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RESUMEN

La investigacion tuvo como objetivo general determinar la incidencia de los
retiros extraordinarios de fondos de pensiones en la rentabilidad de las AFP de
Pert entre los afos 2016 y 2023. Se adopt6 una metodologia cuantitativa con un
disefio no experimental y longitudinal, analizando datos provenientes de los
informes de rentabilidad y fondos de pensiones proporcionados por las AFPs a la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. Los resultados a nivel descriptivo
mostraron que la rentabilidad de las AFPs disminuy¢ considerablemente durante
el periodo de la pandemia en comparacién con el periodo previo. En el andlisis de
la rentabilidad real anualizada, se observo una reduccion significativa, con una
media de 4.07 puntos porcentuales (p < ,001) entre los periodos pre y post
pandemia. Asimismo, en la rentabilidad ajustada por riesgo se observd una
disminuciéon media de 1.66 puntos porcentuales (p =,022) entre ambos periodos,
mientras que la rentabilidad real neta de comisiones presentd una disminucion
media de 3.91 puntos porcentuales (p =,003). Estos resultados, obtenidos a través
de la prueba T de Student, confirman que los retiros extraordinarios de fondos de
pensiones durante la pandemia tuvieron un impacto adverso y significativo en la
rentabilidad de las AFPs en Pert. (T de Student=,000 en todos los casos). En
conclusion, la investigacion demuestra que los retiros extraordinarios de fondos de
pensiones incidieron de manera negativa y significativa en la rentabilidad de las

AFPs en Pert durante el periodo 2016-2023.

Palabras clave: retiros extraordinarios, fondos de pensiones, rentabilidad, AFP.



ABSTRACT

The research aimed to determine the impact of extraordinary pension fund
withdrawals on the profitability of Peru's AFPs between 2016 and 2023. A
quantitative methodology was adopted with a non-experimental and longitudinal
design, analyzing data from profitability and pension fund reports provided by the
AFPs to the Superintendence of Banking, Insurance, and AFPs. Descriptive
results showed that the profitability of the AFPs decreased significantly during the
pandemic period compared to the previous period. In the analysis of annualized
real profitability, a significant reduction was observed, with an average decrease
of 4.07 percentage points (p <,001) between the pre- and post-pandemic periods.
Similarly, in risk-adjusted profitability, an average decrease of 1.66 percentage
points (p =,022) was observed between both periods, while real profitability net of
commissions showed an average decrease of 3.91 percentage points (p =,003).
These results, obtained through the Student's T-test, confirm that the extraordinary
pension fund withdrawals during the pandemic had an adverse and significant
impact on the profitability of AFPs in Peru (Student's T =,000 in all cases). In
conclusion, the research demonstrates that the extraordinary pension fund
withdrawals significantly and negatively affected the profitability of AFPs in Peru
during the 2016-2023 period.

Keywords: extraordinary withdrawals, pension funds, profitability, AFP.



1. INTRODUCCION

Recientemente, Pert experimentd una serie de retiros extraordinarios de fondos de
pensiones, impulsados por la necesidad de atender eventos econdmicos, sociales y
sanitarios, como la pandemia del COVID-19 (Abizaid et al., 2024; Valdez
Huarcaya et al., 2022). Estas medidas, aunque justificadas para atender las
urgencias de los afiliados, han generado interrogantes sobre su incidencia a largo
plazo en la rentabilidad de las AFP, transformando el sistema previsional en una
herramienta para cubrir emergencias inmediatas mas alla de su propodsito original

de asegurar la vejez (Chambi Condori et al., 2024; Pérez-Roa, 2022).

El inicio de esta problematica puede rastrearse hasta finales de 2019, cuando la
Organizaciéon Mundial de la Salud (OMS) alert6 sobre la aparicion del SARS-
CoV-2 (Chavez-Guillermo, 2024; Pacheco-Romero, 2023). En respuesta, Peru
adoptd medidas como la suspension de aportes a las AFP y la autorizacion de
retiros extraordinarios, destacando los fondos de Compensacion por Tiempo de
Servicio (CTS). Segun Sanchez-Padilla et al. (2023)y Lossio (Lossio, 2021), estas
decisiones fueron disefiadas para mitigar la incidencia econémico negativo de la
pandemia, pero han afectado significativamente la sostenibilidad del sistema de

pensiones.

Entre los afios 2020 y 2021, el Poder Ejecutivo y el Congreso de la Republica del
Pert aprobaron cinco programas de retiros extraordinarios de los fondos de
pensiones, en el marco del estado de emergencia nacional decretado por la
pandemia de COVID-19 (Cerrén y Estrada, 2024). Estas medidas fueron
disefiadas con el objetivo de mitigar los efectos negativos en los ingresos y el
empleo, permitiendo a los afiliados del Sistema Privado de Pensiones (SPP) retirar
total o parcialmente los recursos acumulados en sus cuentas individuales de

capitalizacion (CIC).



En total, se retiraron 65,923 millones de soles, una cifra equivalente al 8.1 % del
Producto Bruto Interno (PBI) del pais. Esta suma fue distribuida entre 5.7
millones de afiliados, lo que representa aproximadamente el 70 % de los afiliados
activos del sistema. El grupo etario que concentr6 la mayor proporcion de retiros
fue el de personas entre 31 y 40 afios, de los cuales el 80 % accedi6 a su fondo de
pensiones. Este comportamiento evidencia un fendmeno preocupante: gran parte
de la poblacion joven redujo significativamente su horizonte de ahorro para la

jubilacidn, al agotar parcialmente o en su totalidad su CIC (SBS, 2023a).

Cada una de las normas que autoriz6 estos retiros tuvo una incidencia distinta. La
Ley N.° 31192, que permitio el retiro de hasta cuatro Unidades Impositivas
Tributarias (UIT) sin focalizacion alguna, concentr6 el mayor monto retirado con
S/ 32,200 millones, equivalente al 49% del total. Le sigui6 la Ley N.° 31017, que
autorizo el retiro de hasta el 25 % de la CIC, con un total de S/ 19,647 millones
(30 %), y la Ley N.° 31068, orientada a personas desempleadas, con S/ 9,016
millones (14 %). Finalmente, los Decretos de Urgencia N.° 34-2020 y 38-2020,
que permitieron retiros menores de hasta S/ 2,000, representaron conjuntamente el

7 % del total (SBS, 2023b).

La incidencia de estos retiros también fue significativa desde el punto de vista del
género y la edad. El 67% de los afiliados que realizaron retiros fueron hombres y
el 33 % mujeres. En cuanto a los montos, los afiliados jovenes (entre 21 y 30
afios) retiraron en promedio el 90 % de sus fondos, mientras que los del grupo de
31 a 40 anos retiraron el 86 %. En términos generales, el promedio retirado fue del
82.1 % del fondo de pensiones, con una mediana que alcanz6 el 96.3 %. Ademas,
se identifico que el 27.8 % de los afiliados que accedieron a los retiros
extraordinarios agotaron completamente sus fondos, quedando sin ningtin ahorro

previsional (SBS, 2023a).

Como consecuencia de estos retiros, el nimero de afiliados con CIC igual a cero

se incrementd de 850 mil en marzo de 2020 a 2.33 millones en octubre de 2021, lo



que representa un aumento del 175%. Esta situacion agrava el panorama
previsional del pais, ya que reduce la capacidad del sistema para garantizar
ingresos durante la vejez. Incluso en los afiliados mayores de 65 afios, quienes
fueron los que menos retiraron (solo el 19%), se observan efectos negativos, ya
que la reduccion del fondo afecta directamente su cobertura de salud vinculada a

la jubilacion.

Las medidas adoptadas durante la pandemia han debilitado la estructura del
sistema previsional, al reducir sustancialmente los fondos de pensiones y, con
ello, la proteccién econdémica de los trabajadores para su etapa de jubilacion. Esta
situacion desnaturaliza el proposito central del sistema de pensiones, que es
garantizar ingresos sostenibles en la vejez. A largo plazo, se prevé que una
proporcion creciente de adultos mayores podria requerir asistencia del Estado
mediante pensiones no contributivas o depender de mecanismos de apoyo
familiar, lo que implicaria una mayor presion sobre los recursos del Tesoro

Publico.

Desde entonces, las AFP han enfrentado desafios sin precedentes en su modelo
financiero. Mientras que los sistemas europeos, con aportes del 18 % al 19 %, han
demostrado mayor resiliencia frente a crisis similares, el aporte de solo el 10 % en
Peru e s insuficiente para garantizar la sostenibilidad del sistema. Ademas, como
sefiala Ramirez (2023), la falta de actualizacion en las carteras de inversion de las
AFP, particularmente en activos inmobiliarios, podria reducir las pensiones
futuras hasta en un 25 %, evidenciando la necesidad de estrategias de inversion

mas dinamicas y adaptativas.

Asimismo, entre 2020 y 2023, Peru aprobo seis programas de retiros
extraordinarios, como sefiala la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (en
adelante solo SBS, 2022), lo que permiti6 a los afiliados disponer anticipadamente
de sus fondos. Aunque estas medidas fueron esenciales para enfrentar el

desempleo y la reduccion de ingresos, han transformado el ahorro previsional en
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una herramienta de emergencia, aumentando el riesgo de pobreza en la vejez,
seglin organismos internacionales como la OCDE y el BID. Estos organismos
subrayan la necesidad de restringir los retiros masivos para preservar la finalidad

original del sistema previsional.

En este contexto, investigaciones en otros paises de la region ofrecen una vision
comparativa valiosa. Por ejemplo, en Chile, Rebolledo (2022) y Aguayo (2023),
analizaron los efectos de los retiros obligatorios de pensiones, evidenciando
tensiones financieras y estrategias adaptativas por parte de las AFP. En Costa
Rica, Aguilar et al. (2021)destacaron la importancia de la planificaciéon y la
gestion eficiente durante crisis, permitiendo mantener la liquidez y la rentabilidad
en momentos de incertidumbre. Estas experiencias subrayan la necesidad de
politicas previsionales que equilibren la atencion de emergencias con la

sostenibilidad del sistema.

A nivel nacional, investigaciones como las de Pauca (2023) en Tacna y Alva
(2023), en Trujillo han aportado evidencia significativa sobre la incidencia de los
retiros extraordinarios en la rentabilidad de las AFP. Estos estudios destacan la
resiliencia del sistema peruano, pero también evidencian caidas en la rentabilidad
y desafios en la gestion durante la pandemia. De manera similar, Pilco (2023) y
Davila y Parra (2022), identificaron disminuciones en el rendimiento de los
fondos de pension, subrayando la vulnerabilidad del sistema frente a crisis

econdémicas y sanitarias.

Ademas, la definicion del fondo de pensiones, como conjunto de cuentas
individuales gestionadas por una AFP, sigue siendo relevante en este debate.
Segun Profuturo AFP (2023) y la SBS (SBS, 2023b), los fondos de pensiones
tienen como objetivo maximizar los rendimientos de las inversiones para
garantizar prestaciones futuras. Sin embargo, la transformacion del sistema en un
seguro de desempleo a corto plazo pone en peligro este proposito, destacando la

necesidad de una gestion mas eficiente y sostenible.

11



Las leyes que autorizaron los retiros extraordinarios, como la Ley N° 31068,
permitieron a los afiliados retirar hasta cuatro UIT (S/17,600), excluyendo a
quienes ya participaban en el Régimen de Jubilacion Anticipada por Desempleo
(REJA). Estas medidas, aunque necesarias en el contexto de la pandemia,
muestran un desequilibrio entre los objetivos de corto plazo y la sostenibilidad a

largo plazo del sistema previsional, segiin la SBS (SBS, 2022).

En el ambito tedrico, se plantea que, respecto a la rentabilidad anualizada (BCR,
2023), resulta pertinente el desarrollo de modelos de proyeccion financiera que
consideren diversos escenarios de retiros extraordinarios. Dichos modelos deben
integrar variables como la frecuencia y la incidencia de estos retiros sobre las
inversiones, permitiendo asi realizar ajustes estratégicos en la estructura de
inversion y en la redistribucion de fondos con el objetivo de maximizar los
rendimientos. Asimismo, la implementacion de auditorias internas regulares
contribuiria a la identificacidon de oportunidades para optimizar costos € ingresos,

fomentando un uso mas eficiente de los recursos financieros disponibles.

En lo que concierne a la rentabilidad ajustada por riesgo, se recomienda adoptar
un enfoque riguroso en la gestion de riesgos financieros. Este enfoque debe
incorporar indicadores clave, como el Value at Risk (VaR) y anélisis de
sensibilidad en los informes contables. Ademas, se considera fundamental la
articulacion entre los departamentos de contabilidad y gestion de riesgos, asi
como la creacioén de un fondo de contingencia destinado a cubrir posibles pérdidas

derivadas de la volatilidad del mercado.

En relacion con la rentabilidad neta de comisiones, se resalta la importancia de
realizar un andlisis exhaustivo de los costos y comisiones operativas. La
elaboracion de un plan de revision detallado, acompafiado de auditorias internas
continuas, permitiria identificar reas susceptibles de optimizacion. A su vez, la
mejora en los sistemas de contabilidad de costos garantizaria la precision de los

datos y su adecuada integracion en la toma de decisiones estratégicas. En

12



conjunto, estas medidas contribuirian a una gestion mas eficiente y rentable de las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) frente a los desafios generados

por los retiros extraordinarios.

Por tanto, resulta importante determinar la incidencia del retiro extraordinario de
fondo de pension en la rentabilidad de las AFP en Pert entre los afios 2016 al
2023. Este analisis permitird comprender mejor las consecuencias financieras de
estas medidas y su incidencia en el sistema de pensiones. Asimismo, ayudara a
formular politicas que logren equilibrar la atencion a las necesidades inmediatas
de los afiliados con la sostenibilidad del sistema previsional, garantizando asi la
estabilidad financiera de las AFP y el bienestar de los futuros jubilados en el

pais.1.3 Objetivos

1.3.1. Objetivo General

Determinar la incidencia de los retiros extraordinarios de fondos de

pensiones en la rentabilidad de las AFP de Perq, del afio 2016 al 2023.

1.3.2. Objetivos Especificos

a. Determinar la incidencia de los retiros extraordinarios de fondos de
pensiones en la rentabilidad real anualizada de las AFP de Peru, del afio

2016 al 2023.

b. Determinar la incidencia de los retiros extraordinarios de fondos de
pensiones en la rentabilidad ajustada por riesgo de las AFP de Pert, del

afio 2016 al 2023.

c. Determinar la incidencia de los retiros extraordinarios de fondos de
pensiones en la rentabilidad neta de comisiones de las AFP de Peru, del

afio 2016 al 2023.

13



2. METODOLOGIA

2.1 Diseiio Metodologico

El estudio fue desarrollado bajo un enfoque cuantitativo, con un disefio no
experimental y longitudinal de tipo panel. Segun lo planteado por Hernandez y
Mendoza (2023), este enfoque permitio la observacion y medicion de variables sin
modificarlas, utilizando métodos matematicos y estadisticos para analizar
tendencias y relaciones a lo largo del tiempo. En este contexto, se recopilaron
datos en multiples momentos de un grupo especifico, compuesto por las
administradoras de fondos de pensiones AFP Integra, AFP Hébitat, Prima AFP y
Profuturo AFP. Este disefio facilitdo un analisis detallado de las dinamicas
temporales y las relaciones causales entre las variables estudiadas, siendo

adecuado para alcanzar los objetivos planteados.

En términos de la poblacion, se incluyeron todos los informes presentados
por las administradoras privadas de fondos de pensiones a la SBS y AFP entre los
afnos 2016 al 2023, totalizando 96 documentos. Dado que se tuvo acceso completo
a esta informacion, no se realizo un proceso de muestreo, y la investigacion se
llevé a cabo de manera censal. Este enfoque garantiz6 una cobertura integral de
los datos, lo que permiti6 abordar todos los aspectos relevantes de los informes y

ofrecid una base solida para analizar e interpretar de los resultados obtenidos.

La técnica de recoleccion de datos se centrd en la observacion, empleando
una guia disefiada especificamente para evaluar las variables del estudio a partir
de los informes de las AFP. Esta guia fue sometida a un proceso de validacioén por
tres expertos: Dr. Mario César Galvez Marquina, Dra. Victoria Martos Montoya y
Dra. Amalia Chire Cahuana, quienes evaluaron su pertinencia y alineacion con los
objetivos de la investigacion. Aunque no se aplicaron pruebas de confiabilidad
tradicionales, como el Alfa de Cronbach, debido a la naturaleza de la técnica

utilizada, se priorizo la consistencia y precision en la recopilacion de datos.

14



Posteriormente, los resultados se procesaron mediante un analisis estadistico, que
incluyo la tabulacién inicial en Excel y el uso del software Statistical Package for
the Social Sciences (SPSS, de IBM) version 24 para realizar analisis descriptivos

y diferenciales segun la naturaleza de los datos.

Finalmente, la investigacion estuvo guiada por principios éticos
fundamentales: no maleficencia, beneficencia, justicia y autonomia. Estos
principios aseguraron que no se causaran dafios, se promoviera el bienestar, se
respetara la equidad y se garantizara la autonomia de los sujetos implicados.
Asimismo, el investigador se comprometid a presentar los datos de manera
integra, sin manipulaciones, y a otorgar el reconocimiento debido a las fuentes

utilizadas, consolidando un marco ético que rigid todo el proceso de investigacion.
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3. RESULTADOS

3.1 Fondos de pensiones

En conjunto, el andlisis por tipo de fondo evidencia como los retiros extraordinarios y las
fluctuaciones del mercado impactaron de manera diferenciada en cada perfil de riesgo.
Los fondos de menor riesgo (Tipo 0 y 1) lograron mantener mayor estabilidad, mientras
que los de mayor riesgo (Tipo 2 y 3) enfrentaron mayores desafios, reflejando la
necesidad de estrategias adaptativas para que se garantice la sostenibilidad del sistema de

pensiones a futuro.
Fondos Tipo 0

Los fondos de pensiones Tipo 0 (Figura 1), destinados a perfiles conservadores,
mostraron un comportamiento estable y sostenido a lo largo del periodo 2016-2023. A
partir de su registro inicial en 2017, se evidenci6 un crecimiento constante, alcanzando un
pico en 2023, con un promedio de S/1,428,910. La estabilidad de estos fondos refleja un
entorno menos afectado por la volatilidad del mercado y los retiros extraordinarios.
Integra y Prima gestionaron consistentemente los mayores valores, destacando su
capacidad para administrar este tipo de inversiones conservadoras, mientras que Habitat

mantuvo volimenes menores, pero con incrementos sostenidos hacia el final del periodo.

Figura 1

Fondos de pensiones Tipo 0.
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El comportamiento de los fondos Tipo 1 (Figura 2), de riesgo moderado, mostrd un
crecimiento continuo hasta 2019, alcanzando un promedio de S/5,048,358 a finales de ese
afio. Durante la pandemia, estos fondos enfrentaron una disminucion significativa, con un
promedio de S/4,697,412 en 2022. A pesar de esta caida, se observd una recuperacion
moderada en 2023, cerrando con un promedio de S/5,057,037. Integra lider6 en valores
gestionados, mientras que Habitat mostr6 un incremento significativo a partir de 2021.
Este tipo de fondo sufrid los efectos de los retiros extraordinarios, aunque su incidencia

fue menos severa que en fondos de mayor riesgo.

Figura 2

Fondos de pensiones Tipo 1.
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Los fondos Tipo 2 (Figura 3), orientados a perfiles de mayor riesgo, comenzaron con
altos valores iniciales en 2016, alcanzando un maximo promedio de S/32,743,078 en
diciembre de 2019. Sin embargo, fueron particularmente afectados por los retiros
extraordinarios y la volatilidad del mercado durante 2020 y 2021, con valores promedio
que descendieron hasta S/17,438,636 en 2022. Hacia 2023, estos fondos mostraron una
recuperacion parcial, cerrando con un promedio de S/20,477,035. Integra se destacod con
los mayores valores gestionados, mientras que Profuturo experimenté mayores
dificultades en la recuperacion, reflejando la vulnerabilidad de las inversiones de mayor

riesgo.

Figura 3

Fondos de pensiones Tipo 2.
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Fondos Tipo 3

Los fondos Tipo 3 (Figura 4), alcanzaron un maximo promedio de S/5,201,313 en
diciembre de 2019. Sin embargo, la pandemia y los retiros extraordinarios provocaron

una caida significativa en sus valores, con un promedio de S/3,698,282 en 2022.

A pesar de un repunte hacia 2023, con un cierre promedio de S/3,738,574, los niveles no
alcanzaron los picos previos a la pandemia. Prima y Profuturo fueron las mas afectadas,

mientras que Integra mostrd una recuperacion mas estable.

Figura 4
Fondos de pensiones Tipo 3.
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Rentabilidad

El analisis de datos permitié conocer la rentabilidad por cada AFP, que puede observarse

en la Tabla 1.

Tabla 1
Rentabilidad segun AFP
Rentabilidad Tipo AFP %
Habitat 0,59
Integra 0,15
Tipo O
Prima 0,26
Profuturo 0,33
Habitat 2,54
Integra 1,43
Tipo 1
Prima 2,04
Profuturo 1,20
RENTABILIDAD REAL ANUALIZADA
Habitat 2,94
Integra 2,46
Tipo 2
Prima 2,57
Profuturo 2,29
Habitat 4,33
Integra 1,78
Tipo 3
Prima 1,25
Profuturo 2,89
RENTABILIDAD AJUSTADA POR RIESGO Habitat 18,99
Integra 20,51
Tipo O
Prima 17,41
Profuturo 21,34
Habitat 2,06
Integra 1,76
Tipo 1
Prima 1,93
Profuturo 1,71
Habitat 1,49
Integra 1,32
Tipo 2
Prima 1,39
Profuturo 1,21
Tipo 3 Habitat 1,09
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Integra 0,77

Prima 0,71
Profuturo 0,87
Habitat -0,12
Integra -0,17
Tipo O
Prima -0,88
Profuturo -0,47
Habitat 1,40
Integra 0,61
Tipo 1
Prima 0,86
| Profuturo -0,06
RENTABILIDAD REAL POR COMISION
Habitat 1,66
Integra 1,17
Tipo 2
Prima 0,87
Profuturo 0,04
Habitat 2,30
Integra 0,40
Tipo 3
Prima -0,72
Profuturo 0,63

La Tabla 1 presenta un analisis comparativo de los resultados de rentabilidad de los
fondos administrados por diferentes AFP en tres métricas clave: Rentabilidad Real
Anualizada, Rentabilidad Ajustada por Riesgo y Rentabilidad Real por Comision. Cada
métrica se detalla segun el tipo de fondo, los cuales varian en su nivel de riesgo y retorno
esperado. A partir de esta informacion, es posible observar diferencias significativas entre

las AFP y los tipos de fondos, lo que permite identificar patrones y tendencias clave.

En cuanto a la Rentabilidad Real Anualizada, que refleja el rendimiento promedio
ajustado por inflacion, se destacan tendencias claras. Los fondos de Tipo 0, los mas
conservadores, muestran retornos bajos, siendo Hébitat la AFP con mejor desempefio en
esta categoria (0,59 %). A medida que aumenta el nivel de riesgo (Tipos 1, 2 y 3), se
observan mayores rentabilidades promedio. En los fondos mas riesgosos (Tipo 3), Habitat
nuevamente lidera con un rendimiento del 4,33%, mientras que Prima presenta un
desempefio mas débil (1,25 %), lo que evidencia la importancia de la eleccion de AFP

segun el perfil de riesgo del afiliado.
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La Rentabilidad Ajustada por Riesgo, que mide el rendimiento considerando el nivel de
riesgo asumido, ofrece un panorama mas equilibrado. En los fondos de tipo 0, Profuturo y
Habitat sobresalen con valores superiores (21,34 % y 18,99 %, respectivamente),
indicando que estas AFP logran buenos rendimientos con un nivel de riesgo moderado.
Sin embargo, a medida que aumenta el nivel de riesgo (Tipos 1, 2 y 3), la rentabilidad
ajustada disminuye drasticamente, con valores que oscilan entre 1,09 % y 0,71 % en los
fondos mas arriesgados. Esto resalta que, aunque los fondos de Tipo 3 puedan generar

mayores rendimientos brutos, el riesgo asociado reduce significativamente su eficiencia.

Finalmente, la Rentabilidad Real por Comision, que considera los costos cobrados por las
AFP, evidencia la incidencia directo de las comisiones en los rendimientos percibidos por
los afiliados. En los fondos conservadores (Tipo 0), todas las AFP presentan
rentabilidades negativas, destacando Prima con el peor resultado (-0,88 %). En los fondos
de mayor riesgo (Tipo 3), las diferencias son marcadas: Habitat logra una rentabilidad
positiva significativa (2,30 %), mientras que Prima registra un rendimiento negativo (-
0,72 %). Estos resultados subrayan la importancia de evaluar no solo la rentabilidad
bruta, sino también la incidencia de las comisiones al seleccionar una AFP.

1.1.1. Rentabilidad anualizada

La rentabilidad real anualizada de los diferentes tipos de fondos gestionados por las AFP
en Peru durante 2016-2023 reflejé un comportamiento heterogéneo, profundamente
influido por la volatilidad econémica y los eventos extraordinarios como la pandemia de

COVID-19.

Mientras que los fondos de menor riesgo (Tipo 0 y 1) demostraron mayor estabilidad y
capacidad de recuperacion, los fondos de mayor riesgo (Tipo 2 y 3) fueron mas
vulnerables, con fluctuaciones extremas en su desempefo. Este analisis subraya la
necesidad de estrategias de inversion resilientes y adaptativas para enfrentar los desafios

econdmicos y garantizar retornos sostenibles para los afiliados.
Fondos Tipo 0

Los fondos Tipo 0 (Figura 5), caracterizados por su perfil conservador, mostraron un
desempefio inicial estable, con rendimientos positivos que alcanzaron un promedio del
3.6 % en diciembre de 2017. Sin embargo, la volatilidad del mercado comenz6 a

reflejarse a partir de 2018, reduciendo los rendimientos promedio a cerca del 2 %.
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Durante la pandemia de 2020 y 2021, estos fondos enfrentaron una caida significativa en
su rentabilidad, alcanzando valores negativos cercanos al -5 % en 2021. A pesar de esto,
en 2023 se observo una recuperacion constante, cerrando con un promedio positivo del

5.05 % en diciembre.

Figura 5
Rentabilidad real anualizada Tipo 0.
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Fondos Tipo 1

Los fondos Tipo 1 (Figura 6), orientados a perfiles moderados, experimentaron picos
iniciales de rentabilidad en 2016 al 2017, alcanzando promedios del 12% en los mejores

meses de 2017.

Sin embargo, la tendencia descendente comenzo6 en 2018, llevando a rendimientos
negativos que persistieron durante la pandemia de 2020 y 2021, con minimos de -9 % en
diciembre de 2021. La recuperacion comenzé en 2022, culminando con un impresionante

repunte del 12.4 % en diciembre de 2023.

Este tipo de fondo demostr6 una alta sensibilidad al entorno econémico, pero también

capacidad de recuperacion ante condiciones adversas.

Figura 6
Rentabilidad real anualizada Tipo 1.
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Los fondos Tipo 2 (Figura 7), con una mayor exposicion al riesgo, mostraron un
comportamiento mas volatil. En 2016, alcanzaron un promedio de hasta 12 % en

septiembre, pero esta tendencia positiva se revirtio hacia 2018, con rendimientos

negativos prolongados.

La pandemia golped severamente estos fondos, llevando su rentabilidad a niveles nulos
en 2020 y 2021, reflejando la incapacidad de las AFP para generar retornos positivos en
un entorno critico. Aunque en 2023 comenzaron a mostrar signos de mejora, la

recuperacion fue mas lenta en comparacion con otros tipos de fondos.

Figura 7

Rentabilidad real anualizada Tipo 2.
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Los fondos Tipo 3 (Figura 8), de perfil altamente riesgoso, experimentaron la mayor
volatilidad. En 2016, alcanzaron un pico de rentabilidad promedio del 16 % en
septiembre, pero sufrieron caidas drasticas en los periodos de crisis, como en la

pandemia, donde se registraron valores promedio cercanos al -17 % en abril de 2020.

Aunque mostraron un breve repunte en 2021, con maximos de 36 % en marzo, esta
recuperacion no se sostuvo, y los rendimientos volvieron a caer en 2022. Para 2023, los
fondos mostraron un esfuerzo por estabilizarse, cerrando el afio con un promedio modesto

de 1.88 %.

Figura 8
Rentabilidad real anualizada Tipo 3.

50.0
40,0
30.0
20,0

(%)

10.0
0.0

-10.0

-20.0

-30.0

= Habitat

Integra Prima Profuturo = Promedio

1.1.2. Rentabilidad ajustada por riesgo

El analisis de la rentabilidad ajustada por riesgo evidencia que los fondos de menor riesgo
(Tipos 0 y 1) mantuvieron mayor estabilidad y lograron recuperarse mas rapidamente tras
la pandemia. Por otro lado, los fondos de mayor riesgo (Tipos 2 y 3) enfrentaron mayores
desafios, con fluctuaciones drasticas y recuperaciones mas lentas. Estos resultados
destacan la necesidad de estrategias adaptativas y de una gestion eficiente del riesgo para
garantizar la sostenibilidad de los fondos frente a eventos extraordinarios y condiciones

de mercado adversas.

Fondos Tipo 0
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Los fondos Tipo 0 (Figura 9), destinados a perfiles conservadores, comenzaron a registrar
su rentabilidad ajustada por riesgo en abril de 2017, con un promedio de 25,714. Este
desempefio se mantuvo estable, alcanzando picos en 2017 con valores promedio de
27,699 en noviembre y cerrando el afio en 27,543. Sin embargo, en 2018, se observd una
ligera disminucién en los valores promedio, situdndose en 25,801 para diciembre,
posiblemente reflejando mayores ajustes en las carteras. Durante la pandemia de 2020,
los valores cayeron drasticamente, alcanzando un minimo promedio de 14,956 en
diciembre de ese afio. A partir de 2021, la recuperacion fue constante, culminando en
2023 con un promedio de 21,512 en diciembre, mostrando una recuperacion solida y

eficiente frente a las adversidades.

Figura 9
Rentabilidad ajustada por riesgo Tipo 0.
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Fondos Tipo 1

En los fondos Tipo 1 (Figura 10), que representan un perfil moderado, se evidencié un
inicio estable en 2016 con un promedio de 2,423 en diciembre. En 2017, los valores
crecieron significativamente, alcanzando un promedio maximo de 5,103 en diciembre,
reflejando una sélida gestion del riesgo. En 2018, las fluctuaciones fueron notables, con
valores positivos en los primeros meses (6,111 en enero) pero una caida hacia el final del
aflo, cerrando diciembre con un promedio de 0,297. Durante la pandemia, en 2020, se
observo una caida inicial, aunque los valores se recuperaron hacia finales del afo, con
1,259 en diciembre. En 2023, los valores cerraron con un promedio positivo de 3,545,

consolidando la recuperacion tras un periodo de alta volatilidad.

Figura 10
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Fondos Tipo 2

Los fondos Tipo 2 (Figura 11), orientados a un perfil mas riesgoso, mostraron un
comportamiento mas volatil a lo largo del periodo. En 2017, los valores alcanzaron un
promedio maximo de 4,095 en diciembre. No obstante, en 2018, los valores fluctuaron
drasticamente, cerrando diciembre con -0,534. La pandemia impact6 significativamente
en 2020, llevando a promedios negativos de -0,504 en marzo. A pesar de los desafios, el
afio 2023 marco una recuperacion significativa, cerrando diciembre con un promedio de

2,571, lo que refleja un reajuste exitoso en las estrategias de inversion.

Figura 11
Rentabilidad ajustada por riesgo Tipo 2.
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Fondos Tipo 3

Los fondos Tipo 3 (Figura 12), caracterizados por su alta exposicion al riesgo,
presentaron los mayores desafios en términos de estabilidad. En 2017, se alcanzaron
promedios positivos, con un pico de 2,510 en diciembre. Sin embargo, en 2018, los
valores cerraron negativamente en -0,900, reflejando la complejidad de la gestion en un
entorno de alta volatilidad. La pandemia exacerbo estas dificultades, con promedios de -
1,545 en marzo de 2020. En 2023, se logrd una recuperacion parcial, alcanzando un
promedio de 0,880 en diciembre, aunque estos valores aun reflejan la sensibilidad de

estos fondos frente a los riesgos del mercado.

Figura 12
Rentabilidad ajustada por riesgo Tipo 3.
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1.1.3. Rentabilidad real por comision

La rentabilidad real por comisiéon mostré un desempeiio diferenciado segun el tipo de
fondo, destacando una mayor estabilidad en los fondos de menor riesgo (Tipo 0y Tipo 1)

y una marcada volatilidad en los de mayor riesgo (Tipo 2 y Tipo 3).

Los efectos de la pandemia de COVID-19 fueron evidentes en todos los tipos de fondos,
reflejando caidas significativas seguidas de recuperaciones parciales. Estos resultados

subrayan la importancia de implementar estrategias de gestion resilientes que equilibren
la rentabilidad con la proteccion del ahorro de los afiliados frente a eventos econdmicos

extraordinarios.

Fondos Tipo 0
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Los fondos de menor riesgo, Tipo 0 (Figura 13), presentaron una evolucion inicial estable
con valores positivos desde abril de 2017, alcanzando un promedio de 0.199. A partir de
ese punto, experimentaron un crecimiento sostenido, registrando un pico en diciembre de
2017 con 2.502. Aunque la rentabilidad decrecio gradualmente entre 2018 y 2019,

cerraron 2019 con una media de 1.561.

Durante la pandemia de COVID-19, estos fondos mantuvieron cierta estabilidad inicial,

pero para diciembre de 2020, los valores descendieron a un promedio de 0.320.

En 2021, se observé una incidencia negativa significativo con un minimo promedio de -
5.923 en diciembre, seguido de una lenta recuperacion que culminé en 2023 con un

promedio positivo de 4.596 en diciembre.

Figura 13

Rentabilidad real por comision Tipo 0.

6.0
4.0

2.0

0.0 ———

(%)

f=] f=] f=] - o™l [y [y oy
20 % TR T IR ‘“-f,\
R 2 g = o =
3 583§ (584 §
-4.0 //
- 4
-6.0 V\\A Y4
-8.0
e H abitat Integra Prima Profuturo = Promedio

Fondos Tipo 1

El comportamiento de los fondos Tipo 1 (Figura 14) reflejé una mayor volatilidad. En los
primeros meses de 2016, la rentabilidad fue negativa, alcanzando un minimo de -2.356 en

febrero. No obstante, para agosto del mismo afio, se logré un promedio positivo de 5.694.

En 2017, el rendimiento permanecio6 positivo con un cierre en diciembre de 6.809.
Aunque en 2018 se inicid con valores altos (9.480 en febrero), la rentabilidad descendid
rapidamente, terminando en diciembre con -2.626. Durante 2020, los efectos de la
pandemia provocaron una caida pronunciada en abril (-4.229), aunque el afio cerrd con

una recuperacion significativa en diciembre (6.191).
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En 2023, se consolid6 una recuperacion, alcanzando un promedio de 11.874 en

diciembre.

Figura 14

Rentabilidad real por comision Tipo 1.
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Fondos Tipo 2

Los fondos Tipo 2 (Figura 15), con mayor exposicion al riesgo, experimentaron
fluctuaciones considerables. En 2016, pasaron de un promedio negativo de -5.496 en

febrero a un pico positivo de 10.450 en septiembre.

En 2018, comenzaron con altos rendimientos, como en enero (12.037), pero cerraron el
aflo con -5.342. La pandemia tuvo una incidencia severa en estos fondos, con minimos de
-7.973 en abril de 2020. Aunque hubo recuperacion hacia finales de 2020 (7.232 en
diciembre), los afios siguientes fueron marcados por un desempefio mixto, alcanzando un
promedio positivo de 5.321 en diciembre de 2023, reflejando un ajuste en las estrategias

de inversion.

Figura 15

Rentabilidad real por comision Tipo 2.
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Fondos Tipo 3

Los fondos de mayor riesgo, Tipo 3 (Figura 16), mostraron una alta volatilidad durante
todo el periodo. En 2016, comenzaron con rentabilidades negativas (-7.979 en enero) pero
lograron una recuperacion notable, alcanzando un maximo de 11.308 en septiembre. Este
comportamiento se repitié en 2017, con fluctuaciones que cerraron el afio en 9.093. Sin

embargo, 2018 marco un retroceso significativo, cerrando con -8.180 en diciembre.

La pandemia exacerb¢ las dificultades, con minimos historicos de -18.566 en abril de
2020. En 2021, hubo un rebote impresionante con promedios de hasta 33.122 en abril,
pero esta recuperacion no fue sostenida, y en 2022 y 2023 prevalecieron valores mixtos,

cerrando en diciembre de 2023 con un modesto promedio de 0.516.

Figura 16

Rentabilidad real por comision Tipo 3.
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El analisis inferencial realizado en esta investigacion confirma que el retiro extraordinario
de fondos de pensiones ha tenido una incidencia significativa en las rentabilidades de las
AFP en Pert durante el periodo 2016-2023. Mediante la formulacién y comprobacion de
hipétesis, se establecio que las diferencias entre los periodos pre pandemia y pandemia,
asi como la relacion entre las variables clave, son estadisticamente significativas. Este
analisis se sustent6 en pruebas como la T de Student y la correlacion de Pearson,

utilizando un nivel de significancia del 5% (a = 0.05).

La comparacion de pares pre pandemia y pandemia mostré cambios significativos en
todas las variables analizadas. Los fondos de pensiones disminuyeron de una media de
9,280.65 a 8,283.80 durante la pandemia, con un incremento en la variabilidad reflejado
en la desviacion estandar. La rentabilidad real anualizada pas6 de un promedio positivo
de 3.46 a -0.61, mientras que la rentabilidad ajustada por riesgo disminuyo de 5.75 a 4.08.
Por otro lado, la rentabilidad real por comision cay6 de 2.16 a un valor negativo de -1.74,
evidenciando la presion de los retiros extraordinarios sobre el desempefio financiero de
las AFP. La Prueba T de Student confirm6 que estas diferencias son significativas, con

valores p menores a 0.05 en todos los casos.

En cuanto a los objetivos especificos, la correlacion de Pearson revelo relaciones
moderadas y positivas entre los fondos de pensiones y las rentabilidades. La rentabilidad
real anualizada present6 una correlacion de r=0.596, mientras que la rentabilidad ajustada
por riesgo y la rentabilidad neta de comisiones obtuvieron valores de r=0.607 y r=0.608,
respectivamente. Estas correlaciones indican que las disminuciones en los fondos de
pensiones, como resultado de los retiros extraordinarios, estan asociadas con

disminuciones en las diferentes rentabilidades, confirmando las hipétesis planteadas.

La investigacion tuvo como objetivo determinar la incidencia de los retiros
extraordinarios de fondos de pensiones en la rentabilidad de las AFP en Pert entre 2016
al 2023, revelando una incidencia significativa, especialmente durante la pandemia de
COVID-19. A nivel descriptivo, se observaron fluctuaciones notables en los valores de
los fondos de pensiones, particularmente después de la implementacion de politicas de
retiro extraordinario. Estos resultados permitieron confirmar la hipdtesis general de que

los retiros afectan de manera significativa la rentabilidad de las AFP.

Respecto a la rentabilidad real anualizada, se identificé una reduccion considerable

durante los periodos de retiro extraordinario, particularmente en 2020 y 2021.
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Comparaciones con estudios internacionales, como los de Rebolledo (2022) y Aguayo
(2021) en Chile, evidenciaron tendencias similares, confirmando que estos retiros tienden
a disminuir la rentabilidad de los fondos de pensiones. En Peru, los resultados refuerzan
la hipotesis de una correlacidon negativa entre los retiros y la rentabilidad anualizada,

destacando los desafios del sistema previsional frente a las crisis.

En cuanto a la rentabilidad ajustada por riesgo, se observé una disminucion durante los
retiros extraordinarios, aunque menos pronunciada que en la rentabilidad anualizada. Este
hallazgo sugiere que las AFP en Peru lograron mitigar parcialmente las incidencias
mediante una gestion efectiva de riesgos. Estudios nacionales como los de Pauca (2023)
en Tacna y Aguilar et al. (2021) en Costa Rica respaldan estos resultados, indicando la
importancia de estrategias adaptativas para mantener cierto grado de estabilidad durante

periodos criticos.

Por ultimo, la rentabilidad real por comision experiment6 una caida notable, con valores
negativos durante los periodos de retiro, especialmente en 2020 y 2021. Este efecto esta
en linea con estudios locales como los de Soto (2021) en Huancayo y Romero y Levis
(2022) en Lima, que identificaron incidencias similares en la rentabilidad de las AFP
debido a las leyes de retiro de fondos. Estos hallazgos subrayan la vulnerabilidad del
sistema de pensiones peruano frente a medidas excepcionales y la necesidad de
implementar politicas mas resilientes para preservar la sostenibilidad del sistema frente a

futuras contingencias.
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5. CONCLUSIONES

La investigacion confirmé que los retiros extraordinarios de fondos de
pensiones tuvieron una incidencia significativa en la rentabilidad de las AFP en
Pert1 durante el periodo 2016-2023. A medida que se implementaron estos retiros,
se observo una disminucion en los rendimientos de las AFP, lo que indica que la
salida de fondos afecto directamente la capacidad de las AFP para generar

ganancias a través de sus inversiones.

Los retiros extraordinarios de fondos de pensiones inciden
significativamente en la rentabilidad anualizada de las AFP de Pert, del afio 2016
al 2023. La disminucién fue particularmente notable durante los afios de la
pandemia, donde la rentabilidad anualizada se redujo drasticamente, evidenciando

la influencia negativa de los retiros en el rendimiento continuo de las AFP.

Los retiros extraordinarios de fondos de pensiones inciden
significativamente en la rentabilidad ajustada por riesgo de las AFP de Peru, del
afno 2016 al 2023. La capacidad de las AFP para manejar el riesgo se vio
comprometida, reflejando un ajuste negativo en la rentabilidad, lo cual sugiere que
las AFP enfrentaron dificultades adicionales para equilibrar la rentabilidad con los

niveles de riesgo en un contexto de retiros masivos.

Los retiros extraordinarios de fondos de pensiones inciden
significativamente en la rentabilidad neta de comisiones de las AFP de Peru, del
afio 2016 al 2023. Los resultados indican que los ingresos netos de las AFP,
después de deducir comisiones, se redujeron considerablemente durante el periodo
de andlisis, lo que sugiere que los retiros extraordinarios no solo impactaron la
rentabilidad bruta, sino también la capacidad de las AFP para cubrir sus costos

operativos y obtener beneficios netos.
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6 RECOMENDACIONES

Para mitigar la incidencia de los retiros extraordinarios en la rentabilidad
de las AFP en Peru, se recomienda establecer un sistema de monitoreo financiero
continuo, basado en datos en tiempo real, que permita identificar variaciones en la
rentabilidad. La implementacioén de software contable avanzado facilitaria la
generacion de informes mensuales detallados y oportunos, revisados por equipos
contables y gerenciales para una toma de decisiones estratégica. Ademas, la
creacion de un sistema de provisiones contables y la capacitacion en contabilidad

preventiva garantizarian una gestion mas eficiente frente a contingencias.
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Anexo A

Instrumentos de Recoleccion de Datos

Guia de observacion

Mes 1 2 3 4

Pandemia

TAMANO DE FONDO DE PENSIONES Habitat

Integra

Prima

Tipo 0
Profuturo

Promedio

SUMA

Habitat

Integra

Prima

Tipo 1
Profuturo

Promedio

SUMA

Habitat

Integra

) Prima
Tipo 2

Profuturo

Promedio

SUMA

Tipo 3 Habitat

Integra
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Prima

Profuturo

Promedio

SUMA

Suma total fondo de pensiones

Promedio total tamafio de fondo de

pensiones

Media

RENTABILIDAD NOMINAL ANUALIZADA

Habitat

Integra

Tipo 0

Prima

Profuturo

Promedio

Habitat

Integra

Tipo 1

Prima

Profuturo

Promedio

Habitat

Integra

Tipo 2

Prima

Profuturo

Promedio

Tipo 3

Habitat

Integra

Prima

Profuturo
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Promedio

Rentabilidad nominal anualizada

RENTABILIDAD REAL ANUALIZADA

Tipo 0

Habitat

Integra

Prima

Profuturo

Promedio

Tipo 1

Habitat

Integra

Prima

Profuturo

Promedio

Tipo 2

Habitat

Integra

Prima

Profuturo

Promedio

Tipo 3

Habitat

Integra

Prima

Profuturo

Promedio

Total rentabilidad real
anualizada

RENTABILIDAD AJUSTADA POR RIESGO

Tipo 0

Habitat

Integra

42




Prima

Profuturo

Promedio

Tipo 1

Habitat

Integra

Prima

Profuturo

Promedio

Tipo 2

Habitat

Integra

Prima

Profuturo

Promedio

Tipo 3

Habitat

Integra

Prima

Profuturo

Promedio

Promedio total rentabilidad ajustada por
riesgo anualizada

RENTABILIDAD REAL POR COMISION

Tipo 0

Habitat

Integra

Prima

Profuturo

Promedio

Tipo 1

Habitat

Integra
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Prima

Profuturo

Promedio

Tipo 2

Habitat

Integra

Prima

Profuturo

Promedio

Tipo 3

Habitat

Integra

Prima

Profuturo

Promedio

Promedio total rentabilidad por comisién

real
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Anexo B

Matriz de operacionalizacion de variables

Variables

INDEPENDIENTE:
Retiros
extraordinarios de

fondos de pensiones

Definicion conceptual

Programas de retiros excepcionales
de los fondos de pensiones dirigidos
a los afiliados del Sistema Privado
de Pensiones (SPP) con el propodsito
de paliar los impactos de la
reduccion de ingresos y el aumento
del desempleo, originados por la
pronunciada caida de la actividad
econdmica ocasionada por la
pandemia del Covid-199 (SBS,
2022).)

Definicion

operacional

Contabilizacion de
los retiros
extraordinarios de
los Fondos de
Pensiones de las

AFP

Dimensiones

Monto del
retiro

extraordinario

Indicadores

Retiro del
Fondo de
Pensiones

Tipo 0

Retiro del
Fondo de
Pensiones

Tipo 1

Retiro del
Fondo de
Pensiones

Tipo 2

Retiro del
Fondo de
Pensiones

Tipo 3

Escala

Numérica

de Razon.
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Indicador que evalta el
rendimiento de los fondos de
pensiones. Este indicador

debe ser analizado

DEPENDIENTE:
considerando un horizonte
Rentabilidad de
temporal que abarque no solo
las AFP.

el periodo en el cual los
afiliados efecttian sus
contribuciones provicionales

(Heysen, 2023).

Evaluacion de la
rentabilidad anualizada
de los aportes
obligatorios, la
rentabilidad ajustada
por riesgo y la
rentabilidad neta de
comisiones de los
aportes voluntarios sin
fin previsional de las

AFP

Rentabilidad
anualizada de los
aportes

obligatorios de

Ratio de la
rentabilidad
anualizada de los
aportes

obligatorios de

las AFP.
las AFP.
Ratio de la
Rentabilidad
) rentabilidad
ajustada por ]
ajustada por

riesgo de las

AFP.

riesgo de las

AFP.

Rentabilidad neta
de comisiones de
los aportes
voluntarios sin
fin previsional de

las AFP.

Ratio de la
rentabilidad neta
de comisiones de

los aportes

voluntarios sin
fin previsional de

las AFP.

Numérica

de Razon
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