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RESUMEN

El presenta estudio se realizé con el objetivo de determinar la influencia de las
leyes de retiro de fondos en pandemia sobre los principales indicadores financieros de
las Aseguradoras de Fondo de Pensiones en el Perl. Se llevé a cabo considerando
una metodologia de enfoque cuantitativo, de tipo comparativo y con un disefio no
experimental. La recoleccion de datos se hizo por medio del analisis documental, el
mismo que recopildé informacién de estados financieros de las aseguradoras que
cotizan en la bolsa de valores de Lima, siendo un total de 40 estados financieros. El
estudio concluy6 en que a pesar del retiro de fondos y las medidas adoptadas por el
gobierno, las empresas han seguido registrando un crecimiento que no ha sido
significativo, pero en general ha mejorado en sus indicadores.

Palabras clave: Rentabilidad, Liquidez, AFP
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ABSTRACT

The present study was carried out with the objective of determining the influence
of the laws of withdrawal of funds in pandemic on the main financial indicators of the
Insurers of Pension Fund in Peru. It was carried out considering a quantitative approach
methodology, of a comparative type and with a non-experimental design. The data
collection was done through documentary analysis, which compiled information from the
financial statements of the insurers listed on the Lima stock exchange, for a total of 40
financial statements. The study concluded that despite the withdrawal of funds and the
measures adopted by the government, companies have continued to register growth
that has not been significant but has generally improved in their indicators.

Keywords: Profitability, Liquidity, AFP.
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INTRODUCCION

Las aseguradoras de pensiones se han convertido en parte importante de un pais, ya
gue no solo sirven de garantia para la jubilacion de los peruanos, sino que también afecta de
manera indirecta en el crecimiento econdmico del pais. En el contexto de la pandemia en el
gue vivimos y debido a la crisis econOmica que la mismatrajo consigo, las empresas
aseguradoras también han sufrido una crisis que ha afectado su economia.

Un informe realizado por la SBS a fines del 2020, sefiala que de ese afo ya se han
contabilizado 5.044,9 millones de soles retirados a través de los decretos de urgencia No.
034-2020 y No. 038-2020 aprobados por el poder ejecutivo y el congreso, ademas de 19.291,1
millones a través de la Ley No. 31017 (Vega, 2020). A su vez, Giovanna Prialé (presidenta de
AAFP), en una entrevista para Radio Programas del Peru (2021), afirmé que esta serie de
retiros de los fondos de las AFP significard un gran impacto a nivel macroeconémico, ya que
conllevaria a que estas empresas tenganque liquidar los valores a bajo costo para poder
cumplir con su obligaciéon de entregar los fondos solicitados para los retiros. La Economista
Brenda Silupu (citada por Salazar, 2021), en declaraciones, mencioné que el retiro de las AFP
tendra un impacto negativo sobre la rentabilidad de los activos financieros vy titulos que se

comercializan en la bolsa de valores.

Esta considerable fuga de dinero de las AFP ha traido consigo consecuencias
relacionadas a la falta de liquidez y la solvencia que necesitan estas empresas para hacer
frente sus obligaciones, llevando a las empresas a financiarse de diferentes formas. Este
panorama de problemas econdmico-financieros que atraviesan las AFP amenazan con
aumentar ya que en 2021 el congreso aprobd una nueva ley que permite retirar fondos aun
mayores de las AFP, lo que significaria una salida de aproximadamente S/. 45,000 millones,
equivalentes a un tercio del fondo total acumulado y ahorrados en los ultimos 30 afios por la
AFP segun Prialé (Radio Programas del Peru, 2021).

Considerando la problematica expuesta, el presente estudio pretende determinarla
influencia de las leyes de retiro de fondos sobre los principales indicadores
financieros de las aseguradoras de fondo de pensiones, que beneficiara a los peruanosen

general a posibles inversores de las AFP.
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Liquidez Corriente

Para Aguilar (citado por Contreras & Palacios, 2016), liquidez corriente es la capacidad
que puede tener una empresa en cubrir, a través de los activos de mayorliquidez, sus
obligaciones a corto plazo y de mayor exigencia y se caracteriza por sudisponibilidad y
existencia y por ser realizable.

Segun Calle (2019), liquidez corriente, hace referencia al grado de solvencia quetiene
una entidad para convertir sus activos liquidos con la finalidad de afrontar sus compromisos
de pago a corto plazo. En otras palabras, la falta de liquidez, podria suponer que dicha
empresa pierda su capacidad de maniobra, asi como también oportunidades rentables, sus
compromisos sean atrasados y por ende pierda su oportunidad de expansion.

Solvencia

Segun Guadafio (citado por Juanazo, 2019), la solvencia es una medida econémica y
se manifiesta mediante la division del patrimonio neto de una empresa sobre el total de los
activos, en otras palabras, se procura un mayor crédito con el objetivo de generar menos
inversion de su capital y asi poder financiar una operacion.

Ubaldo (citado por Choquehuanca, 2019), sefiala que la solvencia es un concepto
dinamico ya que tanto la masa pasiva, que es conformada por los bienes ypatrimonio de la
entidad, como la activa, conformado por los créditos, varian en su composicion y volumen. La
autora también menciona que la solvencia, por medio de la ratio de capital global, se
determina el grado de masa activa que la entidad dispone para contrarrestar las posibles

fluctuaciones econdmicas negativas sefialadas en el perfil de riesgo de la misma.

Endeudamiento

Gitman & Zutter (citado por Tituana, 2015), mencionan que el endeudamiento puede
ser medido de dos maneras. La primera es determinando el monto de la deuda donde se
calcula su valor y se lo compara con las demas cifras que competen al estadode la situacion
financiera de la empresa. La segunda manera es midiendo la capacidad que tiene dicha
empresa en cancelar sus obligaciones de pagos de manera puntual.

Para Ayodn et al. (2020), el endeudamiento, también conocido como apalancamiento,
se aplica para el financiamiento de una operacion, con la finalidad deno utilizar los propios
fondos de la entidad y si por medio de un crédito. A través del endeudamiento, la rentabilidad
de la entidad podra crecer, teniendo en consideracion que, si dicha operacion no resulta, la

empresa quedara insolvente.
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Rentabilidad sobre las Ventas

Santa Cruz (2019) afirma que la rentabilidad sobre las ventas tiene como finalidad
medir la capacidad de una empresa para ser rentable por medio de las ventasque genera la
misma, es decir, calcula el grado de beneficio que otorgaron las ventas que realizo la entidad.

Keyandcloud (citado por Apaza et al., 2019), menciona que la rentabilidad sobrelas
ventas es una variable de suma importancia en el mundo empresarial ya que por medio de
esta se logra generar ganancias en funcion a las ventas realizadas y su efectividad indica el
crecimiento de la entidad, mientras que la ausencia de rentabilidadsefiala un camino al

fracaso del negocio.

Rentabilidad sobre el Patrimonio

Para Cheme (2015) la rentabilidad sobre el patrimonio se mide en funcion al grado de
rentabilidad que los propietarios de una empresa logran adquirir en relacién alpatrimonio
invertido de la misma.

Paredes (2017) afirma que la rentabilidad sobre el patrimonio se manifiesta pormedio
del rendimiento que se obtuvo del capital propio o de los beneficios correspondientes a los

accionistas o propietarios de una empresa.
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METODOLOGIA

El desarrollo del estudio se realizé considerando un enfoque cuantitativo, de disefio no
experimental, el mismo que fue de un disefio no experimental y longitudinal. Para la
recoleccion de datos se realiz6 una revision documental a los estados financieros publicados
en la Bolsa de Valores de Lima, en periodos trimestrales, de este modo la muestra de estados
financieros analizados fue de 40 estados financierosque comprenden periodos previos a la
pandemia y en pandemia para poder compararlos niveles durante esos dos momentos en el

tiempo.
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RESULTADOS

Tabla 1. Analisis de normalidad de las variables estudiadas

Shapiro-Wilk

Estadistico Gl p. valor
Liquidez antes de pandemia .950 20 .362
Rotacion de activos antes depandemia 905 20 052
Solvencia antes de pandemia .966 20 .664
Deuda/Patrimonio antes depandemia 748 20 000
Rentabilidad de las ventas antes de pandemia 963 20 602
Rentabilidad del patrimonio antes de pandemia 885 20 022
Liguidez en pandemia 911 20 .067
Rotacion de activos enpandemia 831 20 003
Solvencia en pandemia .842 20 .004
Deuda/Patrimonio enpandemia 940 20 244
Rentabilidad de las ventas enpandemia 936 20 203
Rentabilidad del patrimonio en
pandemia .932 20 170

La tabla 1 muestra la normalidad de los datos a través de los valores de p
obtenidos, los mismos que sefialan que las variables que tienen un valor inferior a 0.05
no tienen una distribucién normal, por el contrario, aquellas con valores superiores a
presentan distribucién normal. Considerando esto, se utilizé la prueba de T de Student
para medir las diferencias de las variables liquidez y rentabilidad de las ventas;en el
caso de la comparacién de las demas variables (rotacién de activos, solvencia, deuda
patrimonio y rentabilidad del patrimonio), se hizo con la prueba de Wilcoxon.
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Tabla 2. Estadisticos descriptivos de las variables estudiadas antes y durante

pandemia

L Media de
Media N Desviacion error

estandar estandar
Liquidez en pandemia 1.7527 20 0.66690 0.14912
Liquidez antes de pandemia 1.4855 20 0.42427 0.09487
Rotacion de activos enpandemia 9.6619 20 5.26172 1.17656
Rotacion de activosantes de pandemia 9.9807 20 4.14515 0.92688
Solvencia en pandemia 4.7066 20 2.02485 0.45277
Solvencia antes depandemia 4.4818 20 1.55087 0.34679
Deuda/Patrimonio en pandemia 0.3426 20 0.15786 0.03530
Deuda/Patrimonio antes de pandemia 0.3200 20 0.17135 0.03831
R. Ventas en pandemia 0.3516 20 0.08434 0.01886
R. Ventas antes depandemia 0.3745 20 0.05882 0.01315
R. Patrimonio en pandemia 0.0618 20 0.02943 0.00658
R. Patrimonio antes de pandemia 0.0589 20 0.02683 0.00600

Los niveles de liquidez durante la pandemia fueron en promedio 1.72 de manera
trimestral y en el periodo previo a la pandemia de 1.48; la rotacion de activos antes de la
pandemia fue de 9.66 veces y antes de la pandemia 9.98 veces; para el caso de la solvencia
en el sector de las aseguradoras el nivel en pandemia ha sido de 4.70 y previo a pandemia
fue de 4.48; la deuda en relacion al patrimonio mantuvo un nivel promedio de 0.34 durante la
pandemia y un nivel promedio de 0.32 antes de la pandemia; la rentabilidad que registrd en
promedio el sector durante la pandemia fue de 0.35 y antes de la misma un nivel de 0.37; por
altimo, la rentabilidad del patrimonio mostré un nivel promedio de 0.06 durante la pandemia y

un 0.05 en el periodo previo ala pandemia.

pag. 12



Tabla 3. Analisis T para laliquidez y la rentabilidad de las ventas

Diferencias emparejadas

95% de intervalo de

Desviacion Media de , t I P.
Media egtandar  error confianza de la ° valor
estandar diferencia
Inferior  Superior

Liquidez en

pandemia - 26720 .72675  .16251 -07293  .60733 1.644 19 .117
Liquidez antes
de pandemia
R. Ventas en

pandemia - R. -02290 .10034 02244 -06986  .02406 -1.021 19 .320

Ventas antes
de pandemia

Por medio del andlisis de T de Student, se encontré una diferencia de medias positiva
para la variable liquidez de 0.26, es decir que a pesar de la situacién adversa vivida por la
pandemia y de la promulgacion de leyes que permitieron que los afiliados retiren gran parte
de sus fondos, la liquidez registré aumento, pero que de acuerdo al valor de p=0.117, se puede
sefalar que el impacto de las leyes de retiro de fondos no fue significativo y no afectaron de
manera negativa sobre la variable. En el caso de la rentabilidad sobre las ventas si se registro
una diferencia negativa después del inicio dela promulgacion de las leyes, siendo en promedio

una reduccion de -0.02 trimestral.

Considerando el valor de p=0.320, se puede decir que el impacto de las leyes, a pesarde ser

negativo, no ha sido significativo en el sector.
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Tabla 4. Analisis de Wilcoxon para las variables rotacidén de activos, solvencia

deuda/patrimonio y rentabilidad del patrimonio

Diferencias emparejadas

Media

Desviacion
estandar

Media de
error
estandar

gl

p valor

Rotacion de activosen
pandemia - Rotacién
de activos

antes de pandemia

-0.31880

5.10270

1.14100

-0,523°

19

0.601

Solvencia en
pandemia -
Solvencia antes de
pandemia

0.22480

2.27340

0.50835

-0,336"

19

0.737

Deuda/Patrimonioen
pandemia -
Deuda/Patrimonio
antes de pandemia

0.02255

0.19231

0.04300

-0,784°

19

0.433

R. Patrimonio en
pandemia - R.
Patrimonio antes de
pandemia

0.00285

0.03263

0.00730

-0,093b

19

0.926

Segun el analisis de Wilcoxon, la variable rotacion de activos presenta una disminucion

de 0.31 veces con un valor de Z=-0.523 y un p valor de 0.601. En el casode la solvencia se

registré un aumento promedio de 0.22, para la deuda/patrimonio unaumento de 0.02 y en el

caso de la rentabilidad del patrimonio un aumento de 0.002. Los valores de z registrados

fueron para la solvencia z=-0.336; para la deuda patrimonio Z=-0.784; y para la rentabilidad

de las ventas Z=-0.093. El total de los valores de p para las variables observadas fueron

mayores a 0.05, por lo tanto, se considera que la promulgacién de leyes de retiro de las AFP

no ha afectado significativamente estos indicadores financieros.
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DISCUSION

Los resultados obtenidos muestran que, a pesar de haber sufrido con el retiro de los
fondos de los asegurados como consecuencia de las leyes brindadas por el gobierno para
amortiguar el impacto econdémico en las familias, las AFP han mantenidoun crecimiento en
indices como la liquidez, la solvencia, la deuda en relacién al patrimonio y la rentabilidad del
patrimonio, claro esta sin llegar a ser un cambio significativo. Por otro lado, indices como la
rentabilidad de las ventas y la rotacion de activos han presentado un impacto negativo que
tampoco ha sido significativo. Otro resultado como el de Reyes (2017) encontré que el retiro
anticipado de los fondos de jubilacion generé una pérdida con respecto a su rentabilidad del
patrimonio de -53% y -6%, en los afios 2015 y 2016 respectivamente a diferencia de las demas
aseguradorasque si obtuvieron un retorno. Ademas, se concluyé que estas aseguradoras
poseen las ratios de endeudamiento patrimonial y solvencia comprometidos para el afio 2015
y 2016 siendo la mas afectada la AFP Habitat con un 39% y 44% respectivamente. A esto,
Mendoza (2018) en su estudio determind que el retiro de fondo de pensiones adelantado
transgrede el derecho de una futura pensién ya que dicha accion conlleva aque el afiliado
guede sin solvencia en los afios de jubilacién. Rivas (2020) apoya este
resultado ya que en su trabajo de investigacion encontro que el retiro temprano de losaportes
afecta de manera negativa en la futura solvencia de las familias piuranas y enel plan financiero
personal y familiar ya que solo el 3.10% de estas presentan una educacion financiera. Por
otro lado, Alvarez et al. (2020), en su investigacion llegé a laconclusién que, debido al retiro
anticipado de los fondos de pensiones, las rentabilidades esperadas de las AFP’s estan por
debajo de la frontera de cartera eficiente. Ademas, estas aseguradoras en el Perd, cuentan
con una rentabilidad baja en relacion a otros paises de América Latina y por otro lado se
encuentra que en nuestro pais se cuenta con tan solo cuatro administradoras de fondos,
cantidad reducida al promedio que se encuentra en América Latina. Robles (2017), en su
estudio determino que el retiro de fondos de jubilacion tuvo un impacto negativo en lasolvencia
a largo plazo de la mayoria de trabajadores nombrados y contratados de la municipalidad de

Independencia durante los afios 2014-2015.
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CONCLUSIONES

De acuerdo a los datos analizados de las cuatro empresas aseguradoras del Perq, se
concluye en que el indicador de liquidez después de emitida la ley que permite el retiro de
fondos, ha presentado un incremento que es en promedio trimestral de 0.267 pero ha no ha
significado un crecimiento importante p 0.117. En el caso de la rentabilidad delas ventas, se
ha observado que debido a la normativa que permite retirar fondos, ademas de la falta de
empleo registrada en el pais, ha tenido un descenso de -0.022 enpromedio trimestral pero
esta disminucion no ha sido significativa p 0.320.

En el caso del indice de rotacion de activos, se ha observado una disminucion de promedio
trimestral de -0.318, es decir, la rotacién de los activos ha sido mas lenta durante la pandemia,
ademas de la afectacion de los retiros de fondos, se concluyétambién en que esta disminucién

no ha sido significativa p 0.601.

La solvencia que alcanzada en promedio en el contexto de pandemia y de retiro de fondos se
registrd un incremento de 0.224, sefialando que la capacidad de hacer frentea obligaciones
de las aseguradoras aumento, pero este aumento no ha sido significativo ya que el valor de p
fue de 0.737. La deuda en relacion al patrimonio ha

presentado un aumento de 0.022 lo que sefiala que en promedio las empresas hanestado

trabajando o respondiendo mas a sus obligaciones con el capital propio.

Por ultimo, la rentabilidad del patrimonio a pesar de que la empresa tuvo mas comprometido
su capital, ha sabido administrarlo bien ya que la rentabilidad del patrimonio ha registrado a
pesar de las medidas brindadas por el gobierno y la pandemia se registré en promedio un

aumento de 0.002 que si bien es cierto no essignificativo por el valor de p 0.926.
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