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Resumen

El objetivo principal del presente trabajo de investigacion se centra en determinar
como afecta la rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima en el valor del fondo
del sistema privado de pensiones del Peru, afio 2015 — 2018, debido a que los
agentes econémicos puedan decidir como les afecta la rentabilidad de los activos
financieros en el valor del fondo producto de la inversiones que realizan las
administradoras de fondos privados de pensiones. La investigacion presenta una
introduccién dedicada a la contextuar el tema de investigacion a desarrollar, a
través de la presentacion un marco teorico, en el cual se expone una serie de teorias
y conceptos, cuyo delineamiento han orientado la investigacion. El presente
estudio, se ha realizado con el levantamiento de informacién secundaria, de una
serie de datos desde el afio 2015 — 2018, considerando las variables
independientes, tales como, rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima, indice de
expectativas de la economia, las expectativas inflacionarias, la rentabilidad del
fondo privado de pensiones, de otro lado, para la comprobacion de las hipdtesis

se han utilizado modelos de regresion simple.

Palabras clave: Rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima, indice de expectativas

de la economia, expectativas inflacionarias.
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Abstract

The main objective of this research work is to determine how the performance of
the Lima Stock Exchange affects the value of the fund of the private pension system
in Peru, 2015 - 2018, because economic agents can decide how The profitability of
financial assets affects the value of the fund as a result of the investments made by
the private pension fund administrators. The research presents an introduction
dedicated to the contextualization of the research topic to be developed, through the
presentation of a theoretical framework, in which a series of theories and concepts
are exposed, whose guidelines have guided the research. The present study has been
carried out with the collection of secondary information, from a series of data from
2015 - 2018, considering the independent variables, such as, profitability of the
Lima Stock Exchange, index of expectations of the economy, the inflationary
expectations, the profitability of the private pension fund, on the other hand, for the

verification of the hypotheses simple regression models have been used.

Key words: Profitability of the Lima Stock Exchange, index of expectations of the

economy, inflationary expectations.



Introduccion

El presente trabajo de investigacion tiene como titulo “La rentabilidad de la
Bolsa de valores de Limay su impacto en el valor el fondo del sistema privado
de pensiones del Per, periodo 2015 - 2018, el problema principal analizado
en la investigacion responde a la siguiente pregunta de investigacion ¢como
a rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima en el valor del fondo del sistema
privado de pensiones? Asi mismo, el objetivo principal es determinar cémo
afecta la rentabilidad de la Bolsa de valores de Lina en el valor del fondo del

sistema privado de pensiones del Perd.

La presente investigacion esta estructurada en cinco capitulos: Planteamiento
del Problema, Marco Teorico, Hipotesis y variables, Metodologia de la
investigacion, Discusion de Resultados, terminando con las Conclusiones y
Recomendaciones, acompafiada de una amplia fuente bibliografica la misma
que sustenta el desarrollo de esta investigacion; asi como los apéndices

respectivos.

Capitulo I: Planteamiento del Problema, en este punto abarca la metodologia
empleada para el desarrollo de la tesis; incluyendo la descripcion de la

realidad problematica, delimitaciones, problemas, objetivos, justificacion e



importancia del trabajo, limitaciones; terminando con la viabilidad del

estudio.

Capitulo 1lI: Marco Teorico, abarca desde los antecedentes, marco legal,
marco tedrico con sus respectivas conceptualizaciones relacionadas con la
rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima, indice de expectativas de la
economia, expectativas inflacionarias de la economia y el valor del fondo del
sistema privado de pensiones para la investigacion desarrollada, es necesario
precisar que el material procedente de investigaciones previas, quienes con
sus aportes han enriquecido la investigacion; ademas las variables son de
interés, permitiendo clarificar desde el punto de vista teérico conceptual a

cada una de ellas, culminando con la formulacion de las hipotesis.

Capitulo I11: Metodologia de la investigacidon, comprende desde el tipo, nivel,
método, disefio; asi como la informacion secundaria obtenida a través de las
paginas web de instituciones como el Banco Central de Reserva del Peru,
entre otras instituciones, asi mismo, es una investigacion béasica y causal; de

disefio no experimental y longitudinal.

Capitulo IV: Discusion de Resultados, se trabajé con la informacion
secundaria; con los cuales se realizaron la parte estadistica y grafica; ademas

se interpretaron los resultados obtenidos, facilitando una mayor comprension.



Capitulo V: Comprobacion de hipdtesis, para lo cual se utilizaron modelos de
regresion con la finalidad de verificar las hipotesis de la presente
investigacion, debido a que las series de tiempo estan en escala ratio y son
variables continuas, asi mismo se analizé la parte tedrico conceptual y
normatividad existente relacionada con las variables, las conclusiones se
realizaron de acuerdo a la formulacion de las hipdtesis y en cuanto a las

recomendaciones se puede apreciar que son viables y practicas.



CAPITULO I

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Planteamiento del Problema.

Las administradoras de fondos de pensiones, denominadas AFPs, son
aquellas instituciones que se encargan de administrar los depdsitos
obligatorios de todas aquellas personas que tienen un empleo formal y
estan obligadas por ley y por intermedio de sus empleadores a depositar
una parte de sus ingresos a un fondo, los mismos que seran utilizados por
los afiliados al final de su vida activa. Estas instituciones tienen como
objetivo rentabilizar dichos fondos con la finalidad de obtener que dicho
fondo crezca en el tiempo a través de la inversion de dichos fondos en
activos financieros, tanto del mercado local como internacional y por
dicha administracion las instituciones cobran una comision. Estas

instituciones compiten en el mercado mostrando sus mejores resultados,



ya que estos influyen en la decision de los afiliados de permanecer o

transferir sus fondos a otra administradora.

Las AFP invierten los Fondos de los afiliados, buscando una mayor
rentabilidad sobre la base de mé&ximos niveles de seguridad. La ley
permite que las AFPs inviertan en diferentes activos financieros, tales
como: depdsitos a plazo, bonos soberanos del estado peruano y acciones

en los mercados secundarios, como son las Bolsas de Valores.

De otro lado, el sector minero, viene afectando la rentabilidad de la Bolsa
de Valores de Lima debido a que los activos financieros que se negocian
en el mercado bursatil principalmente corresponden a este sector, en
aproximadamente el 46,0% y por esta razon las instituciones dedicadas a
administrar los fondos de pensiones se ven afectadas por el
comportamiento del mercado local y también por el comportamiento del
mercado internacional, ya que la bolsa de valores del Per( es emergente,
dado tu tamarfio e importancia en el mercado mundial, afectando de esta

manera el valor del fondo del sistema privado de pensiones del Perd.



1.2. Formulacién del problema

1.2.1. Problema general

1.2.2.

¢ Como afecta la rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima en el

valor del fondo del sistema privado de pensiones del Perq, afio

2015 - 2018?

Problemas especificos

a)

b)

¢Coémo influye el indice de expectativas de la economia en el
valor del fondo del sistema privado de pensiones del Per(, afio

2015 - 2018?

¢Como influye la rentabilidad del fondo de pensiones en el
valor del fondo del sistema privado de pensiones del Per(, afio

2015 - 2018?

¢Como influye las expectativas inflacionarias en el valor del
fondo del sistema privado de pensiones del Per, afio 2015 -

2018?



1.3. Justificacion de la investigacion

La presente investigacion al establecer los efectos que tiene la rentabilidad
de la Bolsa de valores de Lima en el valor del fondo del sistema privado
de pensiones, nos permitira determinar como el mercado secundario y su
comportamiento generan un efecto positivo o negativo en la evolucion del
valor de fondo, este ultimo, es considerado como una variable importante
ya que su crecimiento va en beneficio de sus afiliados, sin embargo, su
decrecimiento evidencia una disminucion futura de recursos a ser

entregados a los afiliados del sistema.

Es necesario precisar que la rentabilidad de la Bolsa de valores no esta
exenta a factores negativos y positivos del mercado internacional, debido
a ello, es pertinente analizar el comportamiento de las crisis financieras y
sus consecuencias en la rentabilidad de los fondos de pensiones, ademas
es necesario revisar la regulacion de la rentabilidad minima de las

inversiones que actualmente esta vigente.

De otro lado, la investigacion permitira conocer como la evolucion de los
precios internacionales de los productos mineros, los cuales tienen una
participacion importante en el mercado secundario de la Bolsa de valores
de Lima, la politica externa que viene desarrollando el Perl y la

importancia que tiene el sector minero en el mercado bursatil influyen en



los niveles de rentabilidad de este sector importante de la economia

peruana.

Asi mismo, el presente estudio servira de base para futuras investigaciones
dentro del sector bursatil y el sistema privado de pensiones, para el primero
especificamente el desarrollo mercado primario y secundario de valores.
Es pertinente que el Peru propicie una mayor diversificacion de cartera de
productos financieros a través del mercado primario de los diversos
sectores de la economia a fin de diluir la importante participacion del
sector minero en el mercado secundario, ya que tiene una participacion del
46,0% el sector minero, siendo vulnerable la rentabilidad del abolsa de
valores y por ende las instituciones como las AFPS, que invierten sus
fondos en dicho mercado, con el objeto de obtener rentabilidades atractivas
que generaran un mayor valor de los fondos de pensiones y con su
consecuente incremento en la rentabilidad de los afiliados del sistema

privado de pensiones.



1.4. Objetivos de la investigacion

1.4.1.

1.4.2.

Objetivo general

Determinar como afecta la rentabilidad de la Bolsa de valores de
Lima en el valor del fondo del sistema privado de pensiones del

Perd, afio 2015 — 2018.

Objetivos especificos

a) Determinar como influye el indice de expectativas de la
economia en la rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima,

afo 2015 - 2018.

b) Analizar como influye la rentabilidad del fondo de pensiones
en el valor del fondo del sistema privado de pensiones del

Peru, afio 2015 — 2018.

c) Analizar como influye las expectativas inflacionarias en el
valor del fondo del sistema privado de pensiones del Perd,

afio 2015 — 2018.
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CAPITULO I
MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes del estudio

2.1.1. En el &mbito Internacional

Rubian, C.; Venegas, C. (2012). Tesis “El desempefio de los
fondos de pensiones a través de la rentabilidad, eficiencia y
comportamiento de mercado de las administradoras de fondos
de pensiones en Chile, para el periodo 2006-2011: Un
Enfoque Econdémico — Financiero”. Pontificia Universidad

Catdlica de Valparaiso.

Conclusiones: El sistema de pensiones chileno posee una
fuerte regulacion para defender los intereses del afiliado, pese
a ello ha sido objeto de criticas por sus bajas tasas de

reemplazo, y por las enormes pérdidas obtenidas en la pasada
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crisis subprime, siendo ambos eventos perjudiciales para los
futuros pensionados. La investigacion estudio la eficiencia de
las AFP para el afiliado. El desempefio financiero de todas las
AFPs en el fondo A es inferior a lo que reportaria el mercado
y a Santander A, el Fondo E parece competitivo cuando se
compara a ambos casos. En ambos fondos la rentabilidad de
las administradoras es estadisticamente explicada por la
obtenida por el sistema. Concluyendo que la eficiencia técnica
de las Administradoras tiene un alza continta en el periodo
estudiado, siendo el Plan Vital la de mayor aumento. El
mercado de las AFP es altamente concentrado, posee un alto
nivel de dominancia y presenta rentabilidades muy por sobre
las normales pese a los esfuerzos del regulador para mejorar
la competencia, hallazgos que son influenciados por las
politicas que regulan dicho sistema, relacionando las diversas

tematicas a raiz de sus efectos.

2.1.2. A nivel nacional

Cueva, S. (2012). El impacto de las transferencias monetarias
mineras en el desarrollo de los distritos del Per(. Pontificia

Universidad Catolica del Peru.
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Conclusiones: El sector minero ha sido y es muy importante en la
economia del pais, debido a los diversos canales de impacto que
tiene, tales como la inversion privada, la produccion de minerales,
la exportacion, los impuestos que paga, la transferencia de
recursos que se realizan a los distritos, el encadenamiento

productivo que genera en las zonas de influencia, entre otros.

Sin embargo, a pesar de los grandes beneficios que la industria
minera le genera al pais, se ha observado una serie de conflictos
sociales relacionados con este sector que ponen en duda la

percepcion de estos beneficios por parte de la poblacién.

Estos resultados parecen indicar que podria haber ocurrido
con la pobreza de los distritos. Al respecto, existe una
diferencia significativa para la pobreza no extrema entre los
distritos mineros y no mineros para el afio 2007, pero no ocurre
lo mismo en lo que a pobreza extrema se refiere. Para el afio
2009, la diferencia de la pobreza no extrema promedio entre
ambos grupos es ligeramente menos significativa y menor
respecto de la diferencia que se tenia en el 2007. Esto podria
estar explicado por el gasto de los recursos monetarios de los

distritos mineros, que segun los resultados es menor en los
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distritos mineros que en los no mineros, lo que podria significar
una indicar que existe algo de pereza fiscal en los distritos
mineros a consecuencia del volumen de transferencias mineras
que se realizan sin el menor esfuerzo de parte de estos gobiernos

para recibirlos, solo el hecho se ser productores mineros.

Asi también, cabe resaltar que las transferencias de recursos
monetarios de parte del Gobierno Central deben cubrir las
brechas de ingresos que existan en un pais, pero las
transferencias mineras no estan cumpliendo este objetivo, ya que
se transfieren Unicamente a distritos productores mineros donde
esta industria ya ha desarrollado un encadenamiento productivo
por si misma (servicios, comercio, etc.), y los distritos no
mineros no reciben ningun aporte por este concepto; por lo que
seria conveniente tener en agenda un analisis mas completo del

impacto que se quiere buscar con este sistema de transferencias.

Bases tedricas

2.2.1. Revisién de Literatura

En la literatura financiera, la cuestién de la integracion del mercado

de valores, es un tema que ha llamado la atencién entre los



2.2.2.
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académicos, profesionales y responsables politicos. Los estudios
sobre el grado de integracion tienen importantes implicaciones sobre
los beneficios potenciales de la diversificacion de la cartera
internacional y sobre la estabilidad financiera de un pais (Ibrahim,
2005). La eliminacion de barreras a la inversion en especial en los
mercados emergentes ha atraido a los inversores diversificar sus

carteras y sus inversiones en la region.

Los resultados de la baja correlacion entre los rendimientos de las
acciones nacionales en los primeros estudios (Grubel, 1968; Levy y
Sarnat, 1970; Solnik, 1974) sugieren beneficios potenciales a la
diversificacion internacional. Sin embargo, el grado de integracién
de los mercados financieros en todo el mundo ha aumentado
significativamente en los Gltimos tiempos. Por ejemplo Goldstein y
Michael, 1993, encontraron que los vinculos internacionales han ido
en aumento en la Gltima década, especialmente para las acciones

negociadas en los principales centros financieros.

Integracion de los mercados

Como resultado de la globalizacion financiera, el grado de

integracion de los mercados financieros en todo el mundo ha
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aumentado significativamente en los afios 1980 y 1990. Por ejemplo,
Blackman (1994) encontré que el grado de integracion habia
aumentado mas en 1980 que en la década de 1970. Recientemente
Francis (2002) y Yang (2003) indican que las relaciones de corto y
largo plazo entre los mercados de acciones se reforzaron durante la
crisis financiera de 1997 y se integraron mas después de la crisis.
Ademas, Hwahsin y Glascook (2006) investigaron los vinculos con
el mercado de valores entre los EE.UU y China, Hong Kong y
Taiwan, ellos encontraron evidencia de que los mercados de valores

se hicieron mas cointegrados después de la crisis asiatica de 1997.

Los resultados empiricos de los estudios realizados sobre todo en la
integracion de los mercados bursatiles de Asia son mixtos. Por
ejemplo, Chan (1992) e Ibrahim (2005) encontraron que no existe
cointegracion entre los EE.UU y varios mercados emergentes del
Asia. Sin embargo, Arshanapelli (1995), Masih y Masih (1999),
Mijid (2008) encontraron evidencia de cointegracion entre los

mercados emergentes del Asia y los mercados desarrollados.
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2.2.3. Ladiversificacion de cartera

Existe un consenso de larga data entre los profesionales y
académicos que la diversificacion internacional de activos
proporciona grandes beneficios. En la literatura académica Merton
(1973) y Solnik (1974) formalmente muestran esto en el I-CAPM,
donde el factor global determina el riesgo sistematico, donde el
inversor no puede diversificar siempre el riesgo. Merton asume que
el riesgo idiosincratico restante no estd correlacionado entre los
paises. Por lo tanto, los inversores pueden eliminar completamente
el riesgo idiosincratico mediante una cartera diversificada a nivel
internacional. Al igual que el CAPM domeéstico, cada inversor tiene

posiciones en el extranjero.

Los beneficios reales de la diversificacion global dependeran
crucialmente de las correlaciones entre los mercados de valores.
Tomando como referencia los dos extremos, la inversion en dos
mercados perfectamente correlacionados no produce una reduccion
de riesgo, mientras que una correlacion de -1 elimina totalmente el
riesgo. En este ultimo caso la volatilidad es cero y la rentabilidad

previsible perfectamente.
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Existen varios estudios empiricos que muestran que las correlaciones
evidencian un incremento durante los ultimos 40 afios (entre otros
Login y Solnik, 1995). Quinn y Voth (2008) atribuyen este
incremento a la apertura de cuentas de capital como variable mas
importante que impulsa las correlaciones globales. Los flujos libres
de capital permiten que el capital pueda ir donde sea mas productivo,
un proceso que iguala los retornos en los mercados de capital

perfectamente integrados.

Las investigaciones realizadas por Ang y Chen (2002), muestran que
los movimientos conjuntos entre los valores de renta variable son
mayores a la baja que al alza. Por otra parte, la investigacion reciente
de Beine (2010) muestra que el proceso de globalizacién en curso
también aumenta la probabilidad de que dos mercados al mismo
tiempo se bloqueen. Por lo tanto, la diversificacion es mas dificil en

una caida del mercado.

Segun Madalina (2011), algunos mercados pueden parecer un poco
correlacionados, la diversificacion de portafolio internacional puede
ser en este caso, una solucién optima. Sin embargo, un alto grado de
integracion del sistema financiero global, fuertemente erosionada
por los efectos de la crisis financiera, la diversificacion internacional

no reduce el riesgo de la cartera.
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2.2.4. Importancia de los Mercados Financieros

Segun Fabozzi, 1996; Lopez, 2004 y Aragonés J. y Mascarefias J.
1994, los mercados financieros tienes tres funciones econdmicas

principales:

1. Lainteraccién de compradores y vendedores que determina el precio

y el rendimiento requerido del activo comerciado.

2. El proporcionar un mecanismo para que el inversionista venda un
activo financiero, es decir proporciona liquidez aunque todos los
mercados financieros proporcionan liquidez, el grado de esta, es uno

de los factores que los diferencian.

3. Proporcionan una medida rapida, exacta y gratuita del valor real de

los activos financieros al reducir los costos de transaccion.

Existen investigaciones que demuestran que los paises con mercados
financieros mas desarrollados, con instituciones mas solidas, con
politicas macroecondémicas acertadas y con régimen comercial mas
abierto, son menos proclives a ser afectados por la inestabilidad que
podria derivarse de la mayor apertura de los mercados (De Rato,
2007). Esto ratifica la posicion del Fondo Monetario Internacional

acerca de las ventajas de contar con mercados financieros solidos.
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Es asi que desempefian una funcién especial en la movilizacion del
ahorro y su asignacion a inversiones productivas. Ademas, mercados
locales solidos pueden ofrecer una fuente de financiacion mas
estable para los sectores publico y privado, protegiéndolos en cierta
medida de la volatilidad de los flujos internacionales de capital

(FMI, 2014).

Rol del Gobierno en los Mercados de Capitales

Después de haber presentado los principales aspectos positivos del
desarrollo de los mercados financieros, es necesario indicar que la
eficiencia de estos pasa por una regulacién acertada. Cuando la
regulacion es insuficiente pueden causar crisis financieras en lugar

de desarrollo econdémico y financiero (Tosson, 2004).

La Porta (1996), sustenta que los sistemas legales de un pais afectan
al mercado de capitales doméstico. En ese sentido Vassili (2006),
seflala que las autoridades publicas deben dialogar con los
participantes del mercado como supervisores y reguladores para
gestionar los riesgos y diversificar la base del inversionista en
mercados estructurados, para atraer a los inversionistas y garantizar

el flujo de capitales.
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En consecuencia, el gobierno cumple una funcién preponderante en
el desarrollo de los mercados financieros solidos, flexibles e
innovadores. Para cumplir este objetivo el Fondo Monetario
Internacional sugiere que los gobiernos creen marcos juridicos y
regulatorios claros de aplicacién uniforme, mantengan una solida
supervision financiera, refuercen las normas contables, fomenten la
transparencia y definan con claridad los derechos de los acreedores,
mejorandolos a través de las normas juridicas y reglamentarias que
fomenten su funcionamiento eficaz. Procopenco (2004) afirma que
los derechos de propiedad sélida y eficaz constituyen la base de los
mercados financieros de los paises industrializados, pero en paises

emergentes no se han llevado reformas al respecto.

Indicadores de Desarrollo del Mercado Bursatil

Para evaluar el desarrollo del mercado de capitales, se tienen:
indicadores empiricos de la liquidez en mercados de valores, el

tamario del mercado y la volatilidad (Ross, 1996).

Tamario: El indice de capitalizacion de mercado, que es igual a la
capitalizacion bursatil de todas las acciones listadas (nacionales),

dividido entre el PBI.
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Indicadores de liquidez: Se utiliza dos medidas relacionadas con la

liquidez del mercado.

El ratio de rotacion: es igual al valor total de acciones comunes
negociadas dividido por la capitalizacién bursatil. Un alto volumen
de negociacion indica bajos costos de transaccion. Un mercado con
alta capitalizacion de mercado no necesariamente es el més liquido:
un mercado grande pero inactivo tendra una capitalizacion bursatil

mas alta pero un ratio de rotacion reducido.

Ratio de negociacion (Total ValueTrade): que es igual al valor total
de las acciones comunes dividido por el PBI. Aunque no es una
medida directa de los costos de negociacion o de la incertidumbre
asociada a la negociacién en una bolsa, refleja de manera positiva la
liquidez en funcidn de tota la economia (Levine, 1991; Benciveng,

1995, citado por Ross, 1996).

Volatilidad: es la desviacion estandar de la rentabilidad del mercado.

Un mercado més volatil se considera méas rentable y riesgoso.
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2.2.7. Rentabilidad de los Fondos de Inversiéon de AFPs

El pilar fundamental del Sistema Privado de Pensiones (en adelante
SPP) es el principio de Cuenta individual de Capitalizacion (en
adelante CIC) del ahorro previsional de los cotizantes. Para ello,
cada afiliado cotiza en forma mensual un porcentaje de su
remuneracién asegurable a su CIC. De esta forma, el patrimonio del
fondo de pensiones esta configurado por la sumatoria de todas las

CIC de los cotizantes que aportan a lo largo de su vida laboral activa.

Las CIC estan conformadas por dos libretas de registro, segun el
origen de los aportes: la Libreta de Capitalizacién AFP, donde se
registran los movimientos y saldos de los aportes obligatorios y
también de los aportes con fin previsional, y por la Libreta
Complementaria de Capitalizacion AFP en la cual se anotan los
movimientos y saldos de los aportes sin fin previsional

(Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 2016).

Los trabajadores pueden beneficiarse de la creacion de planes de
ahorro individual para las pensiones; no sélo porque ello mejora la
calidad de la proteccion social que reciben, sino por el impacto
positivo de una reforma de este tipo como una alternativa a los

regimenes previsionales de pensiones administrados por el Estado.
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Una vez acreditado el aporte en las cuentas del afiliado, las
Administradoras de Fondos de Pensiones (en adelante AFPs) en
contraprestacion de una comisién por administracion (costo
previsional que involucra la comision variable pagada a la AFPS), se
encargan de invertirlos en los diferentes instrumentos de inversion
autorizados por la entidad oficial de supervision (Superintendencia
de Banca y Seguros) y de acuerdo a ciertos limites preestablecidos
por una institucion calificada y autorizada para este fin (Banco

Central de Reserva).

De esta manera, luego de un periodo razonable de cotizaciones y una
vez concluida la etapa laboral del trabajador (65 afios en Per(); o
antes si se cumplen con los requisitos de la jubilacion anticipada, la
pension de jubilacion serd financiada exclusivamente con el
producto de los aportes del trabajador mas la rentabilidad generada
por las inversiones del Fondo de Pensiones, salvo el caso de la
complementariedad del Bono de Reconocimiento otorgado por el
gobierno (para los afiliados que se trasladen del Sistema Nacional de

Pensiones al SPP).

Los fondos de pensiones administrados por el SPP tienen una
naturaleza portétil, ya que los afiliados que emigren del pais tienen

la posibilidad de transferir el saldo de su CIC a un fondo previsional
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del extranjero, de la misma forma que un afiliado extranjero que se
establezca de manera permanente en el Perd, también podra

transferir su fondo a una AFP local.

Asimismo, la industria de fondos de pensiones se desenvuelve en un
mercado de libre competencia entendida como la libertad de
convergencia entre los oferentes (AFP) y los demandantes de

servicios pensionarios (afiliados).

En este contexto, el mercado de AFP desarrolla tres variables de
competencia: el servicio, el costo de la administracion y la
rentabilidad otorgada por el fondo; de forma que la administradora
con mayor eficiencia en el manejo de estas tres variables sera la AFP
mas competitiva de la industria. Podemos percibir un SPP como un
juego entre cuatro agentes: por un lado las AFP’s y sus propietarios,
los consorcios bancarios, y, por otro lado, el estado regulador, las

empresas Yy los afiliados.

En el corto plazo, tanto las empresas como los afiliados perciben al
SPP béasicamente como un costo. Sin embargo, los trabajadores
estaran dispuestos a cooperar con las AFPs y el estado regulador y
afiliarse al SPP y exigir a sus empleadores que aporten al SPP las

contribuciones que les son descontadas siempre y cuando perciban
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al SPP como rentable en el largo plazo. Si no hay esta percepcion,

dicha cooperacion no estaria garantizada.

La rentabilidad es el tema mas promocionado y discutido por los
sectores interesados en el funcionamiento de los sistemas privados
de pensiones. Incluso podemos definir que es el factor determinante

para la eleccion de una AFP.

Esta observacion permite aseverar que las tasas de rentabilidad que
publican las AFP, no se ajustan al concepto de mercado competitivo
al no existir ofertas de un producto conocido garantizado. Pues
hemos observado que la crisis financiera (2008) ha traido como
consecuencia que todo prondstico que se habia hecho sobre las
inversiones, hayan colapsado por decir asi, puesto que, nuestra
pequefa bolsa de valores ha sufrido efectos negativos en sus indices

bursatiles.

Los mecanismos de la economia de mercado han obligado a las AFP
a buscar férmulas comerciales para atraer a futuros potenciales
afiliados. Una de las estrategias de mayor recurrencia es la
construccion de cuadros estadisticos de tasas de rentabilidad
histdrica para periodos que cada AFP considera le es mas favorable

para promocionarse. Es oportuno recordar que las tasas de
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rentabilidad pasadas no garantizan tasas de rentabilidad futura (

(Rodriguez & Miranda, 2003).

El analisis de la rentabilidad es de particular importancia a fin de
evaluar la eficiencia del SPP y evaluar su contribucion al desarrollo
del pais, especialmente al mercado de capitales por los flujos diarios
de inversiones que se manejan en la Bolsa de Valores de Lima (en
adelante BVL). La BVL es un mercado de capitales que retne a los
vendedores de acciones (las empresas) y los compradores o
demandantes de activos financieros. Las funciones de la negociacion
bursatil en la BVL son variadas pero destaca la emisidn de acciones
comunes de las empresas y con ello permite acceder a una fuente

aceptable de financiamiento (CENTRUM, 2009).

Entonces podemos definir que las Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones (AFP) se han convertido en los mayores
inversionistas en el mercado de capitales peruano y han logrado
participaciones importantes en el accionariado de las principales
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. El desarrollo
del mercado de capitales en el Per( ha sido una de las consecuencias
del cambio estructural experimentado por la economia peruana

durante los Gltimos 16 afos.
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En nuestro caso particular una gran demanda de instrumentos
financieros es requerida por las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP). Las AFP canalizan los altisimos niveles de ahorro
de todos los empleados afiliados al sistema, hacia la inversion en

activos, supuestamente rentables.

El fondo agregado de todas las AFP en Per( superaba los 52,000
millones de nuevos soles (marzo 2009). Por eso mismo que un
impacto sobre la Bolsa de Valores de Lima puede tener
repercusiones muy grandes dentro de los portafolios de inversion de

las AFP.

A medida que la crisis financiera internacional se profundiza, sus
impactos negativos sobre las economias emergentes empiezan a
sentirse de manera mas clara. En el caso del Perd, los datos muestran
que la actividad economica se estd desacelerando en el cuarto
trimestre del 2008 y que las cuentas externas se vienen deteriorando
rapidamente. Esto es, porque a los mercados de destino de nuestras
exportaciones, especialmente Estados Unidos socio comercial del

Per(, se encuentra en una falta de liquidez por la crisis.

La crisis financiera, por llamarla asi, de setiembre de 2008 ha sido

una de las peores en los Gltimos cincuenta afios y no se gesté de la
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noche a la mafiana, tomd un buen tiempo para que ocurriera.
Analizar las causas de una crisis es importante para evitar que vuelva
a ocurrir y para que sirva de leccion desde muchos puntos de vista,
para aprender de ella, aunque en muchos casos sean lecciones

dramaticas.

En general, existen dos grupos de factores que pueden determinar

una crisis financiera y bancaria:

e La volatilidad del entorno macroeconémico, originado en

factores externos (no controlables) e internos.

e Los problemas microeconémicos inherentes a todo sistema
financiero, situaciones que se derivan de la informacion

asimétrica y de la ausencia de un sistema de supervision.

En el Pert y en el mundo, no somos ajenos a las llamadas “Crisis
Financiera”, pues éstas se dan cada cierto periodo de afios y traen
como consecuencia que el sistema financiero no pueda operar de una
manera eficiente, lo que lleva a una contraccion de la actividad
economica. Asimismo, las crisis financieras se identifican con crisis
bancarias, pese a que los bancos son solo una parte del sistema

bancario. Lo que ocurre es que en los paises con un desarrollo del



29

sistema financiero, los bancos son parte importante y explican casi

la totalidad del mismo.

La contraccion que tiene la economia en ciertas crisis financieras
hace que los mercados de capitales tengan efectos negativos por
consecuencia de los fendmenos de contagio. El contagio ha sido
definido por Eichengreen y Rose (1999) y Kaminsky y Reinhart
(1999) como una situacion en la que una crisis en cualquier pais

aumenta la probabilidad de una crisis en los demas.

La crisis econdmica del afio 2008, es la primera crisis de magnitud
que enfrenta el Sistema Privado de Pensiones tras alcanzar cierta

importancia dentro de la economia peruana.

Las crisis anteriores, como la Crisis Asiatica y Rusa (1998 — 1999),
la crisis de la Burbuja Tecnolégica Punto.Com (2000 — 2001) fueron
de menor importancia, pero tuvo sus efectos negativos en la

rentabilidad anualizada de las AFP.

Estas crisis debilitaron las bolsas de valores no solo del Pert sino
también de América Latina, elemento fundamental de una economia

de mercado, tanto desde el punto de vista de las empresas como de
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sus inversores que necesitan de un mercado adecuado para equilibrar

la rentabilidad, el riesgo y la liquidez.

La crisis asiatica estall6 en 1997 con la devaluacion de la moneda
tailandesa baht, dejando atonitos no solo a los inversionistas y
acreedores de la regién, sino también a académicos y economistas
de las principales organizaciones internacionales, puesto que las
politicas desarrolladas por estos paises eran tomadas en cuenta como

ejemplo de lo que se deberia hacer.

El impacto de la crisis asiatica se dio en América Latina puesto que,
los inversionistas habian perdido liquidez ante la caida de las bolsas
asiaticas y vendieron sus acciones en las bolsas de América Latina

para neutralizar sus pérdidas.

En consecuencia, los indices bursatiles disminuyeron en América
Latina y el acceso al crédito internacional se hizo mas caro, dado el
aumento en el riesgo pais; por ello también se afectaron los sistemas
bancarios y en general los agentes econdmicos que buscaban

financiamiento en los mercados internacionales de capitales.

Estas crisis afectaron en la rentabilidad de los fondos de pensiones

de las AFP, como podemos apreciar en el cuadro, la rentabilidad del
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fondo tipo 2 (Gnico fondo vigente a esa fecha), tuvo efectos
negativos en su rentabilidad entre los meses de junio de 1998 a enero

de 1999.

Como consecuencia de la crisis Punto.com, la bolsa en Estados
Unidos habia experimentado grandes caidas por la marcha negativa
de la economia, lo que nuevamente origino que por contagio las
bolsas de valores de Ameérica Latina tengan efectos negativos en sus
indices bursatiles, lo que afecto a los indicadores de rentabilidad de

los fondos de pensiones.

La crisis econémica mundial de 2008 — 2009 es la peor recesion
global de los dltimos sesenta afios y ademas viene acompafiada de
una crisis financiera solo comparable a la 1930. Para una economia
como la peruana, exportadora de materias primas que opera en un
marco de libre movilidad internacional de los capitales, esta crisis
mundial tiene dos consecuencias conocidas: se caen los precios de
las materias primas y salen los capitales del pais. La novedad esté en

la enorme magnitud que tienen hoy dia estos efectos.

Las crisis no tienen una sola causa, mas bien, son la sumatoria de

muchas y eso es lo que ayuda a buscar las oportunidades que se
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podrian capitalizar como resultado de las mismas, y no dejar que
estas tengan solo los efectos nocivos e inevitables usuales, sino que
se puedan usar para lograr beneficios futuros. Las dimensiones de la
crisis son diversas y en la crisis reciente presenta muchas
dimensiones espectaculares que han afectado nuestra economia de

una y otra manera.

El mercado bursétil también se vio afectado por esta crisis. Debido
a las pérdidas que las empresas estaban registrando, el valor de sus
acciones se redujo considerablemente. Dado el visible problema que
enfrentaban las empresas inmobiliarias y financieras, incluso
inversionistas de otros sectores empezaron a vender sus acciones.
Esto produjo una caida general en el indice bursétil de Estados

Unidos.

Otra de los efectos de la crisis financiera fue la devaluacion del dolar
en relacion a las monedas de otros paises. Como consecuencia de la
crisis en la que se encontraba Estados Unidos, los inversionistas
dejaron de invertir en ese pais y ademas retiraron parte de su capital.
La primera de estas acciones trajo como consecuencia una
disminucion de la demanda de dolares lo que influencié en la

devaluacion de la divisa americana.
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Nosotros también sentimos los efectos de la crisis de Estados Unidos
en nuestro pais, los efectos se dan en los portafolios de inversion y
en el mercado de valores que refleja valores negativos, y que se
trasladaron a las pérdidas de los distintos fondos de pensiones,
inclusive de aquellos fondos que aparentemente no tenian riesgo y
que ha originado que muchos afiliados préximos a jubilarse no
puedan recuperar sus fondos y posiblemente tenga una reduccion en

la proyeccién de su futura pension.

A pesar que el Fondo 1 de caracteristicas de inversion conservador
y recomendado para personas préximas a jubilarse, se vio en la
controversia que a raiz de la crisis financiera global ha tenido
rentabilidad negativa al incluir acciones y otros instrumentos de
renta variable dentro de su composicion, por lo que, la SBS estaria
sugiriendo la conformacién de wun fondo 4 constituido

exclusivamente por instrumentos de renta fija.

Es indispensable establecer estdndares mas exigentes sobre la
informacién que las AFP deben difundir entre los afiliados, puesto
que, la rentabilidad negativa originada por la crisis financiera al
fondo 1 ha comprometido el proceso de jubilacion de muchos

afiliados que estan proximos a exigir su beneficio social.
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Como podemos apreciar en el cuadro de la rentabilidad real historica
del fondo de pensiones tipo 2 por AFP, que si bien la burbuja bursétil
tuvo como consecuencia una rentabilidad fuertemente del tipo 2 de
los multifondos del SPP, esta fue cada vez en aumento desde abril
del 2008 hasta tener indices negativos — 31.47 en el mes de octubre

del 2008 como una promedio del sistema de pensiones.

Hay que considerar que la mayoria de los afiliados a un sistema de
pensiones estan dentro de este tipo de fondo, y que se introdujeron
en los sistemas de pensiones privados como un plan de ahorro,
permitiendo de esa manera una rentabilidad a largo plazo, pero que
no entienden como con factores no estables de la economia mundial

se han podido perder una gran masa de sus fondos.

Desde la creacién de los sistemas privados de pensiones, la mayoria
de estos modelos han incorporado ciertas garantias explicitas con el
objetivo de generar confianza en los nuevos sistemas y brindar
seguridad a los afiliados y grupos de interés, asi como reducir los
conflictos de interés principal-agente. Por tanto, la rentabilidad
minima ha sido conceptualizada como un mecanismo que permite
que los gestores otorguen siempre un buen desempefio y estén
comprometidos con la gestion del fondo; y en el caso de que su

desempefio sea negativo, también se comprometan con las pérdidas.
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En los diversos paises con sistemas privados de pensiones, el
financiamiento de la rentabilidad minima se puede dar desde tres
fuentes diferentes: Con recursos propios del fondo, con Capital del

gestor del Fondo de pensiones y con Recursos del Estado.

Cada uno de estas fuentes se tendrd en cuenta para establecer

criterios de rentabilidad minima.

e Con recursos del Propio Fondo. En el caso de los paises que
tiene un esquema de rentabilidad maxima, se tiene una reserva
de fluctuacion de rentabilidad que se utiliza como garantia de la

rentabilidad minima.

e Con Capital del gestor del Fondo de Pensiones. Se puede dar
por medio de garantias monetarias como el encaje, que es el
monto que la administradora compromete para garantizar el
cumplimiento de la rentabilidad minima. O, también, a través de
garantias no monetarias como las cartas fianzas. Si el encaje esta
invertido dentro del fondo, también disminuye el riesgo moral,
en cambio, las cartas fianza no tiene el mismo efecto. Otro
aspecto importante del encaje invertido en el fondo es que el
crecimiento del patrimonio de las administradoras va en paralelo

con el crecimiento del fondo de pensiones.
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e Con Recursos del Gobierno. En el caso de que las
administradoras quiebren 'y los recursos mencionados
anteriormente no sean suficientes para cubrir la rentabilidad, el
gobierno puede verse obligado a cubrir la diferencia con dinero

del tesoro publico.

El manejo eficiente de las carteras administradas es un objetivo
importante del SPP, y su mejora constante ha sido materia
permanente de preocupacion y se hizo mas evidente a partir de la
implementacién de los multifondos, que permite a los afiliados elegir
el fondo de pensiones que mejor se ajusta a su perfil de riesgo y

rentabilidad.

Sin embargo, es también importante garantizar la rentabilidad de los
fondos administrados por las AFP, pues los afiliados confian en una
Administradora de Fondos de Pensiones Privado para que
rentabilizen sus fondos a cambio de la comision de administracion

que cobran.

El afio 2005 la garantia de rentabilidad minima para cada uno de los
Fondos administrados por las AFP’s, fue reemplazada por un nuevo

sistema basado en indicadores de referencia de rentabilidad o
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“benchmark”. Ademas, al igual que en el caso de México, no existe
un rol subsidiario por parte del Estado como mecanismo de

resguardo.

Es responsabilidad de las AFP’s seleccionar los indicadores de
referencia de rentabilidad para cada una de las categorias de
instrumentos en los que se inviertan los recursos de cada una de las
carteras administradas, correspondientes a los Fondos para aportes

obligatorios y voluntarios.

En la seleccion de los indicadores de referencia de rentabilidad, las
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones deben elegir
indicadores que cumplan con representar razonablemente las
caracteristicas de diversificacion y los riesgos incluidos en las
politicas de inversion para cada tipo de Fondo obligatorio o
voluntario, ademas de representar razonablemente el
comportamiento de los mercados en los que se negocian los
instrumentos de inversion emitidos por los emisores pertenecientes
a cada categoria de instrumentos. Asi, si la rentabilidad resultante
de un determinado tipo de Fondo es inferior a la rentabilidad del
rendimiento minimo, las Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones cubren el diferencial con sus recursos propios, aplicando

basicamente el encaje que servira como una carga de capital para
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cubrir el déficit entre la rentabilidad del fondo y la rentabilidad

minima.

Dado que aun no se han generado indicadores de referencia para los
activos locales, se contintia usando la metodologia actual basada en
desviaciones respecto al promedio de rentabilidad de la industria,
pero se va diferenciar por tipo de fondo y a ampliar el periodo de
célculo a 36 meses. Adicionalmente, se utilizara, como indicador de
referencia, la rentabilidad promedio del SPP segun el tipo de fondo

de pensiones que corresponda.

Existe una garantia vinculada con la rentabilidad minima de los
Fondos de Pensiones. De acuerdo con lo establecido en la ley, las
AFP son responsables que en cada mes, la rentabilidad real de los
altimos 36 meses del fondo que administran no sea menor a un limite
que se establece en funcion al comportamiento promedio del
mercado de AFP. Pero, qué pasa cuando todas las AFP tiene pérdida,
entonces la garantia de la rentabilidad minima no se cumple ni se

asume a favor del afiliado.

En el mediano plazo, para medir la eficiencia de cada AFP, se
utilizara un portafolio de referencia por tipo de fondo, con

indicadores de rentabilidad de mercado y la metodologia de célculo
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utilizara criterios basados en el valor en riesgo de las inversiones. En
este caso, se medira las desviaciones de la rentabilidad de portafolio
respeto a la rentabilidad generada por el portafolio de referencia y
serd sancionado el Administrador que tenga desviaciones

significativas respecto a la rentabilidad de portafolio de referencia.

Al respecto debe sefialarse que varios paises de la region han
incorporado en sus legislaciones las garantias de rentabilidad
minima de los fondos de pensiones, incluyendo Chile, El Salvador,
Republica Dominicana y Uruguay, mientras que en el Per( los
funcionarios de la SBS consideran que se trata de una propuesta para

el mediano plazo.

La experiencia de la rentabilidad minima y mecanismos de
resguardo, como es el caso de Chile, donde las Administradoras de
Fondos de Pensiones son responsables de que la rentabilidad real
anualizada de los ultimos treinta y seis meses de cada uno de los
fondos de pensiones que administran, no sea menor a la que resulte

inferior entre:

a. Larentabilidad real promedio anualizada de los Gltimos treinta y

seis meses de todos los Fondos del mismo tipo, menos cuatro
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puntos porcentuales para los Fondos A y B, y menos dos puntos

porcentuales para los Fondos C, D y E.

b. Larentabilidad real promedio anualizada de los Gltimos treinta y
seis meses de todos los Fondos del mismo tipo, segun
corresponda, menos el valor absoluto del cincuenta por ciento de

dicha rentabilidad.

2.3. HIPOTESISY VARIABLES

2.4. Hipotesis general

Hipotesis Nula

“La rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima no afecta el valor del
fondo de pensiones del sistema privado de pensiones del Peru, afios 2015

-2018”.

Hipotesis Alterna
“La rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima afecta significativamente
el valor del fondo de pensiones del sistema privado de pensiones del

Peru, afios 2015 - 2018”.
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Hipotesis especificas

Primera Hipotesis

Hipotesis Nula

“El indice de expectativas de la economia no influye en el valor del fondo

del sistema privado de pensiones del Perd, afios 2015 - 2018”.

Hipotesis Alterna

“El indice de expectativas de la economia influye significativamente en
el valor del fondo del sistema privado de pensiones del Per, afios 2015

- 2018”.

Sequnda Hipotesis

Hipotesis Nula

“La rentabilidad del fondo de pensiones no influye en el valor del fondo

del sistema privado de pensiones del Perd, afio 2015 - 2018
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Hipotesis Alterna

“La rentabilidad del fondo de pensiones influye significativamente en el
valor del fondo del sistema privado de pensiones del Peru, afio 2015 -

2018”.

Tercera Hipotesis

Hipotesis Nula

“Las expectativas inflacionarias no influyen en el valor del fondo del

sistema privado de pensiones del Perd, afio 2015 —2018”.

Hipotesis Alterna

“Las expectativas inflacionarias influyen significativamente en el valor

del fondo del sistema privado de pensiones del Peru, afio 2015 — 2018”.



2.4. Definicion y operacionalizacion de variables.

Tabla 1

Operacionalizacion de las variables

VARIABLE INDICADORES ESCALA

Variable Independiente:
Variacion del Ratio
Rentabilidad de la Bolsa de [indice general de la

valores de Lima BVL

. _ Percepcion de los
Indice de expectativas de la
] agentes .
economia o Ratio
econdmicos

Rentabilidad del fondo de

pensiones

Utilidad/Patrimonio Ratio

o o Percepcion de la )
Expectativas inflacionarias | - Ratio
inflacion a futuro

Variable Dependiente:

] Valor a precios de )
Valor del fondo privado de Ratio
] mercado del fondo
pensiones
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CAPITULO 11l

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1. Tipo de investigacion

El trabajo de investigacion desarrollado es de tipo basico o puro, ya que
su objetivo fue contrastar con la realidad la relacion entre las variables
valor del fondo de pensiones del sistema privado de pensiones,
rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima, expectativas inflacionarias
y la relacion entre el valor del fondo y la rentabilidad de la Bolsa de

Valores de Lima.

3.2. Disefio de investigacion

El trabajo de investigacién es de tipo no experimental y longitudinal,
debido a que se obtendra informacion secundaria de las variables entre

los afios 2015 al 2018.
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3.3. Meétodo de investigacion

El método de investigacion es descriptivo y causal/explicativo, ya que
primero describimos el comportamiento de la rentabilidad de la Bolsa de
valores de Lima, el valor del fondo del sistema privado de pensiones, las
expectativas inflacionarias y la rentabilidad de los fondos de pensiones,
posteriormente se establecio el grado de causalidad entre las variables

independientes y la variable dependiente de estudio.

3.4. Poblacion y muestra del estudio

3.4.1. Poblacién

Para el presente trabajo de investigacion se tomé en consideracién
informacion secundaria, es decir, series de tiempo de la rentabilidad
de la Bolsa de valores de Lima y del valor del fondo del sistema

privado de pensiones del Perd, para el periodo 2015 - 2018.

3.5. Técnicas e Instrumentos de investigacion

Para el presente trabajo de investigacion se tomd en consideracion
informacion secundaria, proveniente de los organismos del sector
publico y privado que registran la evolucion de la rentabilidad de la

Bolsa de valores de Lima, las expectativas inflacionarias, el valor del
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fondo del sistema privado de pensiones y la rentabilidad de los fondos

del sistema privado.

3.6. Técnicas de Procesamiento de datos

Para procesamiento y sistematizacion de la informacion se emplearan
técnicas estadisticas descriptivas y de inferencia, las cuales se mostraran
a través de tablas y graficos, cada uno de ellos con su andlisis
correspondiente. Asimismo, las pruebas estadisticas a utilizar para la
validacion de las hipétesis planteadas en el estudio estaran en funcién de
las escalas de los instrumentos a utilizar, para este caso particular, son
técnicas paramétricas debido al tipo de escala de medicidn a utilizar
(ratio), lo que nos permitira utilizar el coeficiente de Pearson o R-
cuadrado, la prueba “t” student, y la regresion multiple. El software

Excel.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS

4.1. Valor del fondo privado de pensiones

La figura 1, nos muestra el valor del fondo privado de pensiones de las
asociaciones de fondos privados de pensiones - AFPs, al respecto, se puede
apreciar una tendencia positiva, lo cual nos indica que el valor del fondo esta
creciendo, ya sea por el mayor aporte de los afiliados y por la rentabilidad
obtenida de las inversiones tanto nacionales e internacionales que realizan las

AFPs.

La obligatoriedad de aportar al fondo por parte de los trabajadores a través de
los empleadores a las empresas administradoras, le permiten a estas contar con
fondos liquidos de los afiliados, las cuales buscan opciones de rentabilizar
dichos recursos a través de inversiones principalmente en activos financieros,

los mismos que estan sujetos a riesgos sistematicos y no sistematicos.
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Figura 1. Valor del fondo privado de pensiones (Millones de soles)

4.2. Rendimiento de la Bolsa de valores de Lima

La figura 2, nos muestra el rendimiento de la Bolsa de valores de Lima, esta
figura nos indica que durante el periodo de analisis, es decir, 2015 — 2018, se
observa una variabilidad en la rentabilidad, esto es producto de los riesgos tanto
de la empresa como del mercado. Como veremos mas adelante, este
comportamiento de la rentabilidad tiene un efecto directo en el valor del fondo

privado de pensiones, debido a que las administradoras de fondos privados de

pensiones realizan inversiones en activos financieros que se negocian en la

Bolsa.

48



25000

20000

15000

10000

5000

0
n n wn wmnwmwwmw O O O W W O N N MNPMNMNMNSNTMNSN OO O 0 0 0
D T e T e T e R e R e e IO o B e TR e T e TR e B B e B e TR o TR e TR e TR e TR B e O e IR e R o |
Vs >TFT Q> U s >F Q>0 s > >0 s >3F a9 >
c 8 ®m 0 v 0 c 8 ® 0 v O0c 8 ©m 0 v O0c 8 © 5 o O
w =S wZwu=sS wZw=s wZ W= sS w =z

Figura 2. Rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima.

4.3. Indice de expectativas de la economia

La figura 3, nos muestra que el indice de expectativas de la economia, nos
muestra mucha variabilidad, durante el periodo de analisis y es producto de las
expectativas de los agentes econdmicos, es decir, como ellos perciben el
comportamiento futuro de la economia, lo cual afectara las decisiones de estos

y que tendra una repercusion importante en el crecimiento de la economia de

un pais.
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Figura 3. Indice de expectativas de la economia

4.4. Expectativas de la inflacion

La figura 4, nos da a conocer el comportamiento de las expectativas de la
inflacién del pais, es decir, lo que esperan los agentes econdmicos que suceda
en el futuro respecto a este indicador es importante para el desarrollo de la
economia. Si los agentes de la economia perciben que este indicador va a tener
una tendencia hacia arriba, no van a prever una estabilidad en los precios, lo
cual afectara sus decisiones y por ende el comportamiento de la economia, por
esta razon la autoridad monetaria, es decir el Banco central de reserva del Per,
debera aplicar instrumentos de politica monetaria para regular el

comportamiento de los precios en la economia.
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Figura 4. Expectativas de la inflacion

4.5. Rentabilidad del fondo privado de pensiones

La figura 5, nos muestra la rentabilidad del fondo privado de pensiones del
Perd, el cual muestra una gran volatilidad, debido a que a que las inversiones
que realizan estas organizaciones esta en funcién del retorno de las inversiones
en activos fijos que realizan tanto en el mercado local como en el mercado
internacional y de los indicadores macroecondémicos, como por ejemplo la

inflacion, el crecimiento de la economia entre otras variables tanto del pais

como del extranjero.
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Figura 5. Rentabilidad del fondo privado de pensiones

4.6. Inversiones de cartera por moneda

La figura 6, nos muestra las inversiones de cartera por moneda, al respecto
podemos indicar que més del 50% del total de la cartera se invierte en moneda
extranjera, especificamente el dolar, durante el periodo de analisis. De otro
lado, el 40% aproximadamente se invierte en moneda nacional, es necesario
recalcar que las inversiones en euros han tenido un incremento importante a

partir del afio 2014 en adelante.
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Figura 6. Inversiones de la cartera por moneda

4.7. Rentabilidad real de los aportes voluntarios
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La figura 7, nos muestra que durante el periodo de analisis, es decir, 2013 al

2018, solamente los afios 2014, 2016 y 2017, ha tenido resultados positivos, en

especial en ultimo afio indicado. Asi mismo, el fondo que més rentabilidad

generd fue el fondo dos, llegando a ser el 2017 de 10, 41%, muy superior a la

rentabilidad de los otros fondos que administran las empresas de fondos

privados de pensiones. EL fondo que mas perdio fue el fondo tres, debido a que

sus inversiones se realizan en mayor proporcione en activos financieros de

renta variable, en consecuencia es el fondo mas riesgoso.
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Figura 7. Rentabilidad real anual de los aportes obligatorios

4.8. NUmero de afiliados

La figura 8, nos muestra el nimero de afiliados activos en el sistema privado
del fondo de pensiones del pais, al respecto podemos indicar que mas del 90%
de los afiliados se encuentra en el fondo 2, el cual se caracteriza por invertir en
50% tanto en renta fija como en renta variable, lo cual implica asumir en menor
riesgo respecto al fondo 3, el cual viene reportando una disminucion de sus
afiliados y un mayor riesgo respecto al fondo 1, el cual se mantiene en

alrededor del 4%.
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Figura 8. Namero de afiliados activos

4.9. Fondo de pensiones 1 - Cartera administrada por tipo de instrumento (%)

La figura 9, nos da a conocer que el fondo privado de pensiones uno, tiene una
cartera principalmente compuesta por el 80% en renta fija aproximadamente
en promedio durante el periodo de analisis, seguido de fondos mutuos de
inversion, el cual asciende al afio 2018 del 21,1%. Es necesario precisar que
este fondo uno es de menor riesgo, ya que sus aportes principalmente se
invierten en renta fija, la cual tiene un menor riesgo que otros activos

financieros que se encuentran disponibles en el mercado.
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Figura 9. Fondo de pensiones 1 - Cartera administrada por tipo de
instrumento (%)

4.10. Fondo de pensiones 2 - Cartera administrada por tipo de instrumento (%)

La figura 10, nos muestra la cartera administrada del fondo dos, al respecto
podemos indicar que el 44% de los fondos aproximadamente se invierten en
activos financieros de renta fija, el cual al 2018 llegd a ser de 44%., también
un monto importante de los fondos se invierten en fondos mutuos de inversion,
los cual al afio 2018 llegaron a ser del 45,1% del total. Este fondo se caracteriza
por ser mas ponderado entre renta fija y renta variable, por lo que su riesgo es

menor que el fondo tres.
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Figura 10. Fondo de pensiones 2 - Cartera administrada por tipo de
instrumento (%)

4.11. Fondo de pensiones 3 - Cartera administrada por tipo de instrumento (%)

La figura 11, nos muestra la composicion de la cartera administrada por tipo de
instrumento, al respecto, podemos indicar que el 65% del total del fondo se ha
invertido en fondos mutuos de inversién al afio 2018, seguido de instrumento
representativo de capital es de decir, activos de renta variables, el cual paso a
ser de 28,2% el mismo afio. Los instrumentos de renta fija, son los que menos
representan, llegando a ser el tltimo afio de 5,9% del total de la cartera invertida

en activos financieros.
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Figura 11. Fondo de pensiones 3 - Cartera administrada por tipo de
instrumento (%)

4.12. Total de cartera administrada por tipo de cartera (%)
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La figura 12, nos muestra el total de cartera administrada por empresas de

fondos privados de pensiones, al respecto podemos indicar que mas del 50%

lo constituyen inversiones locales, mientras que el resto se destina a

inversiones extranjeras. Para el afio 2018, las inversiones locales ascendieron

a 54,8% mientras que las inversiones extranjeras llegaron a ser de 44,6%.
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Figura 12. Total cartera administrada por tipo de cartera (%)

4.13. Cartera administrada

La figura 13, podemos visualizar el total de cartera administrada anual de las
empresas administradoras de fondos privados de pensiones, al respecto
podemos apreciar una disminucién de la cartera administrada para el afio
2018. Esto puede deberse principalmente por la baja rentabilidad
experimentada los ultimos afios por las carteras de inversion, las mismas, que

se analizaron anteriormente y demostrandose ser negativas.
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4.14. Cartera administrada/PBI (%)

La figura 14, nos muestra que la relacién entre la cartera administrada y el
producto bruto interno — PBI, ha disminuido, como se indicé anteriormente,
ha esto ha contribuido la perdida de la inversion realizada por el sistema
privado de fondos de pensiones y de otro lado, por el crecimiento

experimentado en la economia peruana.
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CAPITULO V

COMPROBACION DE HIPOTESIS

El presente capitulo se presenta los test estadisticos cuya finalidad es
comprobar las hipotesis planteadas en la presente investigacion. Al
respecto, dado que se ha utilizado informacion secundaria, la cual se
caracteriza por ser series de tiempo, del afio 2015 al 2018 en forma
mensual, tanto para las variables independientes como para la variable

dependiente.

Dado que las escalas de cada una de las series de tiempo mensuales
(informacidn secundaria) utilizadas para la presente investigacién son de
tipo ratio y continudas, nos permite realizar modelos de regresién simple, y
evaluar la prueba “t” de significancia para cada una de las variables
independientes y su impacto en la variable dependiente, es decir, si
explican el comportamiento de la variable dependiente. Asi mismo, se

utiliz6 la prueba “F” de Fisher para ver si existe un modelo y finalmente
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el R2 a fin de determinar el grado de explicacion de cada variable

independiente en relacion a la variable dependiente.

A continuacion se muestra cada una de las comprobaciones de las hipotesis

que se plantean en el presente trabajo de investigacion.

5.1. Contrastacion de Hipotesis General

5.1.1. Hipotesis General

Ho: “La rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima no
afecta el valor del fondo de pensiones del sistema

privado de pensiones del Perd, afios 2015 - 2018”

H1: “Larentabilidad de la Bolsa de valores de Lima afecta
significativamente el valor del fondo de pensiones del
sistema privado de pensiones del Perd, afios 2015 -

2018”
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Tabla 2
Resultados del Modelo

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad

Intercepcion 75296,0023 3004,02136 25,0650689 0,0000000
Rentabilidad bolsa de valores 3,96974862 0,18612628 21,3282542 0,0000000

Se puede concluir a partir de los resultados obtenidos que
la variable independiente rentabilidad de la Bolsa de valores
de Lima influye significativamente en la variable
dependiente valor del fondo de pensiones del sistema
privado de pensiones del Pert, segun los resultados
rechazamos la hipétesis nula y aceptamos la hipotesis
alterna, lo cual se demuestra a través del nivel de
significancia de la prueba “t” student, la misma que es
calculada a través del p-value y es menor de 0.05, a un nivel
de confianza del 95%, segun se puede apreciar en la tabla

2.

Regla de decision

Si nivel de significancia es < a 0.05, entonces: Se rechaza la hip6tesis nula-

Ho
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Si “t” student es > 1,96 entonces: Se rechaza la hip6tesis nula - Ho

Asi mismo, podemos apreciar en la tabla 3, el analisis de varianza, el cual
nos indica que existe un modelo, debido a que la prueba de Fisher — F, es
significativa, es decir, el P-valor 0.000 es menor que el nivel de

significancia de 0.05, a un nivel de confianza del 95%.

Tabla 3
Analisis de Varianza
P di
Gradosde  Suma de romedaio Valor critico
. de los F
libertad cuadrados de F
cuadrados
Regresion 1 9445525153 9445525153 454,8944258 0,000000
Residuos 46 955153839 20764213,9

Total 47 1,0401E+10

Finalmente, en la tabla 4, podemos observar el coeficiente de regresion R
cuadrado, el cual asciende al 90.6%, lo cual nos indica que la variable
independiente rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima, explica el
comportamiento del valor del fondo de pensiones del sistema privado de

pensiones del Perd, en un 90,6%.
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Tabla 4
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,95297654
Coeficiente de determinacion R"2 0,90816428
RA2 ajustado 0,90616785
Error tipico 4556,7767
Observaciones 48

5.2.  Contrastacion de Hipotesis Especificas

5.2.1. Hipotesis especifica indice de expectativas de la economia

y el valor del fondo del sistema privado de pensiones.

Ho: “El indice de expectativas de la economia no influye
en el valor del fondo del sistema privado de pensiones

del Peru, afos 2015 - 2018

H1:. “El indice de expectativas de la economia influye
significativamente en el valor del fondo del sistema

privado de pensiones del Perd, afios 2015 - 2018~
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Tabla 5
Resultados del Modelo

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad

Intercepcion 219373,023 10672,1493 20,5556555 0,000000
indice de expectativas economia -29206,8946 3787,06151 -7,7122842 0,000000

Podemos concluir de los resultados obtenidos que el indice
de expectativas de la economia de los agentes econémicos
influye inversamente proporcional y significativamente en
el valor del fondo del sistema privado de pensiones del
Per(, es decir, que a medida que el indice de expectativas
de la economia negativas disminuye, se incrementa el valor
del fondo del sistema privado de pensiones, lo cual se
demuestra a través del nivel de significancia de la prueba
“t” student, la misma que es calculada a través del p-value
y es menor de 0.05, a un nivel de confianza del 95%, lo cual

se muestra en la tabla 5.

Regla de decision

Si nivel de significancia es < a 0.05, entonces: Se rechaza la hipotesis nula-

Ho

Si “t” student es > 1,96 entonces: Se rechaza la hipotesis nula - Ho
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De otro lado, podemos notar en la tabla 5, el analisis de varianza, el cual
nos indica que existe un modelo, debido a que la prueba de Fisher — F, es
significativa, es decir, el P-valor 0.000 es menor que el nivel de

significancia de 0.05, a un nivel de confianza del 95%.

Tabla 6
Analisis de Varianza
Promedio .
Gradosde  Suma de Valor critico
. de los F
libertad cuadrados deF
cuadrados
Regresion 1 5864897007 5864897007 59,47932755 0,000000
Residuos 46 4535781985 98603956,2

Total 47 1,0401E+10

Finalmente, en la tabla 7, podemos apreciar el coeficiente de regresién R
cuadrado, el cual asciende al 55,4%, lo cual nos indica que la variable
independiente indice de expectativas de la economia explica el valor del

fondo del sistema privado de pensiones en un 55,4%.

Tabla 7
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,75092982
Coeficiente de determinacion R”2 0,56389559
RA2 ajustado 0,55441506
Error tipico 9929,95248

Observaciones 48
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5.2.2. Hipotesis especifica rentabilidad del fondo de pensiones y

el valor del fondo del sistema privado de pensiones.

Ho:  “La rentabilidad del fondo de pensiones no influye
en el valor del fondo del sistema privado de
pensiones del Per, afio 2015 - 2018~

H1:

“La rentabilidad del fondo de pensiones influye
significativamente en el valor del fondo del sistema

privado de pensiones del Peru, afio 2015 - 2018”

Tabla 8
Resultados del Modelo

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad

Intercepcién

131661,561 3033,03039 43,4092456 0,0000000
Rentabilidad fondo de pensiones

1141,15257 420,592429 2,71320284  0,009344927

Se puede concluir que la variable independiente

rentabilidad del fondo de pensiones influye directamente y
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significativamente en el valor del fondo del sistema privado
de pensiones del Perd, lo que significa que rechazamos la
hipotesis nula y aceptamos la hipotesis alterna, lo cual se
demuestra a través del nivel de significancia de la prueba
“t” student, la misma que es calculada a través del p-value
y es menor de 0.05, a un nivel de confianza del 95%. Ver

tabla 8.

Regla de decision

Si nivel de significancia es < a 0.05, entonces: Se rechaza la hipétesis nula-

Ho

Si “t” student es > 1,96 entonces: Se rechaza la hipotesis nula - HO

Asi mismo, se puede apreciar en la tabla 9, el analisis de varianza, el cual
nos indica que existe un modelo, debido a que la prueba de Fisher — F, es
significativa, es decir, el P-valor 0.000 es menor que el nivel de

significancia de 0.05, a un nivel de confianza del 95%.
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Tabla 9.
Andlisis de Varianza

Promedio .
Gradosde  Suma de Valor critico
. de los F
libertad cuadrados deF
cuadrados
Regresion 1 1434823349 1434823349 7,361469635 0,00934493
Residuos 46 8965855643 194909905

Total 47 1,0401E+10

Finalmente, en la tabla 10, podemos observar el coeficiente de regresion R
cuadrado, el cual asciende al 11,9%, lo cual nos indica que la rentabilidad
del fondo de pensiones, explica el valor del fondo del sistema privado de

pensiones del Pert en un 11,9%.

Tabla 10
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,37142264
Coeficiente de determinacion RA2 0,13795478
RA2 ajustado 0,11921466
Error tipico 13961,0138

Observaciones 48
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5.2.3. Hipotesis especifica expectativa inflacionaria y valor del

fondo privado de pensiones del Peru.

Ho:  “Las expectativas inflacionarias no influyen en el
valor del fondo del sistema privado de pensiones del

Peru, afios 2015 — 2018”

H1: “Las  expectativas inflacionarias  influyen
significativamente en el valor del fondo del sistema

privado de pensiones del Perd, afios 2015 — 2018~

Tabla 11
Resultados del Modelo

Coeficientes Error tipico Estadisticot  Probabilidad

Intercepcion 219373,023 10672,1493 20,5556555 0,0000000
Expectativas inflacionarias -29206,8946 3787,06151 -7,7122842 0,0000000

Se puede concluir que la variable independiente
expectativas inflacionarias, influye inversamente vy
significativamente sobre el valor del fondo privado de

pensiones del Perd, es decir, a medida que se disminuyen
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las expectativas inflacionarias se incrementa el valor del
fondo privado de pensiones del Per( lo cual se demuestra a

“t”

través del nivel de significancia de la prueba “t” student, la
misma que es calculada a través del p-value y es menor de

0.05, a un nivel de confianza del 95%. Ver tabla 11.

Regla de decision

Si nivel de significancia es <a 0.05, entonces: Se rechaza la hipotesis nula-

Ho

Si “t” student es > 1,96 entonces: Se rechaza la hipotesis nula - HO

De otro lado, podemos apreciar en la tabla 12, el analisis de varianza, el
cual nos indica que existe un modelo, debido a que la prueba de Fisher —
F, es significativa, es decir, el P-valor 0.000 es menor que el nivel de

significancia de 0.05, a un nivel de confianza del 95%.
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Tabla 12
Analisis de Varianza
Promedio -
Gradosde  Suma de Valor critico
. de los F
libertad cuadrados deF
cuadrados
Regresion 1 5864897007 5864897007 59,47932755 0,0000000
Residuos 46 4535781985 98603956,2

Total 47 1,0401E+10

Finalmente, en la tabla 13, podemos visualizar el coeficiente de regresion
R cuadrado, el cual asciende al 55,4%, lo cual nos indica que la variable
independiente expectativas inflacionarias, explica el valor del fondo

privado de pensiones del Per en un 55,4%.

Tabla 13

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,75092982
Coeficiente de determinacion RA2 0,56389559
RA2 ajustado 0,55441506
Error tipico 9929,95248

Observaciones 48
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Como se puede apreciar en la presente investigacion, la
rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima tiene una
influencia positive y significativamente en el valor del fondo
privado de pensiones. Esto es pertinente debido que una gran
parte del portafolio de inversions en activos financieros de las
AFPs, es decir, el 55% se invierte en la Bolsa de Peru y el
44,6% se invierte en el Mercado extranjero. Es necesario
precisar que la rentabilidad de la Bolsa esta sujeta a variables

internas como externas.

El indice de expectativas de la economia tiene una influencia
inversamente proporcional respecto al valor del fondo privado
de pensiones de las AFPs del pais. Al respecto, se puede
indicar que a medida que las expectativas de los agentes
economicos es baja repercute en un mayor valor de fondo,
debido a que los agentes economicos se refugian en activos

financieros.

La rentabilidad del fondo privado de pensiones influye directa
y significativamente en el valor del fondo, esto es debido a que

el fondo se ve revitalizado a medida que se alcanza mayores
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rentabilidades producto de las inversiones en activos fijos

tanto en el mercado local como internacional.

Las expectativas inflacionarias tiene un efecto inversamente
proporcional respecto al valor del fondo privado de pensiones
de las AFPs, es decir, a medida que la expectativa inflacionaria
de los agentes econémicos se incrementa, esto genera una
disminucion del valor del fondo, debido a que este ultimo se
diluye en términos reales debido al incremento en el nivel de

precios.

Con relacién al nimero de afiliados, podemos indicar que el
fondo dos cuenta con el 91,5% de total, esto debido a que este
fondo balancea sus inversiones en activos financieros tanto
fijos como variables a fin de compensar el riesgo sistematico

y no sistematico.
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SUGERENCIAS

PRIMERA

SEGUNDA

TERCERA

Se debe fortalecer el mercado secundario o Bolsa de valores de
Lima fomentando una mayor emision primaria de activos
financieros, ya sean estos de renta fija o renta variable, como fuente
principal de financiamiento de las empresas, lo cual fortaleceria el

mercado tanto primario como secundario.

El Banco central de reserva del Per(, como 6rgano regulador del
sector monetario debe generar la confianza necesaria en los agentes
econdmicos, manteniendo su politica actual de la inflacion meta, la
cual ha dado resultados interesantes, lo que se traduce en las

decisiones de inversion de los agentes de la economia.

Las empresas que administran fondos privados de pensiones, deben
propender a mantener rentabilidades altas en lo posible respecto a
la cartera de inversiones que administran. A mayor rentabilidad

que puedan obtener fortalecera en valor del fondo de pensiones.
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Respecto al indice de expectativas de la economia podemos
apreciar que este es el resultado de la perspectiva futura de los
agentes economicos respecto al futuro esperado. Expectativas
positivas benefician la aplicacion de politicas economicas
aplicadas por el gobierno, lo cual se traduce en un crecimiento

sostenido.

Los afiliados a las empresas administradoras de fondos de
pensiones deben propender a elegir el fondo dos, debido a que su
riesgo es ponderado y este producto esta disefiado para personas
mayores, asi mismo, esta dirigido a personas que desean asumir un

riesgo menor con relacidn a sus recursos.
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MATRIZ DE CONSISTENCIA
Titulo de investigacion: “Rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima y su impacto en el valor del fondo del sistema privado del Pert, afio 2015 - 2018

Problemas

Objetivos

Hipotesis

Variables

Indicadores

Problema general

¢Coémo afecta la rentabilidad de la
Bolsa de valores de Lima en el
valor del fondo del sistema privado
de pensiones del Peru, afio 2015 -

Objetivo general

Determinar como afecta la rentabilidad
de la Bolsa de valores de Lima en el
valor del fondo del sistema privado de

Hipotesis general

La rentabilidad de la Bolsa de
valores de Lima afecta
significativamente el valor del

V.l
Rentabilidad BVL
Expectativas
inflacionarias
Rentabilidad del
sistema privado de

Variacion del IGBL
Expectativas de precios a
futuro Rendimiento
de las AFPs

Precio de las

20182 pensiones del Peru, afio 2015 — 2018. fondo de pensiones del sistema pensiones exportaciones/precio de las
: privado de pensiones del Peru, Terminos de importaciones
afio 2015 - 2018 intercambio
Problemas especificos Objetivos especificos Hipotesis especificas
a) ¢Como influye los términos de|a) Determinar cémo influyen los|lra. Los términos de intercambio
intercambio en la rentabilidad de la|términos de intercambio en la|influyen significativamente en la V.D

Bolsa de Valores de Lima, afio
2015 - 2018?

b) ¢Coémo influye la rentabilidad
del fondo de pensiones en el valor
del fondo del sistema privado de
pensiones del Perd, afio 2015 -
2018?

c) ¢Como influye las expectativas
inflacionarias en el valor del fondo
del sistema privado de pensiones
del Peru, afio 2015 - 2018?

rentabilidad de la Bolsa de Valores de
Lima, afio 2015 - 2018.

b) Analizar  cémo influye la
rentabilidad del fondo de pensiones en el
valor del fondo del sistema privado de
pensiones del Peru, afio 2015 —2018.

c) Analizar cémo influye las
expectativas inflacionarias en el valor
del fondo del sistema privado de
pensiones del Pert, afio 2015 — 2018.

rentabilidad de la Bolsa de
Valores de Lima, afio 2015 - 2018

2da. La rentabilidad del fondo de
pensiones influye
significativamente en el valor del
fondo del sistema privado de
pensiones del Perd, afio 2015 -
2018

3ra. Las expectativas
inflacionarias influyen
significativamente en el valor del
fondo del sistema privado de
pensiones del Perd, afio 2015 —
2018

Valor del fondo dels
istema privado de
pensiones AFPs

Meétodo y Disefio

Poblaciéon y Muestra

Valor de mercado del
fondo de pensiones

Técnicas e Instrumentos

Tipo de Investigacion:

Disefio de investigacion:

Investigacion Bésica o pura

No experimental, longitudinal

Poblacion:

Rendimiento de la BVL y Valor del fondo del sistema

privado de las AFPs
Periodo: 2015 - 2018

Meétodo: Descriptivo,
Explicativo/ Causal

Informacién: Secundaria

Tratamiento estadistico:

Andlisis de regresioén
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