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Articulo 3. Modificatoria de los articulos 18 y 24 del Texto Unico Ordenado de la
Ley del Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones, aprobado por
el Decreto Supremo N° 054-97-EF

Modificase el penultimo parrafo del articulo 18 y el primer parrafo del articulo 24 del
Texto Unico Ordenado de la Ley del Sistema Privado de Administracion de Fondos de
Pensiones, aprobado por el Decreto Supremo N° 054-97-EF, en los siguientes términos:

“AFP y administracion de los Fondos

Articulo 18.- Corresponde a cada AFP administrar los Fondos en la forma
que establece la presente Ley.

(..)

Cada afiliado dependiente o independiente tendra el derecho, dentro de los
alcances de lo establecido por la presente Ley, de escoger el tipo de Fondo,
donde se acumulardn sus aportes obligatorios y/o voluntarios, para lo cual
deberd contar con una informacion previa, detallada y suficiente, por parte de
las AFP en coordinacion con la Superintendencia, bajo responsabilidad.
Asimismo, tiene el derecho de elegir la AFP y aquel o aquellos tipos de fondos
relativos a sus aportes voluntarios, pudiendo ser estos ultimos distintos o el
mismo tipo de fondo o AFP que aquel referido a los aportes obligatorios. Los
afiliados podran traspasar los recursos de sus cuentas individuales de un
Fondo a otro, de acuerdo con el procedimiento y requisitos que para tal efecto
establezca la Superintendencia. El plazo mdximo para el traspaso de recursos
de las cuentas individuales de un fondo a otro no es superior a tres (3) dias
habiles y puede realizarse presencialmente, o a través de teléfono, mensaje
de texto, internet, aplicaciones, bot conversacionales o cualquier otro medio
que utilice nueva tecnologia.

(.)”

“Retribucion de las AFP

Articulo 24.- Siempre que generen rentabilidad positiva de los fondos
individuales de sus afiliados, las AFP perciben por la prestacion de todos sus
servicios una retribucion establecida libremente, la misma que es directamente

proporcional a la rentabilidad generada en dichos fondos, de acuerdo al siguiente
detalle.
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DISPOSICION FINAL

UNICA.- Dispéngase que la Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs adectia las

normas de rango infralegal a lo dispuesto en la presente ley, en el plazo mdximo de trinta
(30) dias calendarios.
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podria recuperarse en una o dos semanas; y poner en riesgo su fondo en el segundo caso,
cuando la rentabilidad no sea tan alta a largo plazo.

Resulta interesante como en algunas circunstancias se presume que los clientes deben
tener la responsabilidad de conocer todo tipo de cobros, tarifas, intereses y condiciones
contractuales de las entidades financieras. Por ejemplo, cuando se suscribe un contrato de
crédito personal o hipdtecario, los clientes tienen la obligacion de saber toda la
informacion sobre las condiciones del crédito y no puede alegar desconocimiento para
abstraerse de su responsabilidad de pago.

En cambio, cuando se trata de decisiones referentes al cambio de fondos de las AFPs, se
presume totalmente lo contrario, se presume que el cliente no tiene ninguna
responsabilidad en su actuar porque desconoce el comportamiento del mercado y se le
debe proteger de sus propias decisiones, pues podrian perjudicarlo en el futuro,
materializando pérdidas que luego pueden recuperarse.

Consideramos importante uniformizar el discurso, si por un lado se presume que los
clientes son responsables, conocen y asumen la responsabilidad de los contratos que
suscriben, no debe asumirse que no seran igual de responsables al aplicar una estrategia
de crecimiento o proteccion de sus fondos de pensiones.

Por ejemplo, en el siguiente cuadro elaborado por la Asociacion de AFP y publicado en
la plataforma de noticias de un medio de prensa local', podemos observar que la
depreciacion del Yuan produjo una caida total de los fondos de pensiones que inicio el 31
de julio de 2015, tocando piso el 30 de setiembre del 2015, es decir, sesenta dias después.

En este escenario, si el afiliado hubiera decidido cambiar en el dia uno del inicio de la
caida, de un fondo agresivo como el fondo 3, a uno mas conservador como el fondo 1,
debido a la espera de sesenta dias para materializar su cambio, hubiera capitalizado la
totalidad de la pérdida como consecuencia de la depreciacion del Yuan, en cambio, sin
embargo, si se le hubiera permitido al afiliado, cambiar de fondo al tercer dia, su fondo
no hubiera perdido tanto dinero.

En contraposicion, si el afiliado observa que a partir del 31 de setiembre de 2015 los
fondos vienen recuperandose y desea cambiar de un fondo mas conservador como el
fondo 1 a un fondo mas agresivo como el fondo 3, la materializacion de dicho cambio
recién se hubiera dado sesenta dias después, cuando el total de fondos de pensiones ya
haya logrado llegar a la ctispide de crecimiento, razon por la cual, el afiliado no se hubiera
podido beneficiar del incremento producto de la coyuntura.

Ambos ejemplos, aunque distintos, presentan un denominador comun y es que la demora

de sesenta dias en el cambio de los fondos en una misma AFP perjudicé ampliamente al
afiliado.

' Recuperado de: https://gestion.pe/tu-dinero/afp-tipo-fondo-registro-mayor-rentabilidad-ano-147324
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Precisamente, en ambos casos la situacion hubiera podido ser distinta si es que el afiliado
hubiera podido migrar de fondo en menos tiempo; pues en el primero de los casos no
habria asumido la totalidad de la pérdida producto de la depreciacion del Yuan, y en el
segundo caso se hubiera beneficiado del crecimiento del mercado en forma oportuna y no
realizar el cambio ya cuando el mercado entra nuevamente con tendencia a la baja.

Resultados del SPP Z N

ASOCIACION Di AFP

Correcciones en el mercado tienen impacto temporal en valor de los fondos
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Como hemos podido corroborar en la préctica, el sefialar que la coyuntura puede mejorar
con el tiempo la rentabilidad de un afiliado y que por ello deben esperar sesenta dias para
el cambio de fondos, no es totalmente cierto, incluso esta espera en algunos casos como
los expuestos pueden perjudicarlos; por ello, consideramos importante reducir
drasticamente el plazo para el cambio de fondos de sesenta a tres dias hébiles.

RESPECTO A ESTABLECER QUE LAS RETRIBUCIONES QUE RECIBEN
LAS AFPS SERAN PROPORCIONALES A LA RENTABILIDAD QUE
GENERAN PARA SUS AFILIADOS.

Cada cierto tiempo, algun entusiasta economista o periodista realiza un analisis de la
rentabilidad de las AFPs sefialando que hemos perdido grandes cantidades de dinero todos
los afiliados, pues se toma como referencia un pequefio periodo de tiempor en el cual
bajan las inversiones, dicho andlisis es publicado en medios de prensa nacional y
comienzan a analizar si es conveniente o no seguir con los fondos invertidos en las AFPs
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o si seria mejor invertirlos en fondos a plazo fijo o peor atin devolverlos a los afiliados
para que ellos los inviertan directamente.

Por otra parte, este analisis es respondido por las propias AFPs o por su gremio, la
Asociacion de AFPs, manifestando que tal pérdida es insignificante si se compara con el
rendimiento global de las inversiones realizadas, desde el inicio de operaciones de las
AFPs en nuestro pais. Por otra parte, si las AFPs si tienen suerte, los fondos se recuperan
prontamente y sefialan que dicha pérdida ya no existe pues la nueva rentabilidad, lograda
en corto tiempo, pudo absorver la pérdida ocurrida.

Podriamos sefialar que ambas versiones son ciertas, pues si tomamos un periodo de
tiempo en el cual las inversiones no han sido las mejores, obtendremos resultados
negativos de rentabilidad, incluso podriamos sefialar que existe pérdidas en nuestros
fondos en el periodo sefialado. Asimismo, si analizamos la rentabilidad del total de fondos
de las AFPs, desde el momento en que fueron creadas, los resultados serian positivos, no
mostraria rentabilidad espectacular, pero el resultado final seria positivo.

Hay algo que es real, es que las AFPs invierten todo el tiempo nuestros fondos
individuales en instrumentos financieros en busqueda de mejores rendimientos, sin
embargo, no siempre toman las mejores decisiones de inversion, razon por la cual, existen
temporadas en que la rentabilidad de nuestros fondos se ve afectada por la coyuntura
econdmica internacional.

Sin embargo, lo que nunca se ve afectado por la coyuntura o por malas decisiones de
inversion, son los aportes recibidos por las AFPs, descontadas a todos su afiliados. Por
esta razon, generalmente cuando se muestran las utilidades anuales de estas empresas,
estas se comparan con las pérdidas ocasionadas a los fondos de los afiliados, siendo
imposible no comparar cuanto ganan en utilidades versus cuanto ganan o pierden sus
afiliados en rentabilidad de sus fondos.

Esta situacion nos pone frente a tres escenarios: El primero, en el cual la rentabilidad de
los fondos de loa afiliados es superior a la utilidad de las AFPS, lo cual es considerado lo
optimo; el segundo escenario, en el cual la rentabilidad de los fondos es positivo pero
menor que la utilidad de las AFPs, lo cual no es deseable y se pueden presentar algunas
quejas justificadas de los afiliados y; el tercer escenario, el mas inconveniente pues la
rentabilidad de los fondos de los afiliados reporta pérdidas, mientras que las utilidades de
las AFPs son positivas y ejemplares.

Si siempre nos encontraramos frente al primer escenario, no existiria problema alguno
pues nadie en su sano juicio podria argumentar contra las AFPs, si los numeros de
rentabilidad muestran mejores beneficios que las utilidades que perciben estas empresas.
Sin embargo, lo cotidiano en nuestra realidad es que se compara la poca o negativa
rentabilidad de los fondos de los afiliados en periodos de tiempo determiandos,
comparado con las grandes utilidades que tienen las AFPs.
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Entonces conviene que se realice una propuesta mediante la cual nadie pueda argumentar
falazmente que hemos perdido o ganado rentabilidad de nuestro fondo en un afio
determinado; por ello, la propuesta apunta a establecer que los aportes que se realicen a
las AFPs sean directamnte proporcionales a a la rentabilidad que generan en los fondos
de sus afiliados en un afio determinado, sin importar un corte de periodo determinado o
toda la vida util de la AFP.

Para el presente caso, se propone que los aportes que reciban las AFPs sean
proporcionales a la rentabilidad que generan para sus afiliados tomando como base un
periodo de tiempo que no puede exceder el afio de operaciones, periodo en el cual todas
las AFPs reciben sus utilidades.

Finalmente, correspondera a la Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs establecer
los plazos que deben ser tomados en cuenta para vincular la rentabilidad de los fondos
con los aportes de los afiliados a las AFPs.

EFECTOS DE LA NORMA SOBRE LA LEGISLACION NACIONAL

La propuesta busca modificar los articulos 18 y 24 del Texto Unico Ordenado de la Ley
del Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones, aprobado por el Decreto
Supremo N° 054-97-EF e incorporar el articulo 14-A, con la finalidad de otorgar mayores
beneficios a los afiliados a las AFPs.

Estas modificaciones deberan ser desarrolladas en normas de rango infralegal, por ello,
se ha propuesto una disposicion final para que la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFPs adecue toda normativa que se oponga a la presente iniciativa legislativa.

ANALISIS COSTO - BENEFICIO

La presente iniciativa no genera ni aumenta gastos al Estado, sin embargo si genera alguna
externalidad positiva tanto para los afiliados como para las propias AFPs.

Los afiliados tendran mayor acceso a la informacion de las inversiones lo cual no
significard un mayor costo para ellos, ya que el pago al nuevo director representante de
los trabajadores lo debera asumir la propia AFP; asimismo, los trabajadores no serian
perjudicados econdémicamente por la demora en el cambio de fondos en una misma AFPs,
por el contrario, podrian beneficiarse econdémicamente al realizar cambios oportunos.

Por ultimo, el pago de las comisiones en funcion de la rentabilidad generada por las AFPs,
permitird que estas ganen mas cuando generen mayor rentabilidad para sus afiliados,
ganen menos si la rentabilidad se reduce y no ganen si es que la rentabilidad es negativa.



