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La rentabilidad de las AFP en Peru: un analisis comparativo y proyectivo
The profitability of AFPs in Peru: a comparative and projective analysis
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(edsonmagipo@upeu.edu.pe, liliarengifo@upeu.edu.pe, miriam.pariona@upeu.edu.pe)
RESUMEN

El objetivo de la presente investigacion fue comparar la rentabilidad de las cuatro Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP) del Peri —Habitat, Integra, Primay Profuturo— durante el periodo
2016-2025 y proyectar su comportamiento para el periodo 2026-2030. Se desarroll6 una
investigacion de enfoque cuantitativo, de alcance descriptivo-comparativo, con un disefio no
experimental, retrospectivo y prospectivo. Para ello, se utilizaron los estados financieros de las
AFP obtenidos de la Superintendencia del Mercado de Valores, a partir de los cuales se calcularon
seis indicadores de rentabilidad. Asimismo, se aplicaron estadisticas descriptivas, las pruebas
ANOVA o Kruskal-Wallis, segun correspondiera, pruebas post hoc, estimacion del tamafio del
efecto y modelos de regresion lineal para la elaboracion de las proyecciones. Los resultados
evidenciaron diferencias estadisticamente significativas entre las cuatro AFP en los seis
indicadores evaluados. Habitat presentd los mayores niveles de rentabilidad econémica, financiera
y operativa sobre activos, mientras que Profuturo obtuvo los mejores resultados en el margen de
utilidad neta, el margen de utilidad operativa y la rentabilidad sobre afiliados. Las proyecciones
realizadas sugieren que Habitat mantendria el mejor desempefio hacia el afio 2030.

Palabras clave: Administradoras de Fondos de Pensiones, rentabilidad, indicadores, analisis
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comparativo, andlisis prospectivo.

ABSTRACT

The objective of this research was to compare the profitability of the four Pension Fund
Administrators (AFP) in Peru—Habitat, Integra, Prima, and Profuturo—during the 2016-2025
period and to project their performance for the 2026-2030 period. A quantitative research
approach was adopted, with a descriptive-comparative scope and a non-experimental,
retrospective, and prospective design. To this end, the financial statements of the AFPs obtained
from the Superintendency of Securities Market were used, from which six profitability indicators
were calculated. In addition, descriptive statistics, ANOVA or Kruskal-Wallis tests, as appropriate,
post hoc tests, effect size estimation, and linear regression models were applied to develop the
projections. The results revealed statistically significant differences among the four AFPs across
all six indicators evaluated. Habitat exhibited the highest levels of economic, financial, and
operating profitability relative to assets, whereas Profuturo achieved the best results in net profit
margin, operating profit margin, and profitability per affiliate. The projections suggest that Habitat
would maintain the strongest performance through 2030.

Keywords: Pension Fund Administrators; profitability; indicators; comparative analysis;

prospective analysis.

INTRODUCCION
Las AFP en el Pert surgieron con la puesta en marcha del Sistema Privado de Pensiones
(SPP), como una opcidn al sistema de pensiones publico. Esta medida fue formalizada mediante el
Decreto Ley N° 25897, aprobado el 6 de diciembre de 1992, y comenz0 a operar en junio de 1993
(Carrera & Angelaki, 2022). Desde entonces, las AFP han experimentado una evolucién

organizativa y financiera significativa, actualmente existen cuatro AFP: Prima, Integra, Profuturo



y Habitat (Bonizzi et al., 2021).

Bastias & Ruiz (2022) sostienen que estas instituciones desempefian un rol fundamental
dentro de la economia de un pais, puesto que son responsables de gestionar el ahorro previsional
de millones de trabajadores, con el objetivo principal de garantizar un retiro digno. Desde su
creacion hasta la actualidad, la rentabilidad de las AFP ha estado influenciada por diversos factores
sociales, econdémicos y politicos, nacional e internacional.

En el contexto internacional, Briozzo (2024) sostiene que la pandemia de COVID-19,
desencaden6 una crisis econdmica que afectd a todas las empresas debido, principalmente, a la
caida de la demanda. Este escenario afecto la rentabilidad de las AFP, no solo debido a la
disminucion del valor de sus inversiones, sino también por los retiros de fondos realizados por
afiliados en varios paises. En Chile, la presion social y la urgencia de responder a las necesidades
de los beneficiarios llevaron a aprobar retiros significativos de hasta el 10% de los fondos
previsionales, reduciendo el porcentaje de rentabilidad de estas instituciones (Dargent, 2022).

En Per0, las AFP se han caracterizado por mantener un porcentaje de rentabilidad positivo
y estable, con variaciones minimas, salvo en el afio 2020, cuando experimentaron una caida en su
rendimiento a causa de la recesion econdémica provocada por el COVID-19 (Dargent & Rousseau,
2021). De acuerdo con el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP, 2020), la economia nacional
experimentd un deterioro significativo, atribuido a un entorno financiero internacional
desfavorable y a la paralizacion de las actividades productivas, lo que impactd negativamente los
intereses de las AFP. Esta situacidn se vio agravada por los retiros anticipados de los fondos de los
afiliados (SBS, 2020).

La relevancia de este estudio radica en la necesidad de ofrecer informacién objetiva y

comparativa sobre la rentabilidad de las AFP en Per( en la Gltima década y proyectiva sobre los



proximos 5 afos, dado que la literatura sobre este sector es limitada. Tal informacion permitira
identificar las variables que han influido en su desempefio y, en consecuencia, proponer medidas
para optimizar su gestion. Conforme a Lépez & Sepulveda (2022), este analisis resulta
particularmente relevante en un contexto en el que las condiciones econdmicas y normativas han
cambiado de manera significativa.

El proposito de esta investigacion es brindar informacion clara, comparativa y actualizada
que permita conocer la rentabilidad financiera de cada AFP considerando los factores que han
influido en su comportamiento. Por lo tanto, este analisis permitira identificar qué entidad ha
generado mayores beneficios en relacion con sus activos, patrimonio e ingresos, y también
comprender su respuesta a eventos macroeconémicos adversos, como la pandemia.

Los principales beneficiarios de este estudio seran los inversionistas, pues podran
identificar cudl de las cuatro AFP (Prima, Integra, Profuturo y Habitat) ha mostrado una mayor
disposicién de generar rentabilidad a lo largo del tiempo y en a base a ello tomar decisiones de
inversion mas informadas. Segin Zambrano et al. (2023), una mayor rentabilidad refleja una mejor
eficiencia administrativa, lo cual es determinante al momento de asignar capital. Asimismo, este
analisis serd de utilidad para reguladores y afiliados interesados en conocer la sostenibilidad

financiera del sistema privado de pensiones.

MARCO TEORICO
Antecedentes
La literatura internacional sobre la rentabilidad de las Administradoras de Fondos de
Pensiones evidencia que el desempefio financiero de estas entidades se encuentra influenciado por
factores relacionados con las estrategias de inversion, la estructura del mercado previsional y las

condiciones macroecondmicas.



El impacto de las decisiones de inversion sobre el rendimiento financiero de las AFP de
Nigeria durante el periodo 2007-2021 fue analizado por Linus et al. (2025), quienes determinaron
que la rentabilidad varia en funcion del tipo de activo financiero empleado, puesto que los
instrumentos del mercado monetario producen efectos positivos a corto plazo, mientras que los
fondos mutuos junto con las inversiones de capital privado favorecen una rentabilidad mas
sostenible a largo plazo, de tal manera que la diversificacion de las inversiones constituye un factor
clave para fortalecer el desempefio financiero de las administradoras previsionales.

El desempefio financiero de la industria de AFP en Chile entre 2006 y 2015 fue examinado
por Lopez (2016), quien identifico niveles de rentabilidad considerablemente superiores a los
esperados en un mercado competitivo al registrarse un retorno sobre patrimonio (ROE) de 25,4 %,
equivalente a 4,8 veces la rentabilidad justificable conforme al nivel de riesgo asumido, resultado
que el autor atribuye a la limitada sensibilidad de los afiliados frente a las comisiones cobradas
por las AFP, puesto que esta condicidn restringe la competencia dentro del sistema previsional y
favorece elevados niveles de rentabilidad para las administradoras.

En el ambito peruano, las investigaciones sobre la rentabilidad de las AFP se han enfocado
principalmente en evaluar el desempefio financiero y la capacidad de adaptacion del sector frente
a cambios econdmicos y financieros. En términos generales, la literatura nacional evidencia
diferencias en los niveles de rentabilidad entre las administradoras, asi como impactos derivados
de escenarios econdémicos adversos como la pandemia del COVID-19.

Vasquez et al. (2021) desarrollaron un analisis comparativo de la rentabilidad y liquidez de
las AFP peruanas durante el periodo 2015-2019. Los resultados mostraron que AFP Habitat
presentd la mayor rentabilidad econdmica dentro del sistema previsional peruano, mientras que la

rentabilidad financiera evidencid una evolucion progresiva a pesar de registrar valores negativos



al inicio del periodo analizado. Los autores concluyen que las AFP mantuvieron niveles aceptables
de rentabilidad, reflejando eficiencia en la administracion de sus recursos financieros.

El impacto de la pandemia del COVID-19 sobre la rentabilidad junto con la liquidez de las
AFP que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante 2020 y 2021 fue evaluado por Chirinos
(2024), cuyos hallazgos evidenciaron una recuperacion progresiva de los indicadores financieros
después del efecto inicial de la crisis sanitaria, puesto que la rentabilidad econémica promedio
paso de 17 % en 2020 a 25 % en 2021, mientras que la rentabilidad financiera present6 valores
favorables sin ratios negativos significativos y la rentabilidad sobre ventas alcanz6 promedios de
36 % y 45 %, respectivamente.

La recuperacion observada permite sostener que las AFP peruanas demostraron una
importante capacidad de adaptacion frente a escenarios economicos adversos junto con factores
externos, manteniendo niveles de rentabilidad relativamente estables a lo largo del tiempo, pese a
los periodos de elevada incertidumbre financiera.

La literatura nacional junto con la internacional ha generado aportes relevantes, aunque
todavia persisten importantes vacios de investigacion vinculados con el analisis integral de la
rentabilidad de las AFP debido a que la mayoria de los estudios previos se concentra en periodos
de andlisis relativamente cortos, asi como en el uso exclusivo de indicadores tradicionales como
el ROAy el ROE.

La evidencia empirica que incorpora analisis prospectivos destinados a examinar las
tendencias futuras de la rentabilidad del sistema previsional continla siendo limitada, puesto que
los estudios disponibles desarrollan principalmente enfoques descriptivos o comparativos basicos

sin integrar multiples ratios financieros dentro de una evaluacién mas amplia junto con actualizada.



Rentabilidad
La rentabilidad constituye uno de los principales indicadores utilizados para evaluar el
desempefio financiero junto con la eficiencia econdmica de las organizaciones puesto que refleja

su capacidad para generar beneficios a partir de los recursos disponibles.

Senmache et al. (2024) definen la rentabilidad como la capacidad organizacional para
generar utilidades mediante el uso eficiente de los recursos financieros, junto con los econémicos
mientras que Poemape et al. (2024) la conciben como el resultado de la relacion entre los
beneficios obtenidos y los recursos utilizados por la entidad de tal manera que se configura como
un indicador clave del desempefio empresarial.

Segln Zambrano et al. (2023), la relevancia de la rentabilidad comprende tanto la
generacion de informacion atil para la gestion interna de las organizaciones como su funcion de
referencia para inversionistas, reguladores y demas agentes interesados en evaluar la estabilidad
junto con la eficiencia financiera de una entidad, puesto que un mayor nivel de rentabilidad
evidencia un uso més eficiente de los activos, asi como una mejor capacidad para generar valor
econdmico a largo plazo.

El desempefio financiero de una entidad mantiene una estrecha relacion con factores
internos y externos vinculados con la estructura financiera, la capacidad administrativa, las
condiciones macroecondmicas junto con el comportamiento del mercado, por lo que la literatura
reconoce que la rentabilidad no depende unicamente de la generacion de utilidades, sino también
de la sostenibilidad financiera junto con la capacidad de adaptacion frente a escenarios econémicos
cambiantes (Zambrano-Farias et al., 2021).

El desempefio financiero de las AFP se encuentra condicionado por factores internos,

macroeconomicos junto con regulatorios segun la literatura especializada, cuyos estudios destacan



que la eficiencia administrativa, las estrategias de inversion, las condiciones economicas, el
comportamiento del mercado y la captacion de afiliados influyen significativamente en la
capacidad de estas entidades para generar rentabilidad sostenible (Suarez et al., 2024).

La gestion financiera, la eficiencia operativa junto con la estructura de inversiones
constituyen los factores internos mas relevantes, puesto que Bonizzi & Guevara (2019) sefialan
que la rentabilidad varia segun el tipo de activo financiero utilizado debido a que los instrumentos
del mercado monetario generan efectos positivos a corto plazo, mientras que las inversiones en
fondos mutuos y capital privado favorecen una rentabilidad mas sostenible a largo plazo.

Los factores macroeconomicos junto con los regulatorios también influyen sobre el
desempefio financiero de las AFP, tal como evidencian Vilchez et al. (2024) al analizar la industria
previsional chilena e identificar niveles de rentabilidad significativamente superiores a los
esperados en un mercado competitivo, comportamiento atribuido a las limitaciones de la
competencia en el sistema previsional, asi como a la escasa sensibilidad de los afiliados frente a
las comisiones cobradas por las administradoras.

Estos resultados sugieren que la sostenibilidad financiera de las AFP depende no solo de
factores internos de gestion, sino también de las condiciones econdmicas, regulatorias y sociales
del entorno en el que operan.

Asimismo, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP establece seis indicadores para
evaluar la rentabilidad de las AFP, entre los cuales se encuentran la rentabilidad econdmica, la
rentabilidad financiera, el margen de utilidad neta, la rentabilidad sobre afiliados, la rentabilidad
operativa sobre activos y el margen de utilidad operativa. En ese sentido, la presente investigacion
utiliza dichos indicadores como base para analizar de manera comparativa y proyectiva la

rentabilidad de las AFP en el Per.



Administradoras de Fondos de Pensiones

Las Administradoras de Fondos de Pensiones son instituciones privadas que desempefian
un papel fundamental dentro del Sistema Privado de Pensiones peruano, debido a que administran
los recursos destinados a la jubilacion de los trabajadores mediante un esquema de capitalizacion
individual. Segun la SBS (2020), las AFP son entidades financieras privadas encargadas de
gestionar fondos previsionales a traves de cuentas individuales de capitalizacion, con el proposito
de otorgar prestaciones por jubilacién, invalidez, sobrevivencia y cobertura de gastos funerarios.

Los aportes efectuados por los trabajadores son administrados por las AFP mediante
estrategias de inversion orientadas a maximizar la rentabilidad de los fondos junto con garantizar
la sostenibilidad previsional a largo plazo (Palomino et al., 2022; Bastias & Ruiz, 2022; Sandoval
& Germany, 2018), funcién que no solo genera implicancias financieras para los afiliados, sino
también efectos macroecondmicos relevantes sobre el mercado de capitales y el crecimiento
econémico del pais.

Desde una perspectiva econdmica, Medina et al. (2013) sostienen que las AFP impulsan el
ahorro interno junto con la inversion en distintos sectores productivos, contribuyendo al
dinamismo econdémico nacional, mientras que estas instituciones operan bajo la supervision de la
SBS como organismo responsable de regular su funcionamiento y garantizar transparencia en la
administracién de los fondos previsionales, dado que, segin Dargent (2022), la supervision estatal
resulta esencial para preservar la estabilidad del sistema previsional, proteger los derechos de los
afiliados y establecer lineamientos de inversion orientados a reducir riesgos financieros junto con
optimizar la rentabilidad de los fondos administrados.

En el Peru, el Sistema Privado de Pensiones fue implementado en 1993, afio en el cual

iniciaron operaciones las primeras AFP. Actualmente, el mercado previsional peruano esta



conformado por cuatro administradoras: AFP Integra, Profuturo AFP, Prima AFP y AFP Habitat.
AFP Integra y Profuturo operan desde 1993, mientras que Prima AFP inici6 actividades en 2005 y

AFP Habitat en 2013, siendo esta ultima la administradora mas reciente del sistema.

METODOLOGIA

El presente trabajo de investigacion se realizo bajo un enfoque cuantitativo porque se utilizé
datos numeéricos (ratios financieros de rentabilidad) que posteriormente fueron analizados a través
de programas estadisticos, buscando medir e interpretar fendmenos de manera objetiva y
sistematica permitiendo un mayor control y precision en los resultados (Acosta & Finol, 2024;
Hernandez & Mendoza, 2023; Rios et al., 2024).

Segun el alcance, el tipo de investigacion fue descriptivo comparativo, dado que se
identifico las caracteristicas y atributos mas relevantes del objeto de analisis (Atoche et al., 2023;
Manterola et al., 2019) y se identificé y analizé las diferencias y similitudes entre las AFP respecto
a cada uno de los indicadores de rentabilidad (Greene et al., 2024; Ruiz, 2024).

El disefio fue no experimental de corte transversal debido a que no se llevé a cabo ninguna
intervencion o manipulacion intencional de las variables de estudio y se aplicé el instrumento en
un solo momento del tiempo sin intervencién posterior (Chacma-Lara & Laura-Chavez, 2021;
Cobo-Sanchez & Blanco-Mavillard, 2020; P. J. Zambrano, 2024).

Ademas, fue retrospectivo lo que implica trabajar con informacién pasada y registros
disponibles; por lo tanto, depende de datos previamente generados y prospectivo ya que se orienta
a examinar la evolucién de los fendmenos a lo largo del tiempo, permitiendo establecer
estimaciones fundamentadas sobre su comportamiento futuro a partir de datos observados (Arias
& Covinos, 2021).

El estudio tiene como unidad de andlisis los siguientes estados financieros de las AFP del



Peru: el Estado de Situacion Financiera y el Estado de Resultados, dado que suministran los datos
requeridos para el calculo de los indicadores de rentabilidad. Dichos estados se extrajeron de la
plataforma de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Hadi et al. (2023) afirman que
la unidad de analisis constituye el objeto de estudio a partir del cual se recolectan los datos o la
informacion requerida para el analisis de la investigacion.

Para el procesamiento y analisis estadistico de los datos recopilados se emplearon diversas
técnicas estadisticas con el propdsito de dar cumplimiento a los objetivos de la investigacion. En
primer lugar, se calcularon los estadisticos descriptivos de media, mediana, desviacién estandar,
valor minimo, valor maximo y coeficiente de variacion para cada AFP y cada indicador de
rentabilidad. Posteriormente, se evaluaron los supuestos de normalidad de los residuos mediante la
prueba de Shapiro-Wilk y de homogeneidad de varianzas mediante la prueba de Levene.

Cuando se cumplieron ambos supuestos, se aplicé un analisis de varianza de un factor
(ANOVA); en caso contrario, se utilizo la prueba no paramétrica de Kruskal-Wallis. Para identificar
las diferencias entre grupos, se realizaron comparaciones post hoc mediante la prueba de Tukey
HSD en los analisis basados en ANOVAy la prueba U de Mann-Whitney con correcciéon de Holm
en los casos analizados mediante Kruskal-Wallis.

Asimismo, se estim¢ el tamafio del efecto mediante eta cuadrado (1?) para el ANOVA 'y
epsilon cuadrado (¢?) para la prueba de Kruskal-Wallis, con el fin de cuantificar la magnitud de las
diferencias observadas entre las AFP.

Para el andlisis proyectivo, se estimaron modelos de regresion lineal de la forma (Y =a +
b.t) para cada AFP y cada indicador de rentabilidad, donde t = {afio} - 2015. A partir de estos
modelos, se calcularon las proyecciones puntuales y los intervalos de prediccion al 95 % para el

periodo 2026-2030.



En todos los analisis se adoptd un nivel de significancia de (a = 0.05).

RESULTADOS
Andlisis comparativo de las AFP del Peru

Esta seccidn comienza con las estadisticas descriptivas presentadas en la Tabla 1 del analisis
comparativo de las cuatro AFP que existen en el Perd comprendidos entre los afios 2016 al 2025.
La comparacion descriptiva permitio identificar dos comportamientos distintos entre las AFP
analizadas. Habitat obtuvo los promedios més altos en rentabilidad econémica, con 21.54%;
rentabilidad financiera, con 27.77%; y rentabilidad operativa sobre activos, con 30.80%. Prima
presentd resultados muy cercanos en los dos primeros indicadores, alcanzando 20.62% y 27.59%,
respectivamente. Esta cercania muestra que ambas AFP tuvieron un desempefio similar en la
generacion de utilidades a partir de sus activos y de su patrimonio durante el periodo estudiado.

Por otro lado, Profuturo destacé principalmente en los indicadores de margen. Registrd una
media de 44.06% en el margen de utilidad neta y de 55.00% en el margen de utilidad operativa.
También alcanzd la mayor rentabilidad sobre afiliados, con S/ 76.46 por afiliado, seguida de Prima,
que obtuvo S/ 69.78.

En cambio, Habitat present6 los promedios mas bajos en los mérgenes y en la rentabilidad
sobre afiliados. Este resultado estuvo relacionado, sobre todo, con el valor negativo registrado en
2016 y con su etapa inicial de consolidacién dentro del periodo analizado.

En cuanto a la estabilidad, Profuturo presento los coeficientes de variacion mas bajos en el
ROA, el ROE y los méargenes operativos. Esto indica que sus resultados fueron menos variables y
mantuvieron un comportamiento mas estable a lo largo de los afios. Habitat registro una dispersion
alta en varios indicadores, con coeficientes de variacion cercanos o superiores al 49%, lo cual

refleja una trayectoria mas variable. Por tanto, un promedio elevado en Habitat debe interpretarse



conjuntamente con su mayor volatilidad historica.

Tabla 1
Media y desviacion estandar de los indicadores por AFP, 2016-2025

Indicador Habitat Integra Prima Profuturo
Rentabilidad econdmica (ROA) 21.54 (10.50) 12.21 (1.60) 20.62 (4.70) 11.96 (1.17)
Rentabilidad financiera (ROE) 27.77 (13.75) 14.33 (2.81) 27.59 (5.86) 13.78 (1.88)
Margen de utilidad neta 26.07 (12.64) 38.48 (3.32) 39.34 (5.42) 44.06 (5.28)
Rentabilidad sobre afiliados 35.69 (19.32) 55.00 (23.25) 69.78 (13.72) 76.46 (10.79)
Rentabilidad operativa sobre activos 30.80 (15.65) 14.98 (2.64) 26.41 (3.63) 14.53 (2.26)
Margen de utilidad operativa 37.21 (18.59) 46.86 (4.92) 50.20 (2.52) 55.00 (2.77)

Nota: se presenta media (desviacion estandar). Los cinco indicadores financieros se expresan en porcentaje; la rentabilidad
sobre afiliados se expresa en S/ por afiliado.

La tabla 2 presenta las diferencias entre las AFP. La normalidad de los residuos no se
cumpli6 en cinco indicadores; por ello se utilizé Kruskal-Wallis. La rentabilidad sobre afiliados si
presentd normalidad y homogeneidad de varianzas, por lo que se aplic6 ANOVA de un factor. En
todos los casos el valor p fue menor que .001, evidenciando diferencias globales entre las cuatro
AFP. Los tamafios de efecto fluctuaron entre .472 y .576, considerados grandes, lo que indica que
la AFP explica una proporcion importante de la variacion observada en los indicadores.

Tabla 2

Pruebas de diferencias entre las AFP

Indicador p Shapiro pLevene Prueba Estadistico P Efecto

?Ifgf)bi“dad econdmica 6000 00163  Kruskal-Wallis H(3)=22514 <.001 &*=0.542
E:’g%bi“dad financiera 0.0000  0.0157  Kruskal-Wallis H(3)=23.737 <.001 £2=0576
Margen de utilidad neta 0.0001 0.2763 Kruskal-Wallis H(3) = 23.445 <.001 £2=0.568
zgﬁ;fizi;idad sobre 09632  0.1873  ANOVA de un factor };%2?) - <.001 1%=0472

Rentabilidad operativa

. 0.0000 0.0315 Kruskal-Wallis H(3) =23.358 <.001 €2 =0.565
sobre activos



Indicador p Shapiro pLevene Prueba Estadistico P Efecto

Margen de utilidad
operativa

0.0000

0.0717 Kruskal-Wallis H(3) =21.067 <.001 £2=0.502

Fuente: elaboracién propia. Los tamafios de efecto obtenidos son grandes en los seis indicadores.

La tabla 3 presenta la interpretacion de las diferencias por indicador. Los resultados

demuestran que no existe una AFP que haya dominado histéricamente todos los indicadores.

Habitat y Prima destacaron en la rentabilidad asociada con activos y patrimonio, mientras que

Profuturo mostro ventajas en la conversion de ingresos en utilidades y en la utilidad generada por

afiliado. Esta diferencia es sustantiva porque cada ratio evalGa un aspecto distinto del desempefio

financiero; por ello, la valoracién de una AFP no deberia basarse en un unico indicador.

Tabla3

Sintesis de las comparaciones post hoc

Indicador

Resultado comparativo

Rentabilidad econémica

Rentabilidad financiera

Margen de utilidad neta

Rentabilidad sobre afiliados

Rentabilidad operativa sobre activos

Margen de utilidad operativa

Habitat y Prima conformaron el grupo de mayor desempefo; ambas superaron
significativamente a Integra y Profuturo. No hubo diferencia significativa entre Habitat y
Prima ni entre Integra y Profuturo.

Habitat y Prima presentaron niveles equivalentes y significativamente superiores a
Integra y Profuturo. Integray Profuturo no difirieron entre si.

Habitat fue significativamente menor que las otras tres AFP. Profuturo supero a
Integra y a Habitat, pero no mostro diferencia significativa frente a Prima. Integra y
Prima fueron estadisticamente semejantes.

Habitat fue significativamente menor que Prima y Profuturo. Integra fue menor que
Profuturo. Prima y Profuturo no difirieron significativamente, y las demas
comparaciones no alcanzaron significancia.

Habitat y Prima formaron el grupo superior; Integra y Profuturo formaron el grupo
inferior. Las diferencias se concentraron entre ambos grupos.

Profuturo supero significativamente a Habitat, Integra y Prima. Las diferencias entre
Habitat, Integra y Prima no fueron significativas al aplicar la correccion de Holm.

Fuente: elaboracion propia con base en el instrumento adjunto.

Andlisis Proyectivo de las AFP del Peru

En esta seccion se presentan las proyecciones de cada una de las cuatro AFP del Peru

respecto a los indicadores de rentabilidad analizados para el periodo comprendido entre los afios



2026 y 2030.

La Tabla 4 presenta las tendencias de cada AFP respecto a cada uno de los indicadores
estudiados. Las tendencias estadisticamente significativas fueron especificas. Habitat presentd
incrementos significativos en el margen neto, la rentabilidad sobre afiliados y el margen operativo.
Integra mostré un aumento significativo en el ROE, pero disminuciones significativas en la
rentabilidad sobre afiliados y en el margen operativo. Prima presentd una tendencia positiva
significativa unicamente en el ROE. Profuturo registré tendencias negativas significativas en la
rentabilidad operativa sobre activos y en el margen operativo.

El coeficiente R2 fue alto en algunos modelos, como la rentabilidad sobre afiliados de
Integra (R? = .871) y Habitat (R2 = .769), pero fue bajo en otros. Por ello, las proyecciones deben
ser entendidas como escenarios lineales condicionados a la continuidad de las tendencias
observadas, no como predicciones deterministicas. Factores regulatorios, retiros extraordinarios,
cambios en las comisiones, variaciones en el nimero de afiliados y condiciones macroeconémicas
pueden alterar los resultados reales.

Tabla 4

Pendientes y ajuste de los modelos lineales

Indicador AFP b anual R2 p Direccion Significancia
Rentabilidad economica (ROA) Habitat 2.130 0.377 =0.056 Creciente No significativa
Rentabilidad econdmica (ROA) Integra 0.285 0.261 =0.108 Creciente No significativa
Rentabilidad econdmica (ROA) Prima 0.873 0.317 =0.060 Creciente No significativa
Rentabilidad econdmica (ROA) Profuturo  -0.186 0.240 =0.151 Decreciente No significativa
Rentabilidad financiera (ROE) Habitat 2.801 0.381 =0.057 Creciente No significativa
Rentabilidad financiera (ROE) Integra 0.776 0.702 =0.002 Creciente Significativa
Rentabilidad financiera (ROE) Prima 1.375 0.504 =0.021 Creciente Significativa
Rentabilidad financiera (ROE) Profuturo  -0.184 0.088 =0.405 Decreciente No significativa

Margen de utilidad neta Habitat 3.226 0.568 =0.006 Creciente Significativa



Margen de utilidad neta

Margen de utilidad neta

Margen de utilidad neta
Rentabilidad sobre afiliados
Rentabilidad sobre afiliados
Rentabilidad sobre afiliados
Rentabilidad sobre afiliados
Rentabilidad operativa sobre activos
Rentabilidad operativa sobre activos
Rentabilidad operativa sobre activos
Rentabilidad operativa sobre activos
Margen de utilidad operativa

Margen de utilidad operativa

Margen de utilidad operativa

Margen de utilidad operativa

Integra
Prima
Profuturo
Habitat
Integra
Prima
Profuturo
Habitat
Integra
Prima
Profuturo
Habitat
Integra
Prima

Profuturo

-0.128
0.831

0.432
5.565
-7.166
-2.334
-1.367
2.661

0.064
0.362
-0.524
4.517
-1.117
-0.346
-0.631

0.014
0.216
0.061
0.766
0.871
0.265
0.154
0.328
0.005
0.107
0.464
0.541
0.473
0.172
0.474

=0.748
=0.176
=0.461
<.001
<.001

0.128
=0.263
=0.084
=0.842
=0.356
=0.023
=0.015
=0.028
=0.233
=0.028

Decreciente
Creciente
Creciente
Creciente
Decreciente
Decreciente
Decreciente
Creciente
Creciente
Creciente
Decreciente
Creciente
Decreciente
Decreciente

Decreciente

No significativa
No significativa
No significativa
Significativa
Significativa
No significativa
No significativa
No significativa
No significativa
No significativa
Significativa
Significativa
Significativa
No significativa

Significativa

Nota: b representa el cambio esperado por afo. La significancia corresponde a la prueba de la pendiente.

La Figura 1 muestra la evolucion observada (2016-2025) y proyectada (2026-2030) de la

rentabilidad econdmica. La proyeccion del ROA ubica a Habitat en primer lugar durante todo el

horizonte, con un incremento desde 33.26% en 2026 hasta 41.78% en 2030. Prima mantendria el

segundo lugar y avanzaria de 25.42% a 28.92%. Integra mostraria un crecimiento leve, mientras

que Profuturo presentaria una reduccion gradual. Sin embargo, las pendientes de los cuatro

modelos de ROA no fueron significativas al 5%, por lo que la jerarquia proyectada debe asumirse

con cautela.
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La Figura 2 muestra la evolucion observada (2016-2025) y proyectada (2026-2030) de la
rentabilidad financiera. En el ROE, Habitat alcanzaria 54.38% en 2030 y Prima 40.65%. Integra

también creceria hasta 21.72%, mientras que Profuturo disminuiria ligeramente a 12.03%. Las

tendencias positivas de Integra y Prima fueron estadisticamente signi
Habitat quedé muy proxima al umbral de significancia, y la de Profutur
Figura 2
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La Figura 3 muestra la evolucion observada (2016-2025) y proyectada (2026-2030) del

margen de utilidad neta. EI margen neto proyectado muestra una convergencia inicial entre Habitat,

Prima y Profuturo. Habitat pasaria de 43.83% en 2026 a 56.74% en 2030 y asumiria el liderazgo

desde 2027. Profuturo y Prima mantendrian valores cercanos al final del periodo, mientras que

Integra permaneceria practicamente estable alrededor de 37%. La pendiente positiva de Habitat fue

la Unica estadisticamente significativa en esta dimension.

Figura 3
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La Figura 4 muestra la evolucion observada (2016-2025) y proyectada (2026-2030) de la

rentabilidad sobre afiliados. Habitat presentaria un crecimiento sostenido en la utilidad por afiliado,

hasta S/ 88.84 en 2030. Profuturo conservaria el segundo lugar con S/ 63.19, y Prima disminuiria

a S/ 47.60. EI modelo de Integra prolonga su tendencia descendente y genera valores negativos

desde 2029. Este resultado no debe interpretarse como una pérdida inevitable: el intervalo de

prediccion de 2030 va aproximadamente de S/ -43.35 a S/ 17.15, lo que evidencia alta

incertidumbre y la limitacion de una extrapolacion lineal.



Figura 4
Evolucion observada y proyectada de rentabilidad sobre afiliados
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La figura 5 muestra la evolucion observada (2016-2025) y proyectada (2026-2030) de la
rentabilidad operativa sobre activos. La rentabilidad operativa sobre activos de Habitat creceria
hasta 58.94% en 2030, seguida por Prima con 30.14%. Integra permaneceria estable cerca de
15.6%, mientras que Profuturo disminuiria a 9.56%. Solo la pendiente negativa de Profuturo fue
significativa; los demas movimientos proyectados no presentaron evidencia estadistica suficiente

de una tendencia lineal sostenida.

Figura5
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La figura 6 muestra la evolucion observada (2016-2025) y proyectada (2026-2030) del

margen de utilidad operativa. Habitat alcanzaria el mayor margen operativo proyectado, con

80.12% en 2030. Profuturo y Prima se mantendrian alrededor de 49% y 47%, respectivamente,

mientras que Integra descenderia a 36.26%. Las tendencias fueron significativas para Habitat,

Integra y Profuturo; Prima presentd una reduccion leve no significativa.

Figura 6

Evolucion observada y proyectada del margen de utilidad operativa
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Los hallazgos de esta investigacion confirman la existencia de diferencias estadisticamente

significativas en los seis indicadores de rentabilidad analizados para el Sistema Privado de

Pensiones en el Perl durante el periodo 2016-2025. EI hecho que la AFP Habitat haya liderado

historicamente las ratios vinculadas a la estructura del estado de situacion financiera como

Rentabilidad Economica (ROA: 21.54%), Rentabilidad Financiera (ROE: 27.77%) y Rentabilidad

Operativa sobre Activos (30.80%); concuerda parcialmente con el antecedente de Vasquez et al.

(2021). Estos autores identificaron que, en los afios Pre-Pandemia (2015-2019), AFP Habitat habia

destacado en los rendimientos sobre activos y capital a pesar de haber iniciado operaciones con



valores dispersos o desfavorables debido a su etapa de insercion en el Mercado Nacional.

Por otra parte, la estabilidad y el liderazgo de Profuturo AFP en los indicadores comerciales
de Margen de Utilidad Neta (44.06%), Margen de Utilidad Operativa (55.00%) y Rentabilidad
sobre Afiliados (S/ 76.46) reflejan una notable capacidad de optimizacion en la conversion de
ingresos en flujos netos, un aspecto clave que Zambrano et al. (2023) asocian de forma directa con
una mayor eficiencia administrativa en la asignacion de capital.

La resiliencia junto con el comportamiento favorable del sistema previsional peruano
durante el periodo posterior a la pandemia, después del impacto significativo de esta sobre los
indicadores de rentabilidad de las AFP, coincide con los hallazgos de Chirinos (2024), quien
evidencid la rapida capacidad de adaptacion y recuperacion de los margenes de rentabilidad de las
AFP peruanas durante la etapa inmediata de la postpandemia.

Los modelos de regresion lineal correspondientes al analisis prospectivo de 2026 a 2030
proyectan un escenario central de dominancia matemética para AFP Habitat en las seis
dimensiones examinadas hacia 2030, aunque la validez metodoldgica de estas estimaciones debe
valorarse considerando los amplios intervalos de prediccion junto con el ajuste moderado
identificado en varias ecuaciones, como ocurre con la rentabilidad sobre afiliados de AFP Integra,
que proyecta valores negativos para 2029 y 2030 hasta alcanzar -S/ 13.10, por lo que este descenso
debe interpretarse como una extrapolacion estrictamente lineal y geométrica de la tendencia
histdrica reciente influida por los retiros masivos excepcionales de fondos entre 2020 y 2024 y no
como una pérdida inevitable o insolvencia real, debido a la elevada incertidumbre estadistica del
modelo.

La dindmica del mercado peruano junto con su rentabilidad a largo plazo no presenta un

caracter deterministico puesto que permanecen condicionadas por variables exdgenas clave



descritas en la literatura especializada como el impacto de los choques normativos sobre los
ingresos previsionales (Briozzo, 2024) junto con Dargent y Rousseau (2021), asi como las
reformas estructurales en las comisiones y la diversificacion estratégica de la asignacion de activos
financieros orientada a sostener el rendimiento institucional a traves del tiempo (Linus et al.,

2025).

CONCLUSIONES

Durante el periodo 2016-2025 se evidenciaron diferencias estadisticamente significativas
entre las cuatro AFP del Peru en los seis indicadores de rentabilidad analizados, mientras que los
tamafos del efecto fueron grandes, de tal manera que las diferencias observadas resultaron
relevantes no solo desde el punto de vista estadistico, sino también desde una perspectiva practica.

Los mayores promedios de rentabilidad econémica (ROA), rentabilidad financiera (ROE)
junto con rentabilidad operativa sobre activos correspondieron a Habitat, aunque esta AFP también
registré una mayor variabilidad atribuida principalmente a los valores negativos observados al
inicio del periodo de estudio, lo cual evidencia una evolucion favorable con mayor dispersion,
mientras que Profuturo alcanz6 los promedios mas elevados en el margen de utilidad neta, el
margen de utilidad operativa y la rentabilidad sobre afiliados ademas de mostrar un
comportamiento comparativamente mas estable, especialmente en los indicadores relacionados
con los margenes de rentabilidad.

Las comparaciones multiples mostraron que Prima alcanz6 niveles de ROA y ROE
semejantes a los de Habitat, sin diferencias estadisticamente significativas entre ambas AFP en
dichos indicadores mientras que Integra junto con Profuturo presentaron desemperios similares en
el ROA, el ROE y la rentabilidad operativa sobre activos.

Las regresiones lineales estimadas para el analisis proyectivo del periodo 2026-2030



indican que Habitat alcanzaria los valores promedio mas altos en los seis indicadores de
rentabilidad evaluados debido al comportamiento positivo de las pendientes de sus modelos
aunque estas estimaciones requieren una interpretacion cautelosa, puesto que la proyeccion de
valores negativos en la rentabilidad sobre afiliados de Integra a partir de 2029 responde al
comportamiento matematico de la tendencia lineal estimada y no representa evidencia suficiente
para afirmar la ocurrencia de pérdidas debido a la incertidumbre expresada en los intervalos de

prediccion.
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