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LEY N

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
POR CUANTO:
EL CONGRESO DE LA REPUBLICA;

Ha dado la Ley siguiente:

LEY QUE ESTABLECE LA OBLIGACION A LAS AFPS DE OBTENER UNA
RENTABILIDAD MINIMA ANUAL

Articulo Primero. - Modificacion del articulo 24 de la Ley del Sistema Privado de

Administracion de Fondos de Pensiones

Modifiquese el inciso a) del articulo 24 de la Ley del Sistema Privado de Administracion de

Fondos de Pensiones en los términos siguientes:

“Articulo 24.- Las AFP perciben por la prestacion de todos sus servicios una
retribucion establecida libremente, de acuerdo con el siguiente detalle:

a) Por el aporte obligatorio a que se hace referencia en el inciso a) del
Articulo 30 de la presente Ley, una comision porcentual calculada sobre la
Remuneracion Asegurable del afiliado, de la cual una parte es destinada
para la administracién de la AFP, y la otra para el manejo del Fondo
de Pensiones. La retribucion debe ser aplicada por la AFP por igual a
todos sus afiliados. Sin embargo, cada AFP podra ofrecer planes de

descuento en las retribuciones de los afiliados en funcion al tiempo de
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permanencia o regularidad de cotizacion en la AFP. La Superintendencia

dictara las normas reglamentarias sobre la materia.

Solo en el supuesto que el fondo de pensiones tenga una

rentabilidad minima anual equivalente al 3% podra la AFP cobrar la

comisién por manejo del Fondo de Pensiones. En caso contrario, la

AFP debera reembolsar al Fondo de Pensiones de cada afiliado, en

un plazo maximo de 15 dias calendario, las comisiones de manejo

devengadas durante el ano. El plazo de reembolso inicia al dia

siguiente de que las AFP hayan presentado el Informe Anual de
Rentabilidad a la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).”

(...)

Articulo Sequndo. - La Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas

de Fondos de Pensiones (SBS) se encargara del cumplimiento, supervision y fiscalizacion
de la presente Ley.

Articulo Tercero. - La presente Ley entra en vigencia a partir del dia siguiente de su

publicacién en el Diario Oficial EI Peruano.

Publiquese, comuniquese y cumplase.

Dada en el Palacio del Congreso, en Lima, a los
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EXPOSICION DE MOTIVOS

I. FUNDAMENTOS DE LA INICIATIVA LEGISLATIVA
Introduccién

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) en nuestro pais, desempefian un rol
trascendente en el ahorro previsional, debido a que “flJos afiliados a estas realizan aportes
en cuentas de capitalizacion individual, los fondos captados son administrados,
constituyéndose para tal fin fondos de inversion gestionados profesionalmente. A cambio,

los afiliados pagan una comision de gestion mensual (incluida la prima de seguro)™.

No obstante, en el Peru la cobertura del sistema de pensiones es baja si la comparamos
con otros paises. Este se debe principalmente a los altos indices de empleo informal, la
gran mayoria de ciudadanos trabaja de forma independiente y son pocas las personas que
se encuentran afiliadas al Sistema Privado de Pensiones (SPP). Al respecto, se ha afirmado
que: “Nuestra Poblacion Econoémicamente Activa (PEA) asciende a 17,5 millones de
personas, de las cuales la PEA desocupada equivale a 0.7 millones de personas y la PEA
ocupada a 16.8 millones de personas. De esta PEA ocupada solo 3 millones de personas
cotizan en el Sistema Privado de Pensiones y 13.8 millones cotizan en la ONP o
simplemente no cotizan™. Esta situacion hace necesario mejorar el actual Sistema Privado
de Pensiones.

Actualmente, los afiliados pueden retirar el 25% de sus fondos antes de la jubilacion para
destinarlo a la compra de su primera vivienda, de conformidad con el articulo 6 de la Ley N.°
30822, de fecha 19 de julio de 2018; asi como optar por una jubilacion temprana a los 50
anos las mujeres y 55 afios los hombres, de conformidad con el articulo 1 de la Ley N.°

30939, de fecha 16 de abril de 2019, “[e/stos factores hacen que las pensiones durante la

" AMES SANTILLAN, Juan Carlos. “Desempefio de las administradoras de fondos de pensiones y mecanismo
czie seleccion basado en la probabilidad de pérdida’. En: Contabilidad y Negocios Volumen 9 N° 17. PUCP. Lima,
014, p. 16.

2 GOBIERNO DEL PERU. 2020. PowerPoint. Peri: Medidas recientes sobre el Sistema Privado de Pensiones.
Marzo 2020.
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jubilacion sean bajas, de 35-40% del salario final en el mejor de los casos, y de apenas 15-

20% en un escenario mas realista™.

Asimismo, a raiz de la Emergencia Sanitaria generada por el COVID-19, el Congreso
promulgé la Ley N.° 31017, de fecha 30 de abril del presente afno, que faculta a los afiliados
a retirar hasta el 25% del total de sus fondos acumulados, estableciéndose como monto
maximo de retiro el equivalente a 3 UIT (equivalente a S/ 12,900.00) y como monto minimo
de retiro el equivalente a 1 UIT (equivalente a S/ 4,300.00). Esta medida legislativa
aprobada y promulgada por el Parlamento tiene por objeto aliviar las economias familiares y

dinamizar la economia nacional.

Estos resultados han creado en la poblacion una percepcion de que las Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones (AFP) no velan por sus intereses, ni estan buscando

cambiar esta situacion, lo que desalienta los aportes de trabajadores informales u
independientes.

Otro de los factores por los cuales la poblacion no confia en el Sistema Privado de
Pensiones (SPP), se debe a que las AFP han tenido ganancias muy por encima de sus
proyecciones, sin embargo, estos beneficios econdmicos no han llegado a sus afiliados.
Durante los ultimos afios, el SPP ha obtenido altos indices de rentabilidad, “(...) solo entre
el 1 de enero y el 6 de diciembre del 2019, la rentabilidad promedio de fos fondos de
pensiones de las AFP llegdé a 11,66%, segun datos de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS) y de la Asociacion de AFP (AAFP)™.

El problema que percibe la poblacion es que estas ganancias no se ven reflejadas en sus
Fondos de Pension, incluso cuando la ganancia neta de “(...) las Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones (AFP) en el afio 2019, sumdé 501 millones 639,000 soles a
diciembre del 2019, lo que reflejo un crecimiento de 2.74% en comparacion al afio 2018,

® OCDE. Estudio de la OCDE Sistema de Pensiones Perd 2019 Recuperado  de:
https://www.oecd.org/pensions/Estudio-OCDE-Sistema-Pensiones-Peru-Sintesis. pdf
* VALDEZ, Alberto. 27 diciembre 2019. AFP: ;Cual ha sido la rentabilidad de los fondos de pensiones este afio?

El Comercio. Recuperado de https://elcomercio.pe/economia/mercados/afp-cual-ha-sido-la-rentabilidad-de-los-
fondos-de—penslones-este-ano-afp-rentabiIidad-fondos-de—pensiones-noticia/
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segun informacién difundida por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)™ tal

como se demuestra en el siguiente cuadro:

Cuadro: Utilidades Netas de las AFP

REoUla00s | PRMA | INTEGRA | PROFUTURO | HABITAT | TOTAL
Utilidad Neta 2019 145,559 170,580 146,684 38,816 501,639
Utilidad Neta 2018 131,328 180,662 150,148 26,110 488,248
PROMEDIO SSP 138,443.5 175,621 148,416 32,463 | 494,943.5

Fuente: SBS, Elaboracion Propia

El cuadro demuestra que las utilidades netas de las empresas de AFP, afio tras afo,
siempre son positivas; sin embargo, los resultados del manejo de los Fondos de Pensiones,

durante los ultimos dos (2) afios, han tenido distintos resultados, como se demuestra a
continuacion:

Cuadro: Rentabilidad nominal por tipo de fondo
RENTABILIDAD NOMINAL POR TIPO DE FONDO

TIPO DE
FONDO

SPP

(Promedio)

PRIMA INTEGRA PROFUTURO HABITAT

Mar 2020
/ Mar
2019

3.32% 1.88% 3.51% 4.91% 3.06%

FONDO 1

Mar 2019
/ Mar
2018

2.93% 1.74% 2.60% 3.73% 2.53%

Mar 2020
/ Mar
2019

-1.77% -1.45% 0.51% 1.41% -0.74

FONDO 2

Mar 2019
/ Mar
2018

-0.30% -0.49% 0.54% 0.48% -0.05

Mar 2020
/ Mar
2019

FONDO 3 -11.81% -9.20 -6.95 -5.48 -9.06

5 MIRANDA, Malena. 31 enero 2020. Ganancias de AFP superaron los S/ 501 millones el afo pasado. Andina

Agenc@a Peruana de Noticias. Recuperado de https://andina.pe/agencia/noticia-ganancias-afp-superaron-los-s-
501-millones-ano-pasado-783519.aspx
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Mar 2019
/ Mar -6.39% -5.14% -3.60% -3.88% -4.98%
2018

Fuente: SBS; elaboracion Propia

El cuadro nos muestra que los Fondos de Pensiones (1), (2) y (3) en promedio obtuvieron
resultados de 2.53%, -0.05% y -4.98% en el periodo anual desde marzo 2018 a marzo
2019. Los aportantes de los fondos (2) y (3) mostraron resultados negativos durante el
periodo anual de marzo 2018 a marzo 2019, solamente los afiliados al fondo (1) tuvieron
resultados positivos (2.53%). Esto demuestra que las AFP, afio tras afio, tienen utilidades
netas, mientras que el grueso de los fondos de los aportantes tiene una rentabilidad

bajisima, como se muestra en el cuadro.

El gran problema se debe a que la rentabilidad en los fondos de pensiones y las utilidades
no se ven reflejadas en los Fondos de Pensiones. La gran mayoria de aportantes del
Sistema Privado de Pensiones solo mencionan las pérdidas en su Fondo de Pensiones, ya
que este se ha ido reduciendo porque ellos estan costeando las pérdidas de la AFP. Esta
situacion es injusta para los aportantes y solo beneficiosa para las AFP, lo que nos obliga a

buscar a una solucion a este contexto desproporcionado.

En ese sentido, consideramos que las AFP deben asumir los riesgos que su administracion
acarrea; si como administradores han tomado una mala decision financiera, que genere
pérdidas a los aportantes, entonces esas AFP deben asumir su responsabilidad. Por tanto,
si se equivocan en las inversiones financieras que realizan entonces no deberian cobrar la
comision por el manejo del Fondo de Pensiones, solo se deberia cobrar dicha comision

cuando se logra el objeto de esta que es la rentabilidad del fondo del ahorrista.

En ese contexto, es que se ha elaborado el presente Proyecto de Ley, a fin de que las AFP
solo puedan cobrar su comision cuando tengan resultados positivos en el manejo del Fondo
de Pensiones de sus afiliados, obligandolas a tener una rentabilidad minima en favor de los

ahorristas, lo que generara confianza en el Sistema Privado de Pensiones por parte de los
ciudadanos.
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Propuesta

La propuesta que hoy presentamos, y que modifica el articulo 24 de la Ley del Sistema
Privado de Administracion de Fondos de Pensiones (Decreto Legislativo N.° 25897) y del
Texto Unico Ordenado (TUO) de la Ley del Sistema Privado de Administracién de Fondos
de Pensiones (Decreto Supremo N.° 054-97-EF), propone que las AFP cobraran su
comisién por manejo del Fondo de Pensiones, solo si cumplen con tener una rentabilidad

minima anual equivalente al 3%.

Asi, si las AFP no llegan a cumplir con ese porcentaje de rentabilidad minima, entonces
deberan reembolsar al Fondo de Pensiones de cada afiliado, en un plazo maximo de 15
dias calendario, las comisiones de manejo devengadas durante el afio. El plazo de
reembolso inicia al dia siguiente de que las AFP hayan presentado el Informe Anual de
Rentabilidad a la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).

Para llegar al porcentaje minimo de rentabilidad anual (3%) del presente Proyecto de Ley,
se realiz6 un estudio econdmico detallado sobre las comisiones que cobran las AFP, tal

como se aprecia en el siguiente cuadro:

Cuadro: Comisiones + Prima de Seguros

; COMISION MIXTA PRIMA DE
, COMISION
SOBRE FLUJO SEGUROS
APE. (% Remuneracion Comision Comisién Anual _
Bruta Mensual) Sobre Flujo Sobre Saldo (% Remuneracion | Factor maximo
Bruta Mensual) promedio que
portan los
HABITAD 1.47% 0.38% 1.25% 1.35% aﬁﬁ"ados
INTEGRA 155% 0.00% 0.82% 1.35% #dkloaiments
al 10%
PRIMA 1.60% 0.18% 1.25% 1.35% -
PROFUTURO 1.69% 0.67% 1.00% 1.35% -
PROMEDIO 1.57% 0.31% 1.14% 1.35% 2.92%

Fuente: SBS; Elaboracion propia

El cuadro nos muestra todas las comisiones generadas por las cuatro (4) AFP hasta
diciembre del 2019. Para las comisiones sobre flujo, el rango porcentual es de 1.47% a
1.69%, siendo 1.57% el promedio de las cuatro (4) AFP. En caso de las comisiones

mixtas, la comision tiene un rango de 0.00% a 0.67%, siendo 0.31% el promedio de las
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cuatro (4) AFP; la comision anual sobre saldo tiene un rango de entre 0.82% y 1.25%,
teniendo un promedio de 1.00% para las cuatro (4) AFP; y la Prima de Seguros para

todos los casos es de 1.35%. Si se suman los 4 promedios de las distintas comisiones que

cobran las AFP y se saca el factor maximo promedio de dicho valor, el resultado es 2.92%.
Este es el valor porcentual promedio de las comisiones que los aportantes le pagan a la

AFP, independientemente del 10% que se paga por Ley.

En ese sentido, el presente Proyecto de Ley considera que, a fin de que un aportante no
pierda rentabilidad en un ejercicio anual de aportes, al menos su rentabilidad debe ser
mayor al 3%, y este es el porcentaje minimo que exigimos a las AFP para que cobren su
comisién por manejo del fondo, en base a su gestion por resultados, debido a que este

porcentaje estaria cubriendo las Comisiones (flujo, mixto y saldo) y la Prima de Seguros.

Por otro lado, es necesario esclarecer el mensaje que las AFP estan dando al publico en
general sobre que la rentabilidad histérica de las AFP es del 3%. Para poder demostrar la
veracidad de esta comunicacion, se realizd un estudio de la rentabilidad nominal anual
promedio de las AFP (Prima, Integra, Profuturo y Habitat) en los ultimos 10 afios, como se
aprecia a continuacion:

. i
Mar 2020 / Mar 2019 (1 afo) 306 | 074 906 | 2.25|
Mar 2020 / Mar 2018 (2 afos) 2.53 -0.05 -4.98 -0.83
Mar 2020 / Mar 2017 (3 afos) 5.30 4.29 1.42 3.67
Mar 2020 / Mar 2016 (4 aios) 5.81 5.80 3.63 5.08
Mar 2020 / Mar 2015 (5 afios) 5.56 522 272 4.50
Mar 2020 / Mar 2014 (6 afos) 6.27 6.23 3.73 5.41
Mar 2020 / Mar 2013 (7 afos) 495 4.91 2.50 4.12
Mar 2020 / Mar 2012 (8 afios) 5.65 5.16 2.56 4.46
Mar 2020 / Mar 2011 (9 afios) 5.82 4.97 2.03 4.27
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Mar 2020 / Mar 2010 (10 afos) 5.95 4.29 4.29 4.84

RENTABILIDAD PROMEDIO DE LOS ULTIMOS 10 ANOS 3.32

Fuente: SBS, Elaboracion Propia

De la revisién de la rentabilidad nominal anual promedio de las AFP en los ultimos 10 afos,
se aprecia que el promedio histérico es de 3.32%; sin embargo, la rentabilidad de los
dltimos dos (2) afios, tanto para el periodo marzo del 2018 — marzo 2019 como para el

periodo marzo 2018 — marzo 2020, sufri6 una caida de -0.83% y -2.25% respectivamente.

Del andlisis realizado, podemos afirmar que, si bien la rentabilidad histérica promedio es
mayor al 3%, los resultados de los ultimos afios han sido negativos (-0.83% y -2.25%),
generando preocupaciéon en todos los aportantes, por tanto, es necesario replantear la
figura de las AFP en el sistema previsional peruano, para que por lo menos se logre este
3% histoérico de las AFP.

Por tal motivo, mediante la modificacién a la Ley del Sistema Privado de Pensiones y por
ende su Texto Unico Ordenado, se establece que las AFP deben cumplir con una
rentabilidad minima anual equivalente al 3% para que puedan cobrar la comisiéon por
manejo del Fondo de Pensiones. De lo contrario, si las AFP no llegan a cumplir con ese
porcentaje de rentabilidad minima, entonces deberan reembolsar al Fondo de Pensiones de

cada afiliado, en un plazo maximo de 15 dias calendario, las comisiones de manejo
devengadas durante el afio.

Esta medida busca cumplir con lo establecido en el articulo 65 de la Constitucion, que
establece que “[e]l Estado defiende el interés de los consumidores y usuarios”, es decir, “el
deber publico de generar mas incentivos para la funcion de agencia de las AFP respecto de
los intereses de los afiliados™, mediante la gestién por resultados, derivando en el

gerenciamiento 6ptimo de estos fondos y la subsecuente generacion de su comision.

® VIDAL BERMUDEZ, Alvaro. “Sobre la constitucionalidad de la Ley de Reforma del Sistema Privado de

Pensiones respecto de la limitacion del derecho a la pension y la libertad de contratacion”. En: Derecho PUCP
N.° 74, Lima, 2015, p. 524. '
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Finalmente, el presente Proyecto de Ley designa a la SBS para que sean la responsable del
cumplimiento, supervision y fiscalizacion de las disposiciones que plantea esta propuesta

legislativa.
Il. EFECTO DE LA INICIATIVA LEGISLATIVA SOBRE LA LEGISLACION NACIONAL

La presente iniciativa legislativa tiene como finalidad establecer una eficiente administracion
previsional por parte de las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP),
orientada hacia la gestion por resultados en beneficio del afiliado, defendiéndose asi su
interés, en observancia del articulo 65° de nuestra Constitucion.

. ANALISIS COSTO BENEFICIO

De aprobarse la iniciativa legislativa, esta no supondra gastos para el erario nacional, en
consideracion a que los fondos administrados por las Administradoras Privadas de Fondos
de Pensiones (AFP) son de naturaleza privada, ademas que se promueve su gestion por
resultados, en beneficio del afiliado.

IV. RELACION DE LA INICIATIVA LEGISLATIVA CON LAS POLITICAS DE ESTADO
DEL ACUERDO NACIONAL

La iniciativa legislativa propuesta tiene relacion directa con la siguiente politica de Estado y
Agenda Legislativa del Acuerdo Nacional: Competitividad del pais: afirmacién de la
economia social del mercado.

10
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PROYECTO DE LEY QUE MODIFICA EL ARTICULO 24 DE LA LEY DEL SISTEMA PRIVADO DE
ADMINISTRACION DE FONDOS DE PENSIONES, DECRETO LEY N° 25897

Sy Firnado digitalmente por:
- e R T e St
g" Napoleon (FIR42074672)
FIERMA Wativo: En sefial de .
DIGITAL | conformidad FORMULA LEGAL
Fecha: 12/05/2020 00:44:14-0500

LEY Ne

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
POR CUANTO:

EL CONGRESO DE LA REPUBLICA;
Ha dado la Ley siguiente:

LEY QUE ESTABLECE LA OBLIGACION A LAS AFPS DE OBTENER UNA
RENTABILIDAD MINIMA ANUAL

Articulo Primero. - Modificacion del articulo 24 de la Ley del Sistema Privado de

Administracién de Fondos de Pensiones

Modifiquese el inciso a) del articulo 24 de la Ley del Sistema Privado de Administracién de

Fondos de Pensiones en los términos siguientes:

“Articulo 24.- Las AFP perciben por la prestacion de todos sus servicios una

retribucién establecida libremente, de acuerdo con el siguiente detalle:

a) Por el aporte obligatorio a que se hace referencia en el inciso a) del
Articulo 30 de la presente Ley, una comision porcentual calculada sobre la
Remuneracion Asegurable del afiliado, de la cual una parte es destinada
para la administracion de la AFP, y la otra para el manejo del Fondo
de Pensiones. La retribucion debe ser aplicada por la AFP por igual a
todos sus afiliados. Sin embargo, cada AFP podra ofrecer planes de

descuento en las retribuciones de los afiliados en funcién al tiempo de

‘,,aﬂﬂ% Firmade digitalmente por:
r GUHBOWVICH ARTEAGS Otto
% Mapoleon (FIR42074672)

FIRMR | hiotivo: Doy W™ B°
DIGITAL | Facha: 12/05/2020 00:45:41-0600
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permanencia o regularidad de cotizacién en la AFP. La Superintendencia
dictara las normas reglamentarias sobre la materia.

Solo en el supuesto que el fondo de pensiones tenga una
rentabilidad minima anual equivalente al 3% podra la AFP cobrar la
comisién por manejo del Fondo de Pensiones. En caso contrario, la
AFP debera reembolsar al Fondo de Pensiones de cada afiliado, en
un plazo maximo de 15 dias calendario, las comisiones de manejo
devengadas durante el afo. El plazo de reembolso inicia al dia
siguiente de que las AFP hayan presentado el Informe Anual de

Rentabilidad a la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).”

(...)"

Articulo_Sequndo. - La Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas

de Fondos de Pensiones (SBS) se encargara del cumplimiento, supervision y fiscalizacion

de la presente Ley.

Articulo Tercero. - La presente Ley entra en vigencia a partir del dia siguiente de su

publicacion en el Diario Oficial El Peruano.

Publiquese, comuniquese y cumplase.

Dada en el Palacio del Congreso, en Lima, a los
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EXPOSICION DE MOTIVOS

.  FUNDAMENTOS DE LA INICIATIVA LEGISLATIVA

Introduccioén

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) en nuestro pais, desempefian un rol
trascendente en el ahorro previsional, debido a que “[lJos afiliados a estas realizan aportes
en cuentas de capitalizacion individual, los fondos captados son administrados,
constituyéndose para tal fin fondos de inversién gestionados profesionalmente. A cambio,
los afiliados pagan una comisién de gestion mensual (incluida la prima de seguro)™.

No obstante, en el Perl la cobertura del sistema de pensiones es baja si la comparamos
con otros paises. Este se debe principalmente a los altos indices de empleo informal, la
gran mayoria de ciudadanos trabaja de forma independiente y son pocas las personas que
se encuentran afiliadas al Sistema Privado de Pensiones (SPP). Al respecto, se ha afirmado
que: “Nuestra Poblacién Econémicamente Activa (PEA) asciende a 17,5 millones de
personas, de las cuales la PEA desocupada equivale a 0.7 millones de personas y la PEA
ocupada a 16.8 millones de personas. De esta PEA ocupada solo 3 millones de personas
cotizan en el Sistema Privado de Pensiones y 13.8 millones cotizan en la ONP o
simplemente no cotizan™. Esta situacién hace necesario mejorar el actual Sistema Privado

de Pensiones.

Actualmente, los afiliados pueden retirar el 25% de sus fondos antes de la jubilacién para
destinarlo a la compra de su primera vivienda, de conformidad con el articulo 6 de la Ley N.°
30822, de fecha 19 de julio de 2018; asi como optar por una jubilacién temprana a los 50
afos las mujeres y 55 aflos los hombres, de conformidad con el articulo 1 de la Ley N.°

30939, de fecha 16 de abril de 2019, “[e]stos factores hacen que las pensiones durante la

1 AMES SANTILLAN, Juan Carlos. “Desempefio de las administradoras de fondos de pensiones y mecanismo
de seleccion basado en la probabilidad de pérdida”. En: Contabilidad y Negocios Volumen 9 N° 17. PUCP. Lima,
2014, p. 16.
2 GOBIERNO DEL PERU. 2020. PowerPoint. Per(: Medidas recientes sobre el Sistema Privado de Pensiones.
Marzo 2020.
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jubilacion sean bajas, de 35-40% del salario final en el mejor de los casos, y de apenas 15-

20% en un escenario mas realista’™.

Asimismo, a raiz de la Emergencia Sanitaria generada por el COVID-19, el Congreso
promulgé la Ley N.° 31017, de fecha 30 de abril del presente afio, que faculta a los afiliados
a retirar hasta el 25% del total de sus fondos acumulados, estableciéndose como monto
maximo de retiro el equivalente a 3 UIT (equivalente a S/ 12,900.00) y como monto minimo
de retiro el equivalente a 1 UIT (equivalente a S/ 4,300.00). Esta medida legislativa
aprobada y promulgada por el Parlamento tiene por objeto aliviar las economias familiares y

dinamizar la economia nacional.

Estos resultados han creado en la poblacién una percepciéon de que las Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones (AFP) no velan por sus intereses, ni estan buscando
cambiar esta situacion, lo que desalienta los aportes de trabajadores informales u
independientes.

Otro de los factores por los cuales la poblacibn no confia en el Sistema Privado de
Pensiones (SPP), se debe a que las AFP han tenido ganancias muy por encima de sus
proyecciones, sin embargo, estos beneficios econémicos no han llegado a sus afiliados.
Durante los ultimos afios, el SPP ha obtenido altos indices de rentabilidad, “(...) solo entre
el 1 de enero y el 6 de diciembre del 2019, la rentabilidad promedio de los fondos de
pensiones de las AFP llegé a 11,66%, segun datos de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS) y de la Asociacion de AFP (AAFP)™,

El problema que percibe la poblacion es que estas ganancias no se ven reflejadas en sus
Fondos de Pension, incluso cuando la ganancia neta de “(...) las Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones (AFP) en el afio 2019, sumé 501 millones 639,000 soles a

diciembre del 2019, lo que reflej6 un crecimiento de 2.74% en comparacion al afio 2018,

3 OCDE. Estudio de la OCDE Sistema de Pensiones PerGd 2019. Recuperado de:
https://www.oecd.org/pensions/Estudio-OCDE-Sistema-Pensiones-Peru-Sintesis.pdf

4 VALDEZ, Alberto. 27 diciembre 2019. AFP: ¢ Cual ha sido la rentabilidad de los fondos de pensiones este afio?
El Comercio. Recuperado de https://elcomercio.pe/economia/mercados/afp-cual-ha-sido-la-rentabilidad-de-los-
fondos-de-pensiones-este-ano-afp-rentabilidad-fondos-de-pensiones-noticia/
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como se demuestra en el siguiente cuadro:

Cuadro: Utilidades Netas de las AFP

"Afio de la Universalizacion de la Salud”

ESTADO DE
RESULTADOS Enmerdes) | Emisoosh | | omies 0oy | Enmiesdes) | enmesae
Utilidad Neta 2019 145,559 | 170,580 146,684 38,816 | 501,639
Utilidad Neta 2018 131,328 | 180,662 150,148 26,110 | 488,248
PROMEDIO SSP 138,443.5 | 175,621 148,416 32,463 | 494,9435

Fuente: SBS, Elaboracion Propia

El cuadro demuestra que las utilidades netas de las empresas de AFP, afio tras afio,
siempre son positivas; sin embargo, los resultados del manejo de los Fondos de Pensiones,
durante los dltimos dos (2) afios, han tenido distintos resultados, como se demuestra a

continuacion:

Cuadro: Rentabilidad nominal por tipo de fondo

RENTABILIDAD NOMINAL POR TIPO DE FONDO

TIPO DE
FONDO

SPP

(Promedio)

PRIMA INTEGRA PROFUTURO HABITAT

Mar 2020
[ Mar
2019

3.32% 1.88% 3.51% 4.91% 3.06%

FONDO 1

Mar 2019
[ Mar
2018

2.93% 1.74% 2.60% 3.73% 2.53%

Mar 2020
[ Mar
2019

-1.77% -1.45% 0.51% 1.41% -0.74

FONDO 2

Mar 2019
[ Mar
2018

-0.30% -0.49% 0.54% 0.48% -0.05

Mar 2020
[ Mar
2019

FONDO 3 -11.81% -9.20 -6.95 -5.48 -9.06

5 MIRANDA, Malena. 31 enero 2020. Ganancias de AFP superaron los S/ 501 millones el afio pasado. Andina
Agencia Peruana de Noticias. Recuperado de https://andina.pe/agencia/noticia-ganancias-afp-superaron-los-s-
501-millones-ano-pasado-783519.aspx
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Mar 2019
[ Mar -6.39% -5.14% -3.60% -3.88% -4.98%
2018

Fuente: SBS; elaboracién Propia

El cuadro nos muestra que los Fondos de Pensiones (1), (2) y (3) en promedio obtuvieron
resultados de 2.53%, -0.05% y -4.98% en el periodo anual desde marzo 2018 a marzo
2019. Los aportantes de los fondos (2) y (3) mostraron resultados negativos durante el
periodo anual de marzo 2018 a marzo 2019, solamente los afiliados al fondo (1) tuvieron
resultados positivos (2.53%). Esto demuestra que las AFP, afio tras afio, tienen utilidades
netas, mientras que el grueso de los fondos de los aportantes tiene una rentabilidad

bajisima, como se muestra en el cuadro.

El gran problema se debe a que la rentabilidad en los fondos de pensiones y las utilidades
no se ven reflejadas en los Fondos de Pensiones. La gran mayoria de aportantes del
Sistema Privado de Pensiones solo mencionan las pérdidas en su Fondo de Pensiones, ya
gue este se ha ido reduciendo porque ellos estan costeando las pérdidas de la AFP. Esta
situacion es injusta para los aportantes y solo beneficiosa para las AFP, lo que nos obliga a

buscar a una solucion a este contexto desproporcionado.

En ese sentido, consideramos que las AFP deben asumir los riesgos que su administracion
acarrea; si como administradores han tomado una mala decision financiera, que genere
pérdidas a los aportantes, entonces esas AFP deben asumir su responsabilidad. Por tanto,
si se equivocan en las inversiones financieras que realizan entonces no deberian cobrar la
comision por el manejo del Fondo de Pensiones, solo se deberia cobrar dicha comision

cuando se logra el objeto de esta que es la rentabilidad del fondo del ahorrista.

En ese contexto, es que se ha elaborado el presente Proyecto de Ley, a fin de que las AFP
solo puedan cobrar su comisién cuando tengan resultados positivos en el manejo del Fondo
de Pensiones de sus afiliados, obligandolas a tener una rentabilidad minima en favor de los
ahorristas, lo que generara confianza en el Sistema Privado de Pensiones por parte de los

ciudadanos.
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Propuesta

La propuesta que hoy presentamos, y que modifica el articulo 24 de la Ley del Sistema
Privado de Administracién de Fondos de Pensiones (Decreto Legislativo N.° 25897) y del
Texto Unico Ordenado (TUO) de la Ley del Sistema Privado de Administracion de Fondos
de Pensiones (Decreto Supremo N.° 054-97-EF), propone que las AFP cobraran su
comision por manejo del Fondo de Pensiones, solo si cumplen con tener una rentabilidad

minima anual equivalente al 3%.

Asi, si las AFP no llegan a cumplir con ese porcentaje de rentabilidad minima, entonces
deberan reembolsar al Fondo de Pensiones de cada afiliado, en un plazo maximo de 15
dias calendario, las comisiones de manejo devengadas durante el afio. El plazo de
reembolso inicia al dia siguiente de que las AFP hayan presentado el Informe Anual de
Rentabilidad a la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).

Para llegar al porcentaje minimo de rentabilidad anual (3%) del presente Proyecto de Ley,
se realiz6 un estudio econdémico detallado sobre las comisiones que cobran las AFP, tal

COmMo se aprecia en el siguiente cuadro:

Cuadro: Comisiones + Prima de Seguros

, COMISION MIXTA PRIMA DE
COMISION
AEP SOBRE FLUJO " " SEGUROS
(% Remuneracion Comision Comisién Anual .
Bruta Mensual) Sobre Flujo Sobre Saldo (% Remuneracion | Factor Maximo
Bruta Mensual) promedio que
aportan los
HABITAD 1.47% 0.38% 1.25% 1.35% il
INTEGRA 1.55% 0.00% 0.82% 1.35% adicionaimente
al 10%
PRIMA 1.60% 0.18% 1.25% 1.35%
PROFUTURO 1.69% 0.67% 1.00% 1.35%
PROMEDIO 1.57% 0.31% 1.14% 1.35% 2.92%

Fuente: SBS; Elaboracién propia

El cuadro nos muestra todas las comisiones generadas por las cuatro (4) AFP hasta

diciembre del 2019. Para las comisiones sobre flujo, el rango porcentual es de 1.47% a

1.69%, siendo 1.57% el promedio de las cuatro (4) AFP. En caso de las comisiones

mixtas, la comision tiene un rango de 0.00% a 0.67%, siendo 0.31% el promedio de las
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cuatro (4) AFP; la comisién anual sobre saldo tiene un rango de entre 0.82% y 1.25%,

teniendo un promedio de 1.00% para las cuatro (4) AFP; y la Prima de Seguros para

todos los casos es de 1.35%. Si se suman los 4 promedios de las distintas comisiones que
cobran las AFP y se saca el factor maximo promedio de dicho valor, el resultado es 2.92%.
Este es el valor porcentual promedio de las comisiones que los aportantes le pagan a la

AFP, independientemente del 10% que se paga por Ley.

En ese sentido, el presente Proyecto de Ley considera que, a fin de que un aportante no
pierda rentabilidad en un ejercicio anual de aportes, al menos su rentabilidad debe ser
mayor al 3%, y este es el porcentaje minimo que exigimos a las AFP para que cobren su
comision por manejo del fondo, en base a su gestién por resultados, debido a que este

porcentaje estaria cubriendo las Comisiones (flujo, mixto y saldo) y la Prima de Seguros.

Por otro lado, es necesario esclarecer el mensaje que las AFP estan dando al publico en
general sobre que la rentabilidad histérica de las AFP es del 3%. Para poder demostrar la
veracidad de esta comunicacion, se realizé un estudio de la rentabilidad nominal anual
promedio de las AFP (Prima, Integra, Profuturo y Habitat) en los dltimos 10 afios, como se

aprecia a continuacion:

Mar 2020 / Mar 2019 (1 afio) 3.06 -0.74 -9.06 -2.25
Mar 2020 / Mar 2018 (2 afios) 2.53 -0.05 -4.98 -0.83
Mar 2020 / Mar 2017 (3 afios) 5.30 4.29 1.42 3.67
Mar 2020 / Mar 2016 (4 afios) 5.81 5.80 3.63 5.08
Mar 2020 / Mar 2015 (5 afios) 5.56 5.22 2.72 4.50
Mar 2020 / Mar 2014 (6 afios) 6.27 6.23 3.73 5.41
Mar 2020 / Mar 2013 (7 afios) 4.95 491 2.50 4.12
Mar 2020 / Mar 2012 (8 afios) 5.65 5.16 2.56 4.46
Mar 2020 / Mar 2011 (9 afios) 5.82 4.97 2.03 4.27
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Mar 2020 / Mar 2010 (10 afios) 5.95 4.29 4.29 4.84

RENTABILIDAD PROMEDIO DE LOS ULTIMOS 10 ANOS 3.32

Fuente: SBS, Elaboracién Propia

De la revisiéon de la rentabilidad nominal anual promedio de las AFP en los ultimos 10 afios,
se aprecia que el promedio histérico es de 3.32%; sin embargo, la rentabilidad de los
Gltimos dos (2) afios, tanto para el periodo marzo del 2018 — marzo 2019 como para el

periodo marzo 2018 — marzo 2020, sufrié una caida de -0.83% y -2.25% respectivamente.

Del andlisis realizado, podemos afirmar que, si bien la rentabilidad histérica promedio es
mayor al 3%, los resultados de los Ultimos afios han sido negativos (-0.83% y -2.25%),
generando preocupacion en todos los aportantes, por tanto, es necesario replantear la
figura de las AFP en el sistema previsional peruano, para que por lo menos se logre este
3% historico de las AFP.

Por tal motivo, mediante la modificacién a la Ley del Sistema Privado de Pensiones y por
ende su Texto Unico Ordenado, se establece que las AFP deben cumplir con una
rentabilidad minima anual equivalente al 3% para que puedan cobrar la comisién por
manejo del Fondo de Pensiones. De lo contrario, si las AFP no llegan a cumplir con ese
porcentaje de rentabilidad minima, entonces deberan reembolsar al Fondo de Pensiones de
cada afiliado, en un plazo maximo de 15 dias calendario, las comisiones de manejo

devengadas durante el afio.

Esta medida busca cumplir con lo establecido en el articulo 65 de la Constitucion, que
establece que “[e]l Estado defiende el interés de los consumidores y usuarios”, es decir, “el
deber publico de generar mas incentivos para la funcion de agencia de las AFP respecto de
los intereses de los afiliados™, mediante la gestiobn por resultados, derivando en el

gerenciamiento 6ptimo de estos fondos y la subsecuente generacién de su comision.

6 VIDAL BERMUDEZ, Alvaro. “Sobre la constitucionalidad de la Ley de Reforma del Sistema Privado de
Pensiones respecto de la limitacion del derecho a la pensién y la libertad de contratacion”. En: Derecho PUCP,
N.° 74, Lima, 2015, p. 524.
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Finalmente, el presente Proyecto de Ley designa a la SBS para que sean la responsable del
cumplimiento, supervision y fiscalizacion de las disposiciones que plantea esta propuesta

legislativa.

Il. EFECTO DE LA INICIATIVA LEGISLATIVA SOBRE LA LEGISLACION NACIONAL

La presente iniciativa legislativa tiene como finalidad establecer una eficiente administracion
previsional por parte de las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP),
orientada hacia la gestion por resultados en beneficio del afiliado, defendiéndose asi su

interés, en observancia del articulo 65° de nuestra Constitucion.

lIl. ANALISIS COSTO BENEFICIO

De aprobarse la iniciativa legislativa, esta no supondra gastos para el erario nacional, en
consideracion a que los fondos administrados por las Administradoras Privadas de Fondos
de Pensiones (AFP) son de naturaleza privada, ademas que se promueve su gestion por
resultados, en beneficio del afiliado.

IV. RELACION DE LA INICIATIVA LEGISLATIVA CON LAS POLITICAS DE ESTADO
DEL ACUERDO NACIONAL

La iniciativa legislativa propuesta tiene relacién directa con la siguiente politica de Estado y

Agenda Legislativa del Acuerdo Nacional: Competitividad del pais: afirmacion de la

economia social del mercado.

10
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