitability of the AFPs and their

Impact on the pensions of retirees in the City of Lima in 2016-2019.

The type of research design is quantitative -descriptive- not experimental, since the
variables are not maneuvered or changed, the information obtained has been
provided by the SBS and AFP, collecting information on the years that must be
contributed to obtain it of a pension and the profitability of their contributions.

As a result of the investigation, it was found that the profitability of the AFPs in the
pensions of retirees has been moderate, therefore, it was concluded that the
pensions of the retirees had a minimal increase, due to the economic progress of

developed countries and investment public and private in Peru.
In conclusion, it is essential that the profitability of the AFPs be regularized in order
to ensure an increase at the time of retirement of the contributors so that they enjoy

a better quality of life.

Key Words: Contributions, Pensions, Profitability, Retirement
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I. INTRODUCCION



El acceso libre a las pensiones de jubilacion por medio de las entidades privadas
(AFP) desde sus inicios remontado en el afio 1993, consiste en salvaguardar el
futuro de las personas, en pensar que es lo que va a suceder con ellas,
particularmente cuando los aportantes de las AFP dejen de trabajar y se jubilen,
por ello se ha venido concentrando en obtener la rentabilidad adecuada para
conseguir los medios; dandoles solidez en su etapa laboral; y llevar una adecuada

calidad de vida decente a los aportantes al momento de su jubilacion.

Nugent (2006) en su libro “Estudios de Derecho del Trabajo y de la Seguridad

Social”’, menciona:

Que el seguro contra accidentes de trabajo (1884), la ley del Seguro
de Vejez e Invalidez (1889), y el Cddigo de Seguros Sociales (1901)
aprobados por el parlamento aleman, sirvieron como fuente de
inspiracion para los beneficios sociales que aparecieron a finales del
siglo XIX y a inicios del siglo XX. Luego en el afio 1936 el término
seguridad social como tal, surgié en el mundo occidental, en la
denominada Social Security Act, promulgada por el Presidente
Estadounidense, Franklin D. Roosvelt, con el proposito de hacerle
frente a la crisis en que se encontraba su pais. Por primera vez se
consideré a la seguridad social como un sistema de concepcion
integral. La ONU aprobdé la Declaracion Universal de los Derechos

Humanos, dentro del cual esta el derecho a la Seguridad Social.

Recientemente, en el portal digital, se tratd sobre el SPP indicando que tuvieron un
aumento en su cartera administrada hasta el cierre de febrero 2019. La rentabilidad
alcanzada hasta dicho periodo permitié que el fondo de los afiliados se recupere
respecto a diciembre del afio 2018 en donde se habia reducido cayendo hasta -
9.7% segun habia indicado la SBS.

El fondo de las AFP llegd en febrero al 22% del Producto Bruto Interno (PBI) y el
17% del ahorro interno. La SBS informo que al 4 de febrero el 64% de dicho fondo



correspondia a la rentabilidad generada por el sistema y el resto a los aportes de

siete millones de afiliados.

El dltimo informe Pensién Markets In Focus 2018 de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) [...], ubico al Pert como el tercer
pais con la rentabilidad nominal mas alta en los ultimos 15 afios, en sus fondos de
jubilacién, superada solo por Colombia e Islandia. (Semana Econd6mica, 18 de
marzo de 2019).

Realidad Problematica

El Sistema de Pensiones en el Estado Peruano permitié hacer aportaciones a
un fondo con el fin de conseguir una pension digna desde el momento de tu
jubilacion, ya seas trabajador dependiente o independiente, dandote la opcién
a elegir entre dos (2) sistemas de proteccion social: SNP administrado por la
ONP y el SPP a cargo de las AFP.

La ONP y las AFP son sistemas de ahorro provisional que administran los
fondos de pensiones de sus asociados, que tienen como finalidad salvaguardar
el dinero de los trabajadores en su etapa laboral para que cuando se jubilen
reciban una pension mensualmente, y asi tener una distinta calidad de vida

cuando no proporcionen servicios a compainiias.

Con el Decreto Ley N° 19990, vigente desde el 01 de mayo de 1973 fue creado
el SNP, y es administrado por la ONP desde el 01 de junio de 1994. En la ONP,
el dinero de los aportantes sirve para abonar las pensiones de quienes ya estan

jubilados, formandose un fondo comun.

A esta forma de financiamiento de las pensiones se le conoce como “Sistema
de Reparto”. Un detalle importante en este sistema es que solo las personas
que aportan 20 afios 0 mas tiene derecho a una asignacion. Si aportaron 19
afios y 11 meses (0 menos) no hay derecho a pensiéon, y tampoco se les

devolveran los aportes.



La SBS y la AFP, regula y supervisa el SPP, cuyo objetivo es preservar los
intereses de los asociados a este sistema. Las AFP son empresas privadas que
deducen el monto de tu pension en base a tus aportaciones ejecutados y la
rentabilidad creada en tu C.1.C., tienen como fin administrar los aportes de sus
afiliados, invirtiendo los aportes en mercados internacionales y locales para
general rentabilidad. Cuando una persona cumple 65 afios (edad minima para

jubilarse), podr& disponer de sus ahorros mediante diversas modalidades.

Las AFP que operan en el Estado Peruano reciben de sus afiliados los aportes
y con el objetivo de producir rentabilidad invierten estos aportes, cuyos se

encuentran bajo la inspeccion y observacion de la SBS y AFP.

Byrne (2014) en su investigacion llamada “Efectos de la Rentabilidad en los
Fondos de Inversion de las AFP en el Pera en Tiempos de Crisis Financiera y
su Incidencia en los Fondos de Pensiones de los Afiliados”, aplicando una
metodologia descriptivo-explicativo, concluye que, viene a ser un término
bastante extenso cuando hablamos de rentabilidad de los fondos de inversion,
no obstante, la rentabilidad de los fondos de inversion de las AFP es derivada
por las inversiones que ejecuta las AFP con el dinero del Fondo de Pensiones,
por lo cual, no compone una entrada para la AFP esta rentabilidad, sino, méas
bien, es un ingreso para los miembros, puesto que abonan totalmente ala C.1.C

de cada asociado.

La investigacion, se realizé con la finalidad de mostrar la rentabilidad de estar
afiliado al SPP, siendo una de las razones por el cual se esta desarrollando la
investigacion, ya que, es muy importante conocer la rentabilidad que ofrece la
AFP, el cual se vera reflejado al momento de jubilarse. El beneficio seré para
el aportante jubilado, ya que, tendra una cuenta individual donde se registran

sus aportes y la rentabilidad que su dinero ha generado tras ser invertido.

Teniendo los resultados de la investigacion estos mismos contribuiran a
establecer la correlacion entre la pension de jubilacion y su rentabilidad de la
AFP, por tanto, los resultados pueden ser utilizados por los trabajadores

dependientes o independientes que aporten a un sistema de pensiones, y de



esta manera sea exitosa su eleccion que sera reflejado en su calidad de vida al

instante de la jubilacion del afiliado.

Los resultados del presente proyecto contribuiran a obtener una herramienta o un
prototipo de instrumento que sera respaldado de la confiabilidad para su empleo

por investigadores.

Segun datos de la SBS y de la Asociacion de AFP hasta el 6 de diciembre del 2019,
el rendimiento promedio del capital de las pensiones de las AFP llegd a 11,66%.
Desde su innovacion hasta la primera semana de diciembre del 2019, la
rentabilidad creada para los fondos de los adeptos ha sido 8.5% anual. La
rentabilidad del Fondo 3 o riesgo alto lleg6é a 10.55%; del Fondo 2 a 8.74%, con
riesgo moderado; y del Fondo 1 a 7.43% con un bajo riesgo. (El Comercio, 27 de
diciembre de 2019).

Sobre la procedencia de la realidad problematica mostrada se formul6 el problema
general y los problemas especificos del proyecto de investigacion. ¢ De qué manara
la rentabilidad de las AFP se relaciona en las pensiones de los jubilados en la
Ciudad de Lima del afio 2016-20197? Los problemas especificos de la investigacion

fueron los siguientes:

» PE1: ¢(De qué manera la rentabilidad sobre las inversiones se relaciona
con la pension de los jubilados en la ciudad de lima 2016-20197?

= PE2: ¢De qué manera la eficiencia de los activos se relaciona con la

pension de los jubilados en la ciudad de lima 2016-2019?

= PE3: ¢(De que manera la rentabilidad de la compafiia sobre sus fondos
propios relaciona con la pension de los jubilados en la ciudad de lima 2016-
20197



El objetivo Determinar de qué manera Rentabilidad de las AFP y su incidencia en
las pensiones de los jubilados en la Ciudad de Lima del afio 2019. Los objetivos

especificos fueron los siguientes:

= OEL: Determinar de qué manera la rentabilidad sobre las inversiones se

relaciona con la pension de los jubilados en la ciudad de lima 2016-2019.

= OEZ2: Determinar la eficiencia de los activos se relaciona con la pension
de los jubilados en la ciudad de lima 2016-2019.

= OES3: Determinar la rentabilidad de la compariia sobre sus fondos propios

se relaciona con la pension de los jubilados en la ciudad de lima 2016-2019.

De tal manera planteamos nuestra siguiente hipotesis, siendo nuestra hipétesis

general:

e Larentabilidad de las AFP se relaciona en las pensiones de los jubilados en
la ciudad de lima del afio 2016- 2019.

Asi mismo se hacen presente nuestras hipétesis especificas:

e La rentabilidad sobre las inversiones se relaciona con la pension de los

jubilados en la ciudad de lima 2019.

e La eficiencia de los activos se relaciona con la pension de los jubilados en la
ciudad de lima 20109.

e La rentabilidad de la compafiia sobre sus fondos propios se relaciona con
la pension de los jubilados en la ciudad de lima 2016-2019.



ll. MARCO TEORICO



En el desarrollo del presente proyecto de investigacion denominado, “Rentabilidad
de las AFP y su incidencia en las pensiones de los jubilados en la Ciudad de Lima
del afio 2016-2019”, se elaboro para saber el desempefio de la rentabilidad de las
AFP hacia los afiliados.

Trabajos Previos Nacionales e Internacional

Alegre (2019) estudio el impacto de la degeneracién poblacional sobre la
sostenibilidad social y financiera del sistema de capitalizacion individual
peruano para el periodo 2018. Alegre (2019) utilizo como muestra a la SBS,
realizando un método de investigaciébn no experimental. Como consecuencia
del estudio se concluy6é que la expectativa de la existencia creciente de la
localidad generara una tendencia a la depreciacion de la tasa de reemplazo, lo
cual va en menoscabo de la asignacion deseada. Asimismo, Alegre (2019)
recomendé que en el futuro es importante efectuar progresivamente las
politicas que permitan avanzar en la cotizacion por parte de los trabajadores
independientes obligatoriamente, de igual manera, reducir de manera
fundamental la deuda previsional y la elusion que afecta al aportante con poca

consistencia de cotizacion.

Meza (2018) estudio el derecho a distribuir los fondos de la C.I.C. sea para la
adquisiciéon de una primera propiedad o hacer un uso autbnomo de los fondos;
transgrede o no el derecho a la retribucion y los derechos conexos a este, como
lo son el derecho a la seguridad social, la garantia constitucional de
intangibilidad de los fondos de seguridad social para posteriormente llegar a
establecer si existe una desnaturalizacion o no del sistema privado de
pensiones. Meza (2018) utilizo como muestra los asociados al SPP, realizando
un método de investigacion el método dogmatico. Como resultado del estudio
se concluyo que a consecuencia de la reforma legal introducida a la Ley del
Sistema Privado De Pensiones vulnera la constitucion existe una
desnaturalizacion del mismo como parte del sistema de seguridad social
implementado por el Estado. Asimismo, Meza (2018) recomendd que en el

futuro es importante que las reformas legales que se realicen en el Sistema



Privado de Pensiones deben de involucrar un perfeccionamiento en el mismo,

mas no la desnaturalizacion de esta.

Pérez (2018) estudio factores que perturban la rentabilidad de los fondos del
SPP; Se reconocio lo importante que es la expansion de limites de inversion
hacia al exterior, afectan significativamente el comportamiento de la
rentabilidad, ya que mayormente la rentabilidad positiva la tienen de inversion
exterior, recomienda de que en el futuro considerar politicas para invertir en el

exterior superiores a la actual.

Garcia (2017) estudio el progreso de la BVL en la rentabilidad de los caudales
privados de pensiones de las AFP del Perd. Garcia (2017) utiliz6 como muestra
a todas las AFP, que actlen en el sistema peruano de pensiones, realizando
un estudio no experimental con la Informacién secundaria obtenida de la BVL
y la SBS de los afios 2008 al 2016. Como resultado del estudio se concluyo
que, a mientras a mas colaboracion de activos financieros extranjeros en la
constituciéon de los portafolios de las sociedades privadas de fondos de
retribuciones, les consiente primordialmente en diferenciar su riesgo a traves
de contar con una mayor oferta de activos financieros, lo cual incide claramente
en los niveles de rentabilidad de las AFP hacia la pension de los jubilados.
Asimismo, Garcia (2017) recomendd que en el futuro es significativo que las
compafias dedicadas a dirigir los fondos privados de pensiones, tengan en

consideracion la actuacion de la BVL, a través del avance del indice general.

Arteaga (2014) estudio la comision mixta de las AFP incide en la situacion
econdémica y financiera de los empleadores y potencial humanos. Arteaga
(2014) utilizé como muestra a 140 afiliados de AFP Integra, Prima y Profuturo,
quienes visitaron dichas entidades los dias 9 y 10 de junio 2014, realizando un
estudio analitico descriptivo con la participacion de asociados de las diferentes
AFP en el distrito de Trujillo. Como consecuencia del estudio se concluyé que
la comision mixta de las AFP trasgrede en el contexto econdmico y financiero
de los empleadores puesto que se convierte en retenedores provisional de

dichos aportes, y en los trabajadores porque representa una deduccion que



sirve para cubrir sus proyecciones sociales. Asimismo, Arteaga (2014)
recomend6 que en el futuro se implemente una forma que la liquidez y la
realizacion de las obligaciones en materia de la retencién, contribuyan al

aprovechamiento oportuno de la comision mixta de las AFP.

Byrne (2014) estudio la rentabilidad de los fondos de inversion de las AFP en
el Peru en tiempos de crisis financiera y su incidencia en los fondos de
pensiones de los afiliados. Byrne (2014) utilizo como muestra para estimar
proporciones el método del muestreo aleatorio simple, realizando un estudio
descriptivo-explicativo las cuales estuvo compuesta por 1,128 promotores de
las 4 AFP. Como consecuencia del estudio se concluy6 que el aumento de la
calidad de vida del asociado al instante de la jubilacion serd mayor mientras
tenga mas rentabilidad de las inversiones los fondos de jubilacion de las AFP.
Asimismo, Byrne (2014) recomendd que en el futuro es significativo que el
Gobierno reglamente las inversiones de los fondos de las AFP, ya que estos
mismos establecen una eleccion de tener una disposicion de vida mejor al

instante de la culminar la etapa laboral.

El SPP capta los aportes que se encuentran en fondos individuales, los invierte
y logra una rentabilidad a favor de las liquidaciones de las pensiones de

jubilacion de los asociados cuando cesan (Farro, 2013, p. 59).

El SNP es un método de reparto, formado por un fondo colectivo donde los
aportantes financian las retribuciones de los actuales retirados, creando
problemas de inequidad al no existir relacion entre la pension recibida y los
montos aportados. Al contrario, el SPP, estd compuesto por cuentas
individuales de capitalizacion, en el cual las aportaciones de cada afiliado se
depositan mensualmente en forma simultdnea con las ganancias de las
inversiones que efectta la AFP, permitiendo un control de la administracion y
una remuneracion justa de los fondos aportados (Moreyra y Garcia, 2003, p.
93).

10



Los niveles de pensiones privados en Espafia, en la actualidad no son
recomendables, empero a largo plazo prometen una rentabilidad alta siendo
una alternativa al sistema de pensiones publicos que seria escaso debido a la
senectud en la poblacién de dicho pais (Tejel, 2019, p. 25).

“Segun la Superintendencia de Pensiones, los fondos de las cuentas
individuales se emplean en instrumentos financieros. Desde que comenzo el
Sistema de Capitalizacion Individual, las elecciones de inversion de los ahorros

de tales cuentas han ido evolucionando” (Tobar, 2018, p. 101).

Se propone, los fondos del sistema privado como recurso para garantizar que
los ingresos de los jubilados sean importantes en vista que el sistema publico
de pensiones causa desincentivos en el sistema econdémico (Mora, 2016, p.
14).

En el crecimiento de los paises tiene un efecto importante la instauracion de
programas de capitalizacion individual, en el presupuesto publico, en las
oportunidades de financiamiento de las compaiiias, y en los contextos
profesionales de los colaboradores ha impulsado perfeccionamiento de
mercados que estan apretadamente relacionados y el desarrollo,
especialmente el mercado de la inversién y el ahorro, el mercado laboral, la
industria de seguros de vida y el mercado de capitales (SURA Asset
Management, 2013, p. 16).

La alta rentabilidad que la administracion de las AFP obtiene, se debe al poder
de mercado y la competencia de las mismas, mostrando el sistema altas
rentabilidades en semejanza a los niveles de rentabilidad sus fondos, lo cual
revelaria que las AFP dan entre ellas un producto similar (Rubilar y Venegas,
2012, p. 78).

La capitalizacion propia, donde los aportantes depositan un porcentaje de su

sueldo a una AFP que administra sus fondos, en espera de lograr un retiro

laboral en buenas condiciones, ante ello, el mercado de capitales chilenos en

11



términos de inversion correspondiente a los participantes mas importantes,

denominando a la AP como “inversionista institucional (Malatesta, 2011, p. 36).

En este sistema privado, cada trabajador puede elegir libremente cualquiera de
las AFP para que manipule sus aportes, en donde el trabajador encomienda a
la AFP de su eleccién, la administracion de sus contribuciones, recordando que
la afiliacion del trabajador es voluntaria, esto quiere decir, que. (Cabezas, 2018,
p. 31).

Teorias Relacionadas a la investigacion.

El Sistema de Prevision Social.

En nuestro pais el Sistema Previsional estd conformado por el SNP, a

cargo de la ONP y el SPP administrados por las AFP.

Los dos sistemas son completamente diferentes, mientras que en el
sistema nacional se aplica un sistema de reparto, es decir, todas las
personas en edad de trabajar realizan aportes a un fondo comun, del
cual se benefician los jubilados en ese momento determinado; este
sistema responde al principio de solidaridad, en el que una sociedad
econémicamente activa determinada cumple con las personas que ya

cesaron sus labores.

En el SPP aplica a una cuenta individual de capitalizacién, es decir los
aportes de una persona van directamente a una cuenta individual,
administrada por una AFP. Por lo tanto, estos aportes, benefician

solamente a la persona que realiza dichos aportes.

El Sistema Nacional de Pensiones.

El SNP cuenta con un marco legal que, establece que, estan incluidos

todos los trabajadores dependientes de empleadores particulares,
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artistas, trabajadores del hogar y quienes prestan servicio al estado. (Ley

N°19990, 1974, art.3). Es un modelo en el cual se basa en un fondo

comun para todos los aportantes, consta de varios regimenes, entre ellos

tenemos el general sustentado en el D.L. N° 19990. Sus principales

caracteristicas:

La ONP es el ente encargado.

El fondo al que los afiliados aportan en comuan, es intangible y
solidario.

Se tiene que aportar al menos 20 afios para recibir el beneficio de la
pension.

Se tiene tener al menos 65 afos para solicitar la pension.

Se puede acceder anticipadamente a una pension, en el caso de las
damas tienen que haber cumplido 50 afios, y los caballeros 55, el

tiempo de aportes debe ser al menos 25 y 30 afios respectivamente.

El Sistema Privado de Pensiones

Constituido en 1992, mediante el Decreto Ley N° 25897, nace para darle

al trabajador una alternativa que logre una proteccion mejor de sus

derechos previsionales para la longevidad, asi que podia elegir si

permanecer en el sistema publico o afiliarse al privado. Sus Principales

Caracteristicas:

Capitalizacion Individual: Cada aportante cuenta con una cuenta
propia, que mediante sus aportes durante el periodo en que trabajen,
servird para cubrir su jubilacion.

Libertad de elegir a que administradora aportaremos, la modalidad
de cobro cuando llegue el momento, y elegir de entre los tipos de
fondo vigentes.

Es transparente porque el aportante mediante varias modalidades
recibe informacion sobre sus aportes, y del rendimiento de los

mismos.
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e El sistema es fiscalizado por la Superintendencia de Bancos,

Seguros y AFP.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones en el Peru (AFP)

Segun el SPP y conforme lo sefiala la ley, existen 4 tipos de fondos que

brindan las AFP y se diversifican por el riesgo que cada cliente esta

dispuesta a tomar y la rentabilidad. En el Pert aplican 4 administradoras
de fondos de pensiones: AFP Habitat, AFP Prima, AFP Integra y AFP
Profuturo. Los fondos son:

PERFIL DEL TIPO DE
AFILIADO INVERSION RECOMENDADO
Proteccion de | Conservador | utilidad fija es 100% Afiliado a partir de 65 afios
capital (TIPO 0) de edad o préximo a
pensionarse.
Preservacion de | Conservador | utilidad fija es 90% Afiliado a partir de 60 afios
capital (Tipo 1) rentable es 10% 0 préximo a pensionarse.
Balanceado o | Balanceado | utilidad fija es 55% Afiliado entre 45 y 60
mixto (Tipo 2) utilidad variable es | afios.
45%
Apreciacion de | Crecimiento | utilidad fija es 20% Afiliado hasta los 45 afios.

capital (Tipo 3)

utiidad variable es
80%

Tabla 1 Clases de Fondo
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Rentabilidad de las AFP

Lo que busca es generar luego de haber invertido un capital, se le

conoce como rentabilidad, Zamora (2005) la conceptualiza de la

siguiente forma:

La correlacion que existe entre la utilidad y la inversion es
necesaria para conseguirlo, ya que calcula tanto la
efectividad de la gerencia de una compafiia, conformada por
las utilidades conseguidas de las ventas ejecutadas y
utilizacion de inversiones, su regularidad y categoria es la

tendencia de las ganancias. (p.58)

Segun Sanchez (2018) refiere que la rentabilidad puede ser medida a

través de tres elementos que establecen un modelo que son

representados por la estructura de la propiedad, estructura financiera

que corresponde al pasivo, patrimonio y los recursos que tiene la

companiia para financiera su estructura econémica, esta misma, es lo

que consiente que la compafiia pueda invertir los activos y finalmente la

productividad que va en relacién a la calidad y el precio del producto o

servicio ofrecido

Evolucion del valor del fondo de pensiones 1993 — 2019°
{Em miles de millones de soles)

CORE- -

RENTABILIDAD

66,5%
33,5%

2z 22 222 2 2

Fuente. SBS
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Desde inicios del SPP y como resultado de la gestion de las inversiones,
el valor del fondo de pensiones ha observado una marcada tendencia
creciente, en lo cual un factor relevante ha sido la rentabilidad. A
diciembre del afio 2019, la rentabilidad explicaba el 66,5% del valor del
fondo de pensiones; mientras que el 33,5% restante correspondia a los

aportes netos acumulados

Rentabilidad del Activo (ROA) Este indicador permite que la compaiiia
pueda determinar o conozca si esta usando de forma eficaz sus activos,
por consiguiente, es ideal que este indice escale conforme pase el
tiempo debido a que permite el mejor manejo de los recursos y asi
disminuir de forma considerable los costos y aumentar la utilidad neta,
por consiguiente, no se inmovilice las existencias y se agilice las

operaciones.

Utilidad Neta / Activo Promedio (ROA) /
Rentabilidad del Patrimonio (ROE)

Esta utilidad conocida también como ROE muestra el rendimiento que
alcanzan los propietarios de la asociacion, es decir, las ganancias netas
gue tienen de la inversidn que efectdan los socios, lo que significa que
si este valor conseguido es muy bajo se cerrara inversiones para
efectuar otras en distintos rubros algo mas rentables, y si el ROE es alto
muestra el incremento de esa inversién y de los beneficios que este

puede conceder.

Utilidad Neta / Patrimonio Promedio (ROE)
Ranking de AFPs con mayor rentabilidad en los dltimos afios

16



Rentahilidad Nominal Anualizada del Fondo de Pensiones FONDO TIPO 1
dic-19 dic-17 dic-18 dic-16
AFP . . . .

1ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO
Habitat 8,03 731 724 7,76
Integra 491 502 552 6,27
Prima 428 5,29 5,76 6,39
Profuturo 6,73 6,35 6,47 6,93
Promedio 5,51 5,69 6,02 6,63

Fuente SBS elaboracion propia

Conceptos asociados a la temética de la investigacion

— PBI: Demuestra el incremento que ha logrado una nacién en el
tiempo. El aumento de la variable, depende del desarrollo de los
sectores como: comercio, manufactura, minero, agricola, pesquero,
entre otros. Para el progreso de esta indagacion, se considero
oportuno tener en cuenta los sectores que habian mostrado un

desarrollo significativo en los ultimos afios.

— Valor Fondo: Es el importe total en soles resultante del producto del
namero de cuotas que tiene cada asociado de determinada AFP por
el valor cuota vigente. Esta variable, se ha considerado debido a que
mientras mas sea el valor de esta variable mas posibilidades de
variacion tendran cada AFP y se proporcionara el proceso de
negociacion para la obtencion de la rentabilidad con sus principales
partners o grupos de interés. Por ello, se espera que la relacion que

muestre esta variable con respecto a la rentabilidad sea positiva.

— IGBVL: Demuestra la propension promedio de las cotizaciones de
las primordiales acciones inscritas en bolsa, en funcion de una
cartera seleccionada. Su calculo considera las variaciones de

precios y los dividendos o acciones liberadas repartidas.
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TPIl: Se calcula diariamente teniendo en cuenta el promedio
ponderado aritmético de las tasas de las operaciones pasivas de
todas las compaifias financieras y bancarias en moneda nacional.
Se consideran los certificados de depdsitos, certificados bancarios,
depdsitos en cuenta corriente, depdsitos de ahorro, depdsitos CTS,

cuentas a plazo y depdsitos en garantia.

Dada la particularidad de TPI, se espera un vinculo directo con la
rentabilidad. Es decir, en el supuesto de que esta variable aumente
su valor, la rentabilidad de los fondos del sistema aumentara
también. Esto como resultado de las inversiones que efectian las

AFP en el sistema financiero.

Bono corporativo: Representa de manera significativa una
herramienta de inversién a largo y mediano plazo, asi que logra
cambiar en un buen sustituto de las cuentas de ahorro de los fondos
de asignaciones (Lazén, 2004) debido a sus caracteristicas de
liquidez y riesgo. Es ademas uno de los trascendentales
instrumentos de renta fija que integra la cartera de fondos mutuos,
los cuales desplazan en cierta medida a los fondos de pensiones.
Por consiguiente, se espera que la correlacidon entre esta variable y

la variable dependiente sea negativa (inversa).

Limites de inversion en el exterior: Vienen hacer las
regularizaciones en los limites de inversion hacia el extranjero por
parte del ente regulador, el cual ha ido cambiando la entidad de
inversion de cada AFP. Esta variable es de suma importancia debido
a que es una de las primordiales limitaciones con la que cuenta el
SPP peruano; la correlacién que se pretende conseguir entre esta
variable y la variable dependiente es positiva en vista a que un limite

de inversion hacia el exterior forma un comercio de capital local muy
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pequefio y poco liquido que impide a las AFP lograr mayores

retornos para su fondo.
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I1l. METODOLOGIA
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3.1 Tipo y disefio de investigacion

El enfoque que se le ha dado a este trabajo de investigacion es cuantitativo
pues se recolectd datos de los Estados Financieros de los periodos 2016 al
2019 de las empresas administradoras privada de pensiones, a fin de poder

compararlos y evaluar el rendimiento.

Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2014, p. 4) el enfoque
cuantitativo usa la recoleccion de datos para probar la hipétesis mediante el

analisis estadistico a fin de comprobar diversas teorias.

Método de investigacion

El estudio presenta un método Deductivo ya que extrae conclusiones logicas a
partir de un conjunto de premisas, porque necesita hacer un andlisis de los
resultados obtenido, cabe mencionar el tipo de estudio es basico, ya que se

pretende profundizar en conocimiento a través de la teoria ya existente.

En esta tesis, se analizado los ratios e indicadores que se obtienen de los
Estados Financieros.

Disefio de investigacion
El estudio presenta un disefio no experimental ya que no se manipulara las
variables y después se basa fundamentalmente en la observacién tal y como

se da en su contexto natural

Tal como sefiala Hernandez et al. (2014) sobre los estudios no
experimentales son lo que “no se genera ninguna situacion, sino que se
observan situaciones ya existentes, no provocadas intencionalmente en la

investigacion por quien la realiza” (p.152).

Nivel de investigacion
El estudio presenta un nivel descriptivo correlacional en funcion ala relaciéon

causa y efecto ya que se pretende conocer y la incidencia que existe entre las
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variables y establecer las causas que originan en la rentabilidad de las AFP y

su incidencia en las pensiones de los jubilados 2016-2019.

Para Hernandez et al. (2014) los estudios de tipo descriptivo tienen mayor

profundidad en su estructura ya que no solo describe sino establece las causas

de los eventos que originan.

3.2 Variables y operacionalizacion

Variable Independiente: Rentabilidad

Variable Dependiente: Pension de los jubilados

A.

Definicion conceptual de Rentabilidad: La rentabilidad es la correlacion
gue existe entre la utilidad y la inversion necesaria para conseguirla, ya
gue mide tanto la efectividad de la gerencia de una empresa,
demostrado por los intereses logrados Zamora (2005)

Definicion conceptual de Pension de Jubilados: Pension u asignacion
es la cuantia habitual, tiempo real o definitiva que la seguridad social
paga por razon de jubilacién, viudedad, orfandad incapacidad.
Jubilacion es la cesantia en la actividad profesional y empleo por
alcanzar a una determinada edad (RAE)

Definicion operacional de Rentabilidad: La variable independiente seré
cuantitativa a través analisis de rendimiento obtienes cuando las AFP
invierte el dinero de tu fondo para tener una mejor jubilacion

Definicibn operacional de Pension de Jubilados: La variable
dependiente sera cuantificada a través de la informacién brinda por el
ente regulador de las AFP aplicando la formula Pension promedio
segun afos aportados

Escala de Medicion: La forma en que se mididé tanto la variable

independiente como la dependiente fue mediante la razén.
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3.3 Poblacion, muestray muestreo

A continuaciéon, se detalla los conceptos asociados a poblacién, muestra,

muestreo y unidad de analisis:

A.Poblacién

Una poblacion es el conjunto de todos los casos que concuerdan con una serie

de especificaciones” (Hernandez, Fernandez y Baptista, 2014, p.174).

Por lo tanto, poblacién viene a ser el conjunto de todos los elementos a los que

se refiere la investigacion.

El presente estudio toma como poblacion a las 4 administradoras de fondo de
pensiones privadas (AFP).

B. Muestra

La muestra estd conformada por los estados financieros de los afios 2016-
20109.

En el presente proyecto se consideré como poblacién a todas las AFP vigentes
que forman parte del SPP, y las muestras fueron los EEFF, NOTAS DE LOS
EEFF de las administradoras de SPP

3.4 Técnicas e instrumentos de recoleccidn de datos

Segun Naupas, Mejia, Novoa y Villagémez (2014), los instrumentos son las
herramientas conceptuales o materiales que sirven a las técnicas de

investigacion especialmente a las técnicas de recoleccion de datos. (p. 136)

La guia de analisis documental es una operacion intelectual que da lugar a un
subproducto o documento secundario que actla como intermediario o

instrumento de busqueda obligado entre el documento original y el usuario que

23



solicita informacién. El calificativo de intelectual se debe a que el
documentalista debe realizar un proceso de interpretacion y analisis de la

informacion de los documentos y luego sintetizarlo segun Castillo (2005).

Revision Documentaria:

Esta técnica es la principal de la investigacion ya que permitira que se pueda
realizar un analisis financiero de los estados financieros de los afios 2016-2019

e interpretarlos de acuerdo a los indicadores establecidos.

3.5 Procedimientos

Se recopilo la mayor cantidad de informacion relacionada al tema, esta
informacion se obtenida a través de libros, articulos cientificos, tesis, revistas,
con la finalidad de hacer sustentable el presente trabajo de investigacion,
teniendo toda la informacién se procedido a comprobar la hipétesis planteada
posteriormente se establecié el marco teérico de fundamentacion. Segundo se
hace la investigacion, donde a través de las técnicas de recoleccion de datos
tales como el andlisis documental, se obtuvo la informacidén necesaria para dar
respuesta a la pregunta de investigacion y alcanzar los objetivos establecidos.
Tercero se hizo el andlisis, interpretacion de resultados que dieron lugar a una
serie de recomendaciones y conclusiones relacionadas a la cartera

administrativa de las Administradoras de Fondo de Pensiones.

3.6 Método de analisis de datos

Para procesar e interpretar de los datos se ejecutaron las pruebas estadisticas
a través del software MINITAB V.19 para lo que son los resultados de los
gréficos y tablas, asi mismo el Excel lo que permitira realizar los cuadros

comparativos de los indicadores.
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3.7 Aspectos éticos

La presente tesis se consideré a los distintos autores de tesis, articulos
cientificos, revistas, etc., citAndolos en formato APA para asi recocer el crédito
que se merecen por su ardua investigacion. Se respetan los cédigos de ética
de la Universidad Cesar Vallejo y de la facultad de ciencias empresariales
también se cumplié con los principios éticos del colegio profesional al que
perteneceran los autores y de las distintas instituciones que autoriza la

investigacion.
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IV. RESULTADOS
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4.1 Descripcién de resultados

En este apartado se expone todos los datos recopilados, teniendo siempre en
consideracion el objetivo de la tesis “Determinar la Rentabilidad de las AFP y

su incidencia en las pensiones de los jubilados en la Ciudad de Lima del afio
2016-2019".

4.2 Anédlisis descriptivo de los indicadores de la variable Rentabilidad

Tabla 2- Descripcion del indicador de rentabilidad sobre las inversiones Utilidad
Neta / Activo Promedio (ROA)

Histograma de roa prima, roa habitat, roa integra, roa profuturo
Normal

Variable
== roa prima
7 E} roa habitat
E==4 roa integra
- E roa profuturo

Media Desv.Est.
3 0.1377 0.08878
0.09272 0.1959
02602 0.1413
0.1243 0.08797

Densidad
bbb sZ

Fuente: MINITAB V19 / Elaboracion propia

Interpretacion:

La empresa INTEGRA, a obtenido una mejor rentabilidad sobre las inversiones de
26% en sus cuatro afios de estudio esto quiere decir de todas las inversiones
realizadas solo son retribuidas el 26% por cada ejercicio contable de la misma
forma AFP HABITAT 9%, AFP PRIMA 13%, AFP PROFUTURO 12%, de tal

manera las inversiones nos demuestra una rentabilidad positiva
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Tabla 3 - Descripcion del indicador eficiencia de activos Utilidad Operativa /
Activo Total

fistograma de utilidad prima, utilidad habitat, utilidad integra, utilidad profuturc

Normal
25 Variable
== utilidad prima
E utilidad habitat
E==4 utilidad integra
20 E utilidad profuturo
1K Media DesvEst. N
al \ 01880 004558 4
= /
< 15 . 0.1626 005296 4
= ‘ 02054 003119 4
= P 013 002160 4
(@) L E \
10 - / \ ; \
: \ ™ "
-l :* Y o~ i
/ > - ‘,‘ N \\ \\
5 ,'/ & / '.\ o \\.\
/ / rl p ¥ 3
7 ~
-~y | RN ~ Oy
0 fe ™ L] __‘,.f .. i
0.04 0.08 012 0.16 020 024 028
Datos
Fuente: MINITAB V19 / Elaboracion propia
Interpretacion:

La empresa AFP INTEGRA a obtenido una eficiencia de sus activos de 20% de tal
manera ha sido una de las mas eficientes, de los mismos resultados tenemos AFP
PRIMA 18%, AFP HABITAT 16%, AFP PROFUTURO 13% de tala manera los
resultados son positivos en la eficiencia de los activos para contribuir en la pension
de los jubilados de lima 2016-2019

28



Tabla 4 -Descripcion del indicador rentabilidad sobre sus fondos propios
Utilidad Neta / Patrimonio neto (ROE)

Histograma de roe prima, roe habitat, roe integra, roe profuturo
MNormal

10 Variable

= rce prima

E| roe habitat
roe integra

B E roe profuturo

Media Desv.Est.
T 02558 01303

[ o \ 02 01052
f P N 0.3098 006576

llh 0 01781 0.06025

£ b
4 ," L

7N
,i"’ P N e W IR

: RN

[ U A 4

Densidad

T -
- N
0 _-_,.pﬂ"_ _”_i-".f N"I‘_ - I‘-"'ll‘::..‘."_"'_-h_
-0.0 01 0.2 03 0.4 0.5
Datos

Fuente: MINITAB V19 / Elaboracion propia

Interpretacion:

La empresa AFP INTEGRA a obtenido una mejor rentabilidad con 30% sobre sus
fondos propios en el estudio de los cuatro afios asi mismo las AFP HABITAT 2%,
AFP PRIMA 25%, AFP PROFUTURO 17% de tal manera la rentabilidad en los
fondos propios fueron positivas
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Tabla 5 -Descripcion de la Variable Pension de los jubilados segun el tipo de
fondo 1

Histograma de fondo prima, fondo habitat, fondo integra, fonso profuturo

Normal
005 Variable
== fondo prima 1
0.030 =] fondo habitat 1
' E==4 fondo integra 1
E fonso profuturo 1
0.025 AN .
/- Media Desv.Est. N
= N4 ‘\\ 2410 1277 4
< 0020 [’ A\ 2480 1910 4
2 4 ‘( ' 2458 1712 4
< / / \ \ 2458 1564 4
0O 0015 ; / \ \
rd
4 s g
0.010 | L / \ A\
7 ,/ ‘\ \‘
A
| 2 1 N
0.005 ; ,/ y; 3 N
457 Ny %
"’/ - ot ‘5---_. b

2380 2400 2420 2440 2460 2480 2500 2520
Datos

Fuente: MINITAB V19 / Elaboracion propia

Interpretacion:

En la tabla nos da un resulta que la rentabilidad de los activos invertidos evolucion
positivamente las pensiones de jubilados se ira incrementando para una mejor

calidad de vida en las pensiones de los jubilados tener presente que solo te a
tomado la pension segun el fondo 1
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4.3 Prueba de hipotesis

La rentabilidad de las AFP se relaciona en las pensiones de los jubilados en la
ciudad de lima del afio 2019.

Prueba de hipétesis general

H1: no existe relacién en la rentabilidad de las AFP en las pensiones de los jubilados
en la ciudad de lima del afio 2016-2019

HO: existe relacion en la rentabilidad de las AFP en las pensiones de los jubilados
en la ciudad de lima del afio 2016-2019

Figura 1 - Grafica de Matriz 1 -, hipétesis general, Correlacién de Pearson

Grafica de matriz de roa, EL TIPO DE FONDO 1

Correlacion de Pearson

25.00 o

24.75

2450 .

2425

EL TIPO DE FONDO 1
L

24.00

r=-0.635 p =0.008
0.0 02 04

roa
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Interpretacion:

En la figura muestra un Pvalor = 0.008 < 0.05, aceptando asi la hipétesis nula.

Existe relacion en La rentabilidad de las AFP se relaciona en las pensiones

de los jubilados en la ciudad de lima del afio 2016-2019.
Prueba de hipoétesis especifica 1

La rentabilidad sobre las inversiones se relaciona con la pensién de los
jubilados en la ciudad de lima 206-2019

Figura 2- Grafica de Matriz de Variable 1, ROA, Correlacion de Pearson

Grafica de matriz de roa, EL TIPO DE FONDO 1
Correlacion de Pearson

25.00 .

24.75

2450 .

2425

EL TIFOC DE FONDO 1
L ]

24.00

r=-0.635 p = 0.008
0.0 02 04

roa

Interpretacion:

En la figura 5 muestra un Pvalor = 0.008 < 0.05, aceptando asi la hipbtesis
nula, existe relacion en La rentabilidad sobre las inversiones con la pension
de los jubilados en la ciudad de lima 2016-2019.
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Prueba de hipotesis especifica 2

La eficiencia de los activos se relaciona con la pension de los jubilados en la
ciudad de lima 2016-20109.

Figura 3- Grafica de Matriz Variable 1, Utilidad Operativa /
Activo Total, EL TIPO DE FONDO 1 Correlacion de Pearson

Grafica de matriz de utilidad, EL TIPO DE FONDOQ 1
Correlacion de Pearson

25.00 .
[ ]
2475 . e
o
] . .
O
5 : :
[ ]
O 2450
]
O . .
O
o
E 2425 -
- |
L [ ]
[ ]
24,00
[ ]
r=-0.590 p = 0.016
0.10 0.15 0.20 0.25

utilidad

Interpretacion:
En la figura 6 muestra un Pvalor = 0.016 < 0.05, aceptando asi la hipétesis nula.

Existe relacion en la eficiencia de los activos con la pension de los jubilados en la
ciudad de lima 2016- 2019.
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Hipodtesis especifica 3

La rentabilidad de la compafiia sobre sus fondos propios se relaciona con la

pension de los jubilados en la ciudad de lima 2016-2019.

Figura 4 - Gréfica de Matriz, (ROE), TIPO DE FONDO 1 Correlacién de Pearson

Grafica de matriz de roe, EL TIPO DE FONDO 1
Correlacion de Pearson

25.00 .
[

2475 ¢ * *
i
8 L ] L ]
e ° .
Q 2450 .
L ™
8 .
o
E 2425 .
o .

[ ]
24.00
L ]
r=-0.579 p =0.019
01 02 03 04

roe

Interpretacion:
En la figura 7 muestra un Pvalor = 0.019 < 0.05, aceptando asi la hipétesis 1.

Existe relacion en la eficiencia de los activos con la pension de los jubilados en la
ciudad de lima 206-2019.
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V. DISCUSION
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Por los resultados obtenidos en la presente investigacion, se puede plantear la

siguiente discusion e interpretacion:

La presente tesis tuvo como objetivo general: Determinar la Rentabilidad de las
AFP y su incidencia en las pensiones de los jubilados en la Ciudad de Lima del afio
2016-2019.

Conforme a los resultados obtenidos de la hipotesis general: se evidencia una
significativa relacion entre la rentabilidad y las pensiones de los jubilados en la
ciudad de lima 2016-2019, en los resultados se muestra un valor significativo
P=0.008 ,lo cual indica que la relacion es positiva buena, de tal manera quiere
decir a medida que la rentabilidad aumenta también aumenta la pension de los
jubilados 2016-2019. Dicho resultado afirma el estudio de Byrne (2014) estudio
la rentabilidad de los fondos de inversion de las AFP en el Peru en tiempos de
crisis financiera y su incidencia en los fondos de pensiones de los afiliados,
concluye que Como consecuencia del estudio se concluydé que mayor sera el
aumento de la calidad de vida del asociado al instante de la jubilacion mientras

tenga mayor rentabilidad de las inversiones.

Por otra parte, se tienen las hipétesis especificas: La rentabilidad sobre las
inversiones se relaciona con la pension de los jubilados en la ciudad de lima
2016-2019, los resultados obtenidos demuestran un P valor = 0.008, lo cual
indica que existe una relacion positiva entre ambos indicadores, este se debe
a que las inversiones estan generando una buena rentabilidad. El resultado
afirma el estudio de Pérez (2018) estudio factores que afectan la rentabilidad
de los fondos del sistema privado de pensiones; Se reconocio lo importante que
es la expansion de limites de inversibn hacia al exterior, afectan
significativamente el comportamiento de la rentabilidad de los pensionistas, ya

gue mayormente la rentabilidad positiva la tienen de inversion exterior,
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recomienda de que en el futuro considerar politicas para invertir en el exterior

superiores a la actual.

Del mismo modo tenemos una segunda hipétesis especifica: La eficiencia de
los activos se relacionan con la pension de los jubilados en la ciudad de lima
2019, los resultados obtenidos demuestran un P valor = 0.016 lo cual indica
que existe una relacion positiva entre ambos indicadores, esto se debe a que
la eficiencia de inversiones de los activos esta resultando positivamente a las
pensiones de los jubilados de lima 2016-2019 El resultado afirma el estudio
Garcia (2017) estudio la evolucion de la bolsa de valores de Lima en la
rentabilidad de los fondos privados de pensiones de las AFP del Peru, concluy6
que a mayor participaciéon de activos financieros extranjeros en la composicion
de los portafolios de las compafias privadas de fondos de retribuciones, les
permite en primer lugar diversificar su riesgo a través de contar con una mayor

oferta de activos financieros

Por ultimo, tenemos una tercera hipotesis especifica: la rentabilidad de la
empresa sobre sus fondos propios se relaciona con la pension de los jubilados
en la ciudad de lima 2016-2019., los resultados obtenidos demuestran un P
valor =0.019, lo cual indica que existe una relacidon positiva entre ambos
indicadores, esto se debe que los ingresos operaciones son o6ptimos. El
resultado es contrario ya que Los Fondos de Pensiones son patrimonios
independientes y distintos al patrimonio de las AFP (Decreto Supremo N° 054-
97-EF, art. 18°-C)
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VI. CONCLUSIONES
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De acuerdo al objetivo general planteado, se concluy6 que la rentabilidad tiene una
relacion significativamente alta con la pension de los jubilados en la ciudad de lima
2019, debido a que en los resultados obtenidos se evidencié que las empresas

administradoras del SPP estan generando rentabilidad.

1. La rentabilidad sobre las inversiones en el fondo 1 con la pensién de los
jubilados en la ciudad de lima 2016-2019, por lo que se concluye que, si hay
relacion entre ambos indicadores ya que las inversiones estan generando una

buena rentabilidad en las empresas administradoras de fondo de pensiones.

2. Existe relacién en la eficiencia de los activos en el fondo 1 con la pension de
los jubilados en la ciudad de lima 2016-2019 por lo que se concluye que,
efectivamente hay relacion entre ambos indicadores dado que, al tener mucho
mas activos eficientes se genera mayor eficiencia a las pensiones de los

jubilados.

3. El rendimiento de ingresos operacionales en el fondo 1 se relaciona con la
pension de los jubilados en la ciudad de lima 2016-2019, por el resultado
obtenido se concluye que, hay relacién entre ambos indicadores, de tal manera
es muy importante los ingresos operacionales para a eficiencia de la pension

de los jubilados.

4. Larentabilidad de las AFP se relaciona en las pensiones de los jubilados en la
ciudad de lima del afio 2016-2019 debido que en los resultados adquiridos se
evidencia que las empresas administradoras de los fondos de pensiones
invierten sus activos para generar una mejor rentabilidad para las pensiones de

los jubilados.
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VIl. RECOMENDACIONES

Se sugirié a los administradores de fondo de pensiones que utilicen siempre los
indicadores de rentabilidad de los activos ya que de esa manera podran saber quién

genero mejor rentabilidad para las pensiones de los jubilados.

Se sugirid enfocarse en la mejora de inversiones a largo plazo ya que generan

mejor rentabilidad en la pensién de los jubilados segun el tipo de fondo solicitado

Se sugirid que el Estado regule las inversiones de los fondos de las AFP, para

invertir mas en el extranjero ya que son las que generan mayor rentabilidad
Se sugirié ampliar la investigacion a mayor numero de periodos ya que estamos en

un estudio a largo plazo, y cuatro tipos de fondo de pension ya que el estudio esta

enfocado en el tipo de fondo 1
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Anexo 1: Matriz de operacionalizacion de variables

. Escalade
PROBLEMA OBJETIVO HIPOTESIS Variables Definicion Conceptual Definicion Operacional Dimensiones Formula dicid
medicion
PROBLEMA GENERAL ¢De que OBIETIVO GENERAL La rentabilidad de .
- ' ' RATIOROA Utilidad Neta/ Rashn
manara larentabilidaddelas | ~ GENERAL:Determinar la las AFP se relacionanen las Activo Promedio (ROA
AFP se relaciona enlas Rentabilidad de las AFPysu | pensiones de los jubilados en . ”
} o o ) ] . ) Larentabilidad es correlacion ,
pensiones de los jubilados en [incidencia en las pensiones de [ la ciudad de lima del afio , .. Lavariable -
i ) o ) que existe entre lautilidadyla | . . Utilidad Neta/ ’
la Ciudad de Lima del afio | los jubilados en la Ciudad de 2016-2019 o ) independiente se RATIOROE e : Razén
: ) inversion necesaria para . Patrimonio Promedio (ROE
2016-2019? Lima del afio 2016-2019 ) . analizardn los
Rentabilid conseguirlo, yaque mide tantola dimient
ESPECIFICOS 1 ¢De que manera | ESPECIFICOS 1 Determinar de | ESPECIFICO1 La rentabiidad | | efectividad de lagerencia de una rendimientos que
o . o ad obtienes cuando la
la rentabilidad sobre las que manera la rentabilidad sobre las inversiones se empresa, demostrada por los . )
int lograd AFP invierte el dinero
i i i i i i i Intereses logradas. Cociente entre laUtilidad Operativa
inversiones serelacionacon | sobre lasinversiones se relaciona con |a pension de B——— de tufondo para tener - : p - Utilidad Operativa/ ,
la pension de los jubulados en |relaciona con la pension de los | los jubilados en la ciudad de unamejor jubilacion ZUELE B sl i Activo Total iz
' : i : : . de [aAFP en los tiltimos doce meses
|a ciudad de lima 2016-2019 ? | jubilados en la ciudad de lima lima 2016-2019
2016-2019
ESPECIFICOS 2 ¢De que manera la [ESPECIFICOS 2 Determinar la] ESPECIFICO2 La eficiencia de Pension u Asignacion esla
eficiencia de los activos se|eficiencia de los activos  se||os activos se relaciona conla cuantia habitual, temporal o
relaciona con la pension de los|relaciona con la pension de los pension de los jubilados enla definitiva que Iasegflrldadsoual ) _ Salario promedio
- ' - : . paga por razon de Lavarible dependiente
jubilados en la ciudad de lima|jubilados en la ciudad de lima ciudad de lima 2016-2019 | Tt e -
T T ?S |lf1 |dac‘|ion.,wu e.: ,d seracuar'm c’a IaSe
ESPECIFICOS 3 cDe que la |ESPECIFICOS 3 Determinar la| ESPECIFICO 3 Ia rentabilidag [PENSIONeS|  Oriandad oincapacidac. examifaran a PENSION DE LOS JUBILADOS Razén
" " . » » delos | Jubilacioneslacesantiaenla | informacion brindada
rentabilidad de la compafifa |rentabilidad de la compaiiia|de la compafifa sobre sus| . .. .. .
; - , ' ' _ | jubilados | actividad profesional yempleo | por el ente regulador
sobre.sts - Tondos - propios |sobre sus fondos propios se| fondos propios se relaciona por alcanzar auna determinada de las AFP SEGUN EL TIPO DEFONDO 1

relaciona con la pension de los
jubulados en la ciudad de lima
2016-2019°?

relaciona con la pension de los
jubilados en la ciudad de lima

2016-2019

con la pension de los jubilados
en la ciudad de lima 2016-2019

edad
(RAE).

Tabla 6 - Matriz de Operacionalizacién de Variables




Anexo 2: Instrumento de recoleccion de datos

El instrumento de recolecciéon de datos, se fundamenta en un analisis documental

compuesto por una revision de la informacion digital de la informacion sobre los

EEFF, basandose de los portales de la Superintendencia de Banca y Seguro — SBS

y de los portales de los 4 Sistema Privado de Pensiones.

PRIMA AFP S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Cuenta

Activo 0 0 0 0
Activo Corriente |0 0 0 0
Efectivo y

Equivalentes de

efectivo 110,332 95,167 105,505 137,773
Valores

Negociables de

Propiedad de las

AFP 22,350 0 3,000 0
Cuentas por

Cobrar

Comerciales

(neto) 3,902 5,886 9,001 9,282
Cuentas por

Cobrar a

vinculadas 0 2 0 0
Otras Cuentas

por Cobrar

(neto) 2,575 3,790 4,093 4,340




Gastos
Contratados por

Anticipado

1,207

1,327

1,485

1,943

Impuesto

Corriente

67,404

65,706

61,408

67,772

Otros Activos

62

64

79

66

Total Activo

Corriente

207,832

171,942

184,571

221,176

Activo No

Corriente

0

0

0

0

Encaje legal

368,418

416,696

407,350

460,086

Inversiones de
Propiedad de la
AFP

3,723

5,298

5,291

4,418

Cuentas por
Cobrar a
vinculadas

(neto)

Otras Cuentas
por Cobrar

(neto)

Inmuebles,
Maquinaria y

Equipo (neto)

3,616

3,889

3,976

3,603

Activos
Intangibles

(neto)

270,530

241,975

216,233

190,262

Activo por
Impuesto a la

Renta Diferido

11,691

Otros Activos

0




Total Activo No

Corriente 657,978 667,858 632,850 658,369
TOTAL ACTIVO | 865,810 839,800 817,421 879,545
CUENTAS DE

ORDEN

DEUDORAS 0 0 0 0
Registro de

carta fianza 219,589 240,710 249,035 261,277
Instrumentos

Derivados 0 0 0 0
Bonos de

reconocimiento

entregados en

custodia 932,284 800,460 606,613 479,669
Custodia de

valores 41,620,041 48,561,923 |46,818,156 |53,648,577
Control de

cheques

recibidos de

compaifiia de

seguros 1,578 613 563 20
Pasivo y

Patrimonio 0 0 0
Pasivo Corriente |0 0 0 0
Sobregiros

Bancarios 0 0 0 0

Parte corriente

de las deudas a

largo plazo 12,688 9,720 9,698 0
Cuentas por

Pagar

Comerciales 10,715 9,150 8,211 6,942




Cuentas por

Pagar a

vinculadas 1,309 1,529 1,123 956
Dividendos por

pagar 0 0 0 0
Impuestos a la

renta Corrientes | 71,254 69,594 69,287 79,462
Otras Cuentas

por Pagar 62,309 62,431 69,900 73,782
Beneficios

sociales a los

trabajadores 738 704 646 602
Provision por

negligencia 32 70 77 12
Participaciones

por pagar 13,358 12,444 12,433 14,076
Provisiones 1,576 2,270 2,303 2,001
Total Pasivo

Corriente 173,979 167,912 173,678 177,833
Pasivo No

Corriente 0 0 0 0
Deudas a largo

plazo 19,358 9,679 0 0
Cuentas por

Pagar a

Vinculadas 0 0 0 0
Pasivo por

Impuesto a la

Renta Diferido |49,855 37,206 21,877 18,297
Otros Pasivos 847 1,133 1,128 804
Otras

Provisiones 29,926 28,225 25,434 27,586




Control de

cartas de fianza

219,589

240,710

249,035

Capital 210,392 210,392 210,392 210,392
Capital Adicional |0 0 0 0
Reserva Legal |42,078 42,078 42,078 42,078
Otras Reservas |0 14 0 0
Resultados

Acumulados 20,488 0 0 0
Resultado Neto

del Ejercicio 148,676 130,675 131,328 145,559
Ajustes al

Patrimonio 170,211 212,486 211,506 256,996

261,277

Responsabilidad
por instrumentos

derivados

Responsabilidad
por bonos de
reconocimiento
entregados en
custodia

932,284

800,460

606,613

479,669




Responsabilidad

por la custodia

de valores 41,620,041 48,561,923 |46,818,156 |53,648,577
Responsabilidad

de la AFP por

cheques

recibidos de

compafila  de

seguros 1,578 613 563 20
ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos

Operacionales |0 0 0 0
Comisiones

Recibidas (neto) |407,153 384,350 379,720 403,289
Total de

Ingresos Brutos |407,153 384,350 379,720 403,289
Gastos

operacionales |0 0 0 0
Gastos de

Administracion |-134,085 -139,153 -131,833 -136,885
Compras de

suministros -214 -248 -268 -270
Cargas de

personal -46,935 -50,064 -48,512 -49,750
Participaciones

y Dietas al

Directorio -315 -294 -408 -459
Servicios

prestados  por

Terceros -33,358 -34,429 -31,291 -33,850




Tributos y

aportaciones

-8,490

-9,301

-11,375

-11,612

Cargas Diversas
de Gestion

-7,567

-6,623

-5,254

-5,886

Provisiones del

Ejercicio

-37,206

-38,194

-34,725

-35,058

Gastos de

Ventas

-59,492

-58,269

-54,341

-53,340

Compras de

Suministros

-2,635

-2,693

-1,440

-1,412

Cargas de

Personal

-39,698

-40,218

-38,074

-37,442

Servicios
Prestados  por

Terceros

-8,685

-9,737

-9,148

-8,937

Publicidad,
publicaciones y
relaciones

publicas

-7,840

-4,903

-4,872

-4,832

Tributos y
aportaciones

-24

Cargas Diversas

de gestion

-425

-471

-533

-368

Provisiones del
Ejercicio

-171

-215

-238

-325

Utilidad
(pérdida)
operativa

213,576

186,928

193,546

213,064

Otros Ingresos
(Gastos)




Utilidad
(pérdida) del

encaje legal

Utilidad
(pérdida) del
fondo

compensatorio

Utilidad
(pérdida) del
fondo de

longevidad

Utilidad
(pérdida) en
venta de activos

Ingresos

Financieros

9,351

5,678

3,837

4,863

Gastos

Financieros

-9,575

-4,254

-3,686

-3,295

Otros Ingresos
(Egresos)

Impuesto a la
Renta Corriente

y Diferido

352

4,007

428

652




Utilidad

(Pérdida) Basica

por Accion

Comun 706.66 621.103 624.207 691.847

Utilidad

(Pérdida) Diluida

por Accion

Comun 706.66 621.103 624.207 691.847
AFP HABITAT S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Cuenta ‘ 2016 ‘ 2017 2018 2019
Activo 0 0 0 0
Activo Corriente 0 0 0 0
Efectivo y Equivalentes de
efectivo 8,108 5,643 14,745 36,034
Valores Negociables de
Propiedad de las AFP 0 2,200 9,101 19,332
Cuentas por Cobrar
Comerciales (neto) 1 3,379 4,264 9
Cuentas por Cobrar a
vinculadas 0 0 0 0
Otras Cuentas por Cobrar
(neto) 443 334 549 637
Gastos Contratados por
Anticipado 1,628 1,653 1,460 1,360
Impuesto Corriente 459 0 0 0
Otros Activos 0 0 0 0
Total Activo Corriente 10,639 13,209 30,119 57,372
Activo No Corriente 0 0 0 0




Encaje legal 25,231 45,488 61,316 96,332
Inversiones de Propiedad de

la AFP 0 0 0 0
Cuentas por Cobrar a

vinculadas (neto) 0 0 0 0
Otras Cuentas por Cobrar

(neto) 0 0 0 0
Inmuebles, Maquinaria vy

Equipo (neto) 2,408 1,534 1,553 1,785
Activos Intangibles (neto) 2,838 1,580 1,193 1,402
Activo por Impuesto a la

Renta Diferido 15,259 12,399 5,968 367
Otros Activos 0 0 0 0

Total Activo No Corriente 45,736 61,001 70,030 99,886
TOTAL ACTIVO 56,375 74,210 100,149 157,258
CUENTAS DE ORDEN

DEUDORAS 0 0 0 0
Registro de carta fianza 14,465 24,128 36,540 51,922
Instrumentos Derivados 0 0 0 0
Bonos de reconocimiento

entregados en custodia 23,177 31,508 38,756 46,694
Custodia de valores 2,978,759 |5,491,296 |7,366,443 |10,967,546
Control de cheques recibidos

de compafiia de seguros 0 0 0 0
Pasivo y Patrimonio 0 0 0 0
Pasivo Corriente 0 0 0 0
Sobregiros Bancarios 0 0 0 0
Parte corriente de las deudas

a largo plazo 0 0 0 0
Cuentas por Pagar

Comerciales 3,823 2,704 3,091 4,244




Cuentas por Pagar a

vinculadas

Dividendos por pagar

Impuestos a la renta

Corrientes 0 0 0 0
Otras Cuentas por Pagar 12,886 16,775 18,682 26,579
Beneficios sociales a los

trabajadores 258 296 319 0
Provision por negligencia 0 0 0 0
Participaciones por pagar 11 529 1,052 0
Provisiones 0 0 0 0
Total Pasivo Corriente 16,978 20,304 23,144 30,823
Pasivo No Corriente 0 0 0 0
Deudas a largo plazo 0 0 0 0
Cuentas por Pagar a

Vinculadas 0 0 0 0
Pasivo por Impuesto a la

Renta Diferido 0 0 0 0
Otros Pasivos 0 0 0 0
Otras Provisiones 265 99 157 243
Total Pasivo No Corriente 265 99 157 243
Total Pasivo 17,243 20,403 23,301 31,066
Patrimonio Neto 0 0 0 0
Capital 81,826 81,826 81,826 81,826
Capital Adicional 0 0 0 0
Reserva Legal 0 0 0 0
Otras Reservas 0 0 0 0
Resultados Acumulados -42,555 -44,871 -34,573 -8,462
Resultado Neto del Ejercicio |-2,316 10,298 26,111 38,816
Ajustes al Patrimonio 2,177 6,554 3,484 14,012
Total Patrimonio Neto 39,132 53,807 76,848 126,192




TOTAL PASIVO Y

PATRIMONIO NETO 56,375 74,210 100,149 157,258
CUENTAS DE ORDEN

ACREEDORAS 0 0 0 0
Control de cartas de fianza |14,465 24,128 36,540 51,922
Responsabilidad por

instrumentos derivados 0 0 0 0
Responsabilidad por bonos

de reconocimiento

entregados en custodia 23,177 31,508 38,756 46,694
Responsabilidad por la

custodia de valores 2,978,759 |5,491,296 |7,366,443 |10,967,546
Responsabilidad de la AFP

por cheques recibidos de

compariia de seguros 0 0 0 0
ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos Operacionales 0 0 0 0
Comisiones Recibidas (neto) |51,802 79,227 104,615 130,493
Total de Ingresos Brutos 51,802 79,227 104,615 130,493
Gastos operacionales 0 0 0 0
Gastos de Administracion -33,197 -37,528 -38,147 -41,277
Compras de suministros -135 -128 -167 -155
Cargas de personal -13,018 -14,956 -15,608 -18,107
Participaciones y Dietas al

Directorio -1,096 -1,043 -975 -921
Servicios  prestados  por

Terceros -13,603 -15,869 -15,732 -16,306
Tributos y aportaciones -476 -728 -2,298 -2,791
Cargas Diversas de Gestion |-2,816 -2,576 -2,253 -2,385
Provisiones del Ejercicio -2,053 -2,228 -1,114 -612
Gastos de Ventas -23,122 -25,995 -28,155 -33,270




Compras de Suministros -491 -196 -346 -327
Cargas de Personal -8,976 -13,408 -16,603 -20,199
Servicios  Prestados  por

Terceros -5,779 -4,601 -4,166 -4,897
Publicidad, publicaciones vy

relaciones publicas -7,019 -6,717 -6,449 -7,413
Tributos y aportaciones -6 -5 -5 -8
Cargas Diversas de gestion |-302 -295 -151 -155
Provisiones del Ejercicio -549 -773 -435 -271
Utilidad (pérdida) operativa |-4,517 15,704 38,313 55,946
Otros Ingresos (Gastos) 0 0 0 0
Utilidad (pérdida) del encaje

legal 0 0 0 0
Utilidad (pérdida) del fondo

compensatorio 0 0 0 0
Utilidad (pérdida) del fondo

de longevidad 0 0 0 0
Utilidad (pérdida) en venta de

activos 0 0 0 0
Ingresos Financieros 184 327 529 1,395
Gastos Financieros -360 -424 -537 -640
Otros Ingresos (Egresos) 190 54 94 155
Resultado antes de Impuesto

a la Renta -4,503 15,661 38,399 56,856
Impuesto a la Renta

Corriente y Diferido 2,187 -5,363 -12,288 -18,040
Utilidad (Pérdida) Neta del

Ejercicio -2,316 10,298 26,111 38,816
Utilidad (Pérdida) por Accion |0 0 0 0
Utilidad (Pérdida) Basica por

Accién Comun -0.029 0.126 0.319 0.474




Utilidad (Pérdida) Diluida por

0.474 ‘

Accion Comun -0.029 0.126 0.319

AFP INTEGRA

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Cuenta 2016 ‘ 2017 2018 2019
Activo 0 0 0 0
Activo Corriente 0 0 0 0
Efectivo y Equivalentes de

efectivo 30,888 22,280 26,994 20,533
Valores Negociables de

Propiedad de las AFP 167,130 243,134 248,021 262,916
Cuentas por Cobrar

Comerciales (neto) 5,427 5,058 5,852 5,365
Cuentas por Cobrar a

vinculadas 56,918 29 0 0

Otras Cuentas por Cobrar

(neto) 0 1,092 1,697 1,816
Gastos Contratados por

Anticipado 7,372 1,391 961 683
Impuesto Corriente 0 2 60 308
Otros Activos 0 484 484 484
Total Activo Corriente 267,735 273,470 284,069 292,105
Activo No Corriente 0 0 0 0
Encaje legal 496,162 561,698 545,325 567,709
Inversiones de Propiedad

de la AFP 0 0 0 0
Cuentas por Cobrar a

vinculadas (neto) 0 0 0 0




Otras Cuentas por Cobrar

(neto) 0 0 0 0
Inmuebles, Maquinaria vy

Equipo (neto) 36,131 34,923 32,773 30,307
Activos Intangibles (neto) |596,056 571,615 547,723 525,985
Activo por Impuesto a la

Renta Diferido 0 14,520 14,298 0

Otros Activos 0 0 0 0

Total Activo No Corriente 1,128,349 1,182,756 |1,140,119 1,124,001
TOTAL ACTIVO 1,396,084 |1,456,226 |1,424,188 |1,416,106
CUENTAS DE ORDEN

DEUDORAS 0 0 0 0
Registro de carta fianza 304,418 306,794 311,402 325,927
Instrumentos Derivados 0 0 0 0

Bonos de reconocimiento

entregados en custodia 2,121,851 (1,986,122 (1,683,676 |1,399,784
Custodia de valores 52,015,615 61,393,194 | 58,566,553 | 64,832,387
Control de cheques

recibidos de compafia de

seguros 0 0 0 0

Pasivo y Patrimonio 0 0 0 0

Pasivo Corriente 0 0 0 0
Sobregiros Bancarios 0 0 0 0

Parte corriente de las

deudas a largo plazo 0 0 0 0
Cuentas por Pagar

Comerciales 2,595 1,037 2,066 3,331
Cuentas por Pagar a

vinculadas 993 760 655 233
Dividendos por pagar 0 0 1 0
Impuestos a la renta

Corrientes 0 8,961 12,499 2,247




Otras Cuentas por Pagar |83,872 68,410 60,527 63,608
Beneficios sociales a los

trabajadores 0 679 731 696
Provision por negligencia |0 0 0 0
Participaciones por pagar |0 14,726 16,745 14,032
Provisiones 0 0 10,351 6,760
Total Pasivo Corriente 87,460 94,573 103,575 90,907
Pasivo No Corriente 0 0 0 0
Deudas a largo plazo 0 0 0 0
Cuentas por Pagar a

Vinculadas 0 0 0 0
Pasivo por Impuesto a la

Renta Diferido 108,831 127,496 108,930 101,746
Otros Pasivos 28,286 28,696 0 0

Otras Provisiones 0 0 27,586 27,758
Total Pasivo No Corriente |137,117 156,192 136,516 129,504
Total Pasivo 224,577 250,765 240,091 220,411
Patrimonio Neto 0 0 0 0
Capital 55,468 55,468 55,468 55,468
Capital Adicional 649,732 649,732 649,732 649,732
Reserva Legal 11,148 11,148 11,148 11,148
Otras Reservas 76 76 76 76
Resultados Acumulados 66,204 51,800 19,617 14,279
Resultado Neto del

Ejercicio 157,595 157,817 180,662 170,580
Ajustes al Patrimonio 231,284 279,420 267,394 294,412
Total Patrimonio Neto 1,171,507 |1,205,461 |1,184,097 |1,195,695
TOTAL PASIVO Y

PATRIMONIO NETO 1,396,084 |1,456,226 |1,424,188 |1,416,106
CUENTAS DE ORDEN

ACREEDORAS 0 0 0 0
Control de cartas de fianza | 304,418 306,794 311,402 325,927




Responsabilidad por

instrumentos derivados 0 0 0 0
Responsabilidad por
bonos de reconocimiento
entregados en custodia 2,121,851 | 1,986,122| 1,683,676, 1,399,784
Responsabilidad por la
custodia de valores 52,015,615 61,393,194 | 58,566,553 | 64,832,387
Responsabilidad de la AFP
por cheques recibidos de
compafiia de seguros 0 0 0 0
ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos Operacionales 0 0 0 0
Comisiones Recibidas
(neto) 438,896 428,984 462,335 413,657
Total de Ingresos Brutos 438,896 428,984 462,335 413,657
Gastos operacionales 0 0 0 0
Gastos de Administracion -162,638 -166,353 -168,542 -164,584
Compras de suministros -418 -1,317 -1,804 -1,544
Cargas de personal -56,129 -58,668 -55,632 -54,658
Participaciones y Dietas al
Directorio -737 -629 -626 -584
Servicios prestados por
Terceros -44,996 -44,319 -45,437 -44,647
Tributos y aportaciones -19,516 -19,389 -22,955 -22,483
Cargas Diversas de
Gestion -8,627 -9,207 -7,001 -6,650
Provisiones del Ejercicio -32,215 -32,824 -35,087 -34,018
Gastos de Ventas -48,457 -40,815 -43,616 -38,253
Compras de Suministros -1,066 -75 -47 -2
Cargas de Personal -37,242 -36,354 -38,795 -34,851




Servicios Prestados por

Terceros -3,389 -289 -38 -52
Publicidad, publicaciones y
relaciones publicas -6,694 -4,016 -4,672 -3,205
Tributos y aportaciones -12 -1 -2 -1
Cargas Diversas de
gestion -54 -80 -62 -141
Provisiones del Ejercicio 0 0 0 -1
Utilidad (pérdida) operativa 227,801 221,816 250,177 210,820
Otros Ingresos (Gastos) 0 0 0 0
Utilidad (pérdida) del
encaje legal 0 0 0 30,600
Utilidad (pérdida) del fondo
compensatorio 0 0 0 0
Utilidad (pérdida) del fondo
de longevidad 0 0 0 0
Utilidad (pérdida) en venta
de activos 0 -251 80 -350
Ingresos Financieros 8,408 8,474 16,898 7,655
Gastos Financieros -1,162 -5,721 -10,114 -4,616
Otros Ingresos (Egresos) 351 1,962 2,653 1,643
Resultado antes de
Impuesto a la Renta 235,398 226,280 259,694 245,752
Impuesto a la Renta
Corriente y Diferido -77,803 -68,463 -79,032 -75,172
Utilidad (Pérdida) Neta del
Ejercicio 157,595 157,817 180,662 170,580
Utilidad (Pérdida) por
Accion 0 0 0 0
Utilidad (Pérdida) Béasica
por Accion Comun 284.119 284.52 325.707 307.53




Utilidad (Pérdida) Diluida

284.119

por Accién Comun 284.52 325.707 307.53
PROFUTURO AFP
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Cuenta ‘ 2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019
Activo 0 0
Activo Corriente 0

Efectivo y Equivalentes de
efectivo 132,091 143,043 166,022 147,026
Valores Negociables de
Propiedad de las AFP 0 0 0 19,500
Cuentas por Cobrar
Comerciales (neto) 447 742 679 304
Cuentas por Cobrar a
vinculadas 39 29 76 461
Otras Cuentas por Cobrar
(neto) 1,852 5,689 1,443 1,367
Gastos Contratados por
Anticipado 1,783 2,945 2,424 2,167
Impuesto Corriente 55,480 59,325 66,101 63,862
Otros Activos 85 43 44 62

Total Activo Corriente 191,777 211,816 236,789 234,749

Activo No Corriente 0 0 0 0

Encaje legal 304,816 335,322 328,861 371,342
Inversiones de Propiedad
de la AFP 0 0 0 0
Cuentas por Cobrar a
vinculadas (neto) 0 0 0 0




Otras Cuentas por Cobrar

(neto) 123 119 92 126
Inmuebles, Maquinaria 'y
Equipo (neto) 34,404 33,479 32,347 32,684
Activos Intangibles (neto) 589,486 583,610 578,040 570,195
Activo por Impuesto a la
Renta Diferido 0 0 0 0
Otros Activos 4 4 4 4
Total Activo No Corriente 928,833 952,534 939,344 974,351
TOTAL ACTIVO| 1,120,610 1,164,350| 1,176,133| 1,209,100
CUENTAS DE ORDEN
DEUDORAS 0 0 0 0
Registro de carta fianza 180,600 199,830 206,430 218,322
Instrumentos Derivados 0 0 0 0
Bonos de reconocimiento
entregados en custodia 1,138,329| 1,031,665 777,691 620,335
Custodia de valores 33,869,397 | 38,514,880 | 38,603,491 | 43,138,710
Control de cheques
recibidos de compainiia de
seguros 2,180 1,416 762 78
Pasivo y Patrimonio 0 0 0 0
Pasivo Corriente 0 0 0 0
Sobregiros Bancarios 0 0 0 0
Parte corriente de las
deudas a largo plazo 0 0 0 0
Cuentas por Pagar
Comerciales 2,142 4,084 1,982 1,807
Cuentas por Pagar a
vinculadas 46 542 480 777
Dividendos por pagar 4 4 5 6
Impuestos a la renta
Corrientes 61,122 65,255 71,189 68,202




Otras Cuentas por Pagar 41,061 40,499 40,776 43,275
Beneficios sociales a los
trabajadores 528 516 518 531
Provision por negligencia 0 0 0 5
Participaciones por pagar 11,902 11,981 13,114 12,501
Provisiones 0 0 0 0
Total Pasivo Corriente 116,805 122,881 128,064 127,104
Pasivo No Corriente 0 0 0 0
Deudas a largo plazo 0 0 0 0
Cuentas por Pagar a
Vinculadas 0 0 0 0
Pasivo por Impuesto a la
Renta Diferido 33,681 34,157 26,242 30,853
Otros Pasivos 0 0 0 0
Otras Provisiones 22,356 22,359 23,174 24,183
Total Pasivo No Corriente 56,037 56,516 49,416 55,036
Total Pasivo 172,842 179,397 177,480 182,140
Patrimonio Neto 0 0 0 0
Capital 19,291 19,291 19,291 19,291
Capital Adicional 374,180 374,180 374,180 374,180
Reserva Legal 3,858 3,858 3,858 3,858
Otras Reservas 0 0 0 0
Resultados Acumulados 278,148 292,295 295,362 289,370
Resultado Neto del Ejercicio 143,558 138,938 150,148 146,684
Ajustes al Patrimonio 128,733 156,391 155,814 193,577
Total Patrimonio Neto 947,768 984,953 998,653 | 1,026,960
TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO NETO| 1,120,610| 1,164,350| 1,176,133| 1,209,100
CUENTAS DE ORDEN
ACREEDORAS 0 0 0 0
Control de cartas de fianza 180,600 199,830 206,430 218,322




Responsabilidad por

instrumentos derivados 0 0 0 0
Responsabilidad por bonos
de reconocimiento
entregados en custodia 1,138,329| 1,031,665 777,691 620,335
Responsabilidad por la
custodia de valores 33,869,397 | 38,514,880 | 38,603,491 | 43,138,710
Responsabilidad de la AFP
por cheques recibidos de
compafiia de seguros 2,180 1,416 762 78
ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos Operacionales 0 0 0 0
Comisiones Recibidas
(neto) 338,439 330,291 353,320 344,559
Total de Ingresos Brutos 338,439 330,291 353,320 344,559
Gastos operacionales 0 0 0 0
Gastos de Administracion -105,749| -107,272| -107,080| -108,043
Compras de suministros -805 -460 -317 -226
Cargas de personal -42,860 -40,145 -40,152 -38,286
Participaciones y Dietas al
Directorio -510 -525 -449 -420
Servicios prestados por
Terceros -33,617 -38,928 -36,322 -38,009
Tributos y aportaciones -7,289 -8,311 -10,955 -11,153
Cargas Diversas de Gestion -6,016 -5,042 -5,827 -6,378
Provisiones del Ejercicio -14,652 -13,861 -13,058 -13,571
Gastos de Ventas -38,359 -37,086 -35,409 -35,174
Compras de Suministros -1,444 -734 -617 -478
Cargas de Personal -28,487 -27,880 -26,553 -26,285
Servicios Prestados por
Terceros -5,569 -4,993 -4,748 -4,533




Publicidad, publicaciones y

relaciones publicas -2,054 -2,447 -2,799 -3,178
Tributos y aportaciones -45 -45 -43 -36
Cargas Diversas de gestion -531 -604 -266 -250
Provisiones del Ejercicio -229 -383 -383 -414
Utilidad (pérdida) operativa 194,331 185,933 210,831 201,342
Otros Ingresos (Gastos) 0 0 0 0
Utilidad (pérdida) del encaje
legal 3,016 5,595 0 0
Utilidad (pérdida) del fondo
compensatorio 0 0 0 0
Utilidad (pérdida) del fondo
de longevidad 0 0 0 0
Utilidad (pérdida) en venta
de activos -188 -462 -86 -51
Ingresos Financieros 6,563 5,904 5,182 6,506
Gastos Financieros -1,566 -1,326 -1,402 -1,484
Otros Ingresos (Egresos) 2,635 2,875 2,972 4,248
Resultado antes de
Impuesto a la Renta 204,791 198,519 217,497 210,561
Impuesto a la Renta
Corriente y Diferido -61,233 -59,581 -67,349 -63,877
Utilidad (Pérdida) Neta del
Ejercicio 143,558 138,938 150,148 146,684
Utilidad (Pérdida) por
Accion 0 0 0 0
Utilidad (Pérdida) Basica
por Accién Comun 7.442 7.202 7.783 7.604
Utilidad (Pérdida) Diluida
por Accion Comun 7.442 7.202 7.783 7.604






