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Resumen

El Sistema de Pensiones Privado (SPP) del Per( es operado por cuatro Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP): Habitat, Prima, Integra y Profuturo, quienes administran los
aportes mensuales de los trabajadores afiliados. El presente trabajo de investigacion tuvo como
objetivo determinar la eficiencia técnica de cada una de las Administradoras de Fondos de
Pensiones del Per(, 2015 — 2021, para asi establecer si la asignacion de sus recursos se mantiene
eficiente a pesar de los cambios dados en los ultimos afios al SPP. La metodologia utilizada
para el desarrollo de la investigacion fue de tipo aplicada con nivel explicativo con analisis
estadisticos descriptivos. El nivel de eficiencia fue obtenido a través del modelo de Analisis
Envolvente de Datos (DEA), el cual mide la eficiencia de las empresas por medio de su
capacidad individual para maximizar sus recursos con un cierto nivel de entrada. Para ello, se
seleccionaron como variables de entrada a los gastos de personal y a la inversién en activos
fijos y como variable de salida a los ingresos operacionales, con data obtenida en la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS). Se obtuvo como resultado que las cuatro
administradoras de fondos existentes son eficientes técnicamente puesto que se encuentran en
el rango establecido para considerarse eficientes técnicamente [0.5-1], resaltando la fluctuacion
obtenida para la AFP Integra dentro de dicho rango para los afios de estudio. Con ello, se
concluye que las AFP en el Perl emplean adecuadamente sus recursos siendo eficientes

técnicamente durante los afios de estudio.

Palabras clave: Eficiencia técnica, Analisis Envolvente de Datos, AFP, Asignacion de

recursos.

Clasificacion JEL: G00, G22, J32, L20, L25



Abstract

The Private Pension System (SPP) of Peru is operated by four Pension Fund
Administrators (AFP): Habitat, Prima, Integra and Profuturo, who manage the monthly
contributions of affiliated workers. The objective of this research work was to determine the
technical efficiency of each of the Pension Fund Administrators of Peru, 2015 - 2021, in order
to establish if the allocation of their resources remains efficient despite the changes in recent
years. years to SPP. The methodology used for the development of the research was applied
with an explanatory level with descriptive statistical analysis. The level of efficiency was
obtained through the Data Envelopment Analysis (DEA) model, which measures the efficiency
of companies through their individual capacity to maximize their resources with a certain input
level. For this, personnel expenses and investment in fixed assets were selected as input
variables and operating income as output variable, with data obtained from the Superintendency
of Banking, Insurance and AFP (SBS). It was obtained as a result that the four existing fund
managers are technically efficient since they are in the range established to be considered
technically efficient [0.5-1], highlighting the fluctuation obtained for AFP Integra within said
range for the years of study. With this, it is concluded that the AFPs in Peru adequately use
their resources, being technically efficient during the years of study.

Keywords: Technical efficiency, Data Envelopment Analysis, AFP, Resource

allocation.

JEL Classification: G00, G22, J32, L20, L25.
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l. Introduccion

Los trabajadores sean estos independientes o dependientes buscan asegurar sus ingresos
a lo largo del ciclo de vida para mantener un consumo estable y dado que el individuo con el
pasar de los afios va perdiendo su capacidad productiva surge la necesidad de crear sistemas de
pensiones que aseguren los ingresos para la fase de vejez del trabajador, es por ello que diversos
paises optaron por la creacion de estos sistemas previsionales de dos tipos: un sistema universal

ofrecido por el estado y un sistema privado con capitalizacion individual.

Los Paises Bajos, catalogado como el pais con el mejor sistema de pensiones del mundo,
cuenta con tres pilares en su sistema de pensiones: el primero denominado pilar basico universal
financiado por el 18,25% del salario de los trabajadores, un pilar ocupacional privado con
aportes entre el 4 y 7% del salario que cubre el 87% de la poblacion y un pilar de ahorro
voluntario individual. En el caso de Australia su sistema de pensiones presenta particular
influencia por el ahorro individual por contribuciones definidas, de igual manera consta de tres
pilares bésicos, el primer pilar denominado “Age Pension” financiado por impuestos, el
segundo pilar denominado “Superannuation” en el cual los fondos son invertidos en diversos

instrumentos financieros y el tercer pilar voluntario australiano. (Leitch et al., 2020)

Asi mismo, los sistemas de pensiones se encuentran en constante evolucion debido a las
necesidades cambiantes de las personas, como reformas en el sistema que buscan beneficiar al
aportante, sin embargo esto no siempre se cumple pues de acuerdo con el indice MERCER CFA
del afio 2020, el cudl elabora un ranking mundial para medir que tan competentes son los
sistemas de pensiones para enfrentar el envejecimiento de su poblacidon respecto a
sostenibilidad, adecuacion e integridad, Chile ocupa el 13° posicién con una clasificacion B
que le asigna un sistema de pensiones con una estructura sélida, mientras que en la clasificacion
C se encuentra Colombia en la 21° posicion, Per( en la 24° posicion y Brasil en la 26° posicion,
dicha clasificacion representa que el sistema de pensiones de estos paises presenta buenas
caracteristicas no obstante muestran algunas deficiencias y riesgos que cuestionan su eficiencia
y sostenibilidad a largo plazo. (FIAP, 2021)

En el caso peruano, su Sistema de Pensiones Privado (SPP) busca que los trabajadores
afiliados financien su retiro a través de un fondo de pensiones personal bajo el régimen de

capitalizacion individual que crece con los aportes mensuales que se realicen a su Cuenta
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Individual de Capitalizacion (CIC) y la rentabilidad que estos produzcan. La incorporacion al
SPP se da de manera voluntaria mediante un contrato de afiliacion por parte de las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), quienes son las entidades encargadas de

administrar las contribuciones de los trabajadores en su cuenta individual de capitalizacion.

En el Per( existen 4 diferentes administradoras de fondos: AFP Habitat, AFP Prima,
AFP Integra 'y AFP Profuturo, sin embargo, a lo largo de los afios estas entidades han generado
diferentes debates, en el aspecto econdmico se les denomina oligopolio ya que el nimero de
empresas rivales es reducido de modo que tienen cierto control y poder en el mercado. En los
ultimos afios, el SPP ha sufrido diversos cambios y reformas, la Asociacion de AFP (2020)
sostiene que: “la principal preocupacion por la sostenibilidad del sistema de pensiones peruano
se da desde la perspectiva financiera, pues la fuente de preocupacion para su sostenibilidad
proviene del cambio continuo de reglas en el sistema sin sustento técnico”. Las reformas dadas
al sistema previsional como la Ley N° 30425 y el retiro anticipado de fondos a partir del afio
2020, en lugar de mejorar dicho sistema se encuentran fragmentandolo, comprometiendo asi el
bienestar del afiliado. Al respecto, el presente estudio se enfoca en determinar la eficiencia
técnica para cada una de las AFP existentes en el Perl para asi establecer si la asignacion de
sus recursos se mantiene eficiente pues a pesar de que estas han ido creciendo se encuentran en
constante cambio por medio de reformas que buscan beneficiar debido a las necesidades

cambiantes de las personas.

La presente investigacion esta orientada en responder a la siguiente pregunta: ¢ Cual fue
la eficiencia técnica de las Administradoras de Fondos de Pensiones en el Pert, 2015 — 2021?
para asi establecer si la asignacion de sus recursos se mantiene eficiente a pesar de los ultimos

cambios dados al Sistema Privado de Pensiones.

La investigacion se enfocard en determinar qué tan eficientes fueron las
Administradoras de Fondos de Pensiones del Pert, 2015 - 2021. Al respecto, se plantea como
objetivo general: Determinar la eficiencia técnica de cada una de las Administradoras de Fondos
de Pensiones del Peru, 2015 — 2021 y como objetivos especificos: (1) Definir la funcion objetivo
de las Administradoras de Fondos de Pensiones, 2015 -2021 y (2) Establecer la restriccion para
cada AFP, 2015 — 2021.
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Las AFPs a lo largo de los afios han sido un tema relevante de estudio, dichas
investigaciones fueron abordadas desde un enfoque tanto econémico como juridico. Estas
investigaciones van desde estudios de las variables explicativas del inversor, donde se analiza
la relacion de los inversores y del comportamiento futuro de las AFP, hasta investigaciones

respecto a los factores que intervienen para su rentabilidad ante las crisis financieras.

La investigacion planteada contribuird como precedente a analizar las entidades
administradoras de fondos de pensiones debido a que aun no se ha trabajado el modelo DEA en
el contexto de estas entidades en el Perd. Ademas, el presente estudio se da con el fin de realizar
un aporte académico acerca de la eficiencia técnica para cada una de las Administradoras de los
Fondos de Pensiones del SPP. Asi mismo, la investigacion serd de utilidad para aquellos
trabajadores que busquen formar parte del SPP, dado que si una AFP no resulta eficiente durante
los cambios que se han dado en los ultimos afios el trabajador podria arriesgar sus fondos y
perder su dinero, al respecto se afirma que los resultados ayudaran a la sociedad en la toma de

decisiones.
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1. Revisién de literatura

2.1. Antecedentes

Desde hace algun tiempo el SPP y las entidades administradoras de fondos han sido un
tema frecuente de investigacion debido a la importancia que tiene para la poblacion en general.
Algunos autores analizaron la ley N° 30425, que permitia al afiliado la opcidn de retirar el
95.5% de sus fondos a partir de los 65 afios de edad, argumentando que tendria un impacto
significativo al sistema. Machuca (2017) en su articulo “ANALISIS DE LA LEY PERUANA
QUE FACULTA EL RETIRO DEL 95.5% DEL FONDO DE PENSIONES PRIVADO”,
realiza un analisis critico a la ley N° 30425 afirmando que dicha ley desnaturaliza el esquema
previsional peruano al representar una afectacion del Sistema Nacional de Pensiones y una
contravencion de disposiciones constitucionales, asi como el incumplimiento de tratados

internacionales.

La investigacion de Reyes (2017) titulada “El retiro del fondo de pensiones y su efecto
en la situacion econdémica financiera de las AFPs en el Per( periodo 2015-2016 “ analiza el
efecto que tuvo la ley que permitié a los afiliados retirar hasta el 95.5% de sus fondos en la
situacion financiera de las administradoras de fondos de pensiones. Este andlisis se basa en el
uso de datos descriptivos, para ello adopta un enfoque de investigacion descriptiva y un disefio
no experimental de corte transversal, ya que las variables se observan en Gnico punto en el
tiempo, seleccionando como muestra a las cuatro administradoras de pensiones: Habitat,
Integra, Prima y Profuturo. La investigacion concluye que el retiro de fondos afectdé en mayor
porcentaje a la AFP Habitat, dado que no contaba con la disponibilidad inmediata de recursos
para liquidar la demanda de retiros de sus afiliados, pues esta fue la administradora en la que
mas porcentaje de fondos se retird. La investigacion de Reyes evidencia como la capacidad de
respuesta de las AFP frente a la ley de retiro de fondos varia significativamente entre las

administradoras.

Con el fin de darle orientacion y sustento tedrico a la investigacion se hizo una revision
de articulos cientificos que aplicaron la metodologia de Analisis Envolvente de Datos (DEA)

en el sector bancario:

Araya y Rojas (2019) en su investigacion evaluaron la eficiencia técnica de las AFP de

Chile mediante la técnica no paramétrica de Analisis Envolvente de Datos (DEA) que analizo
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qué tan eficientes son las AFP de Chile. En dicha investigacion se consideraron como variables
de entrada el total de gastos de personal y los activos fijos (Propiedades, planta y equipo) y la
forma en que esto se ve expuesto en sus ingresos operacionales (variable de salida). La
investigacion dio como resultado que de las seis AFP chilenas analizadas solo la AFP Modelo
mostro ser técnicamente eficiente para todo el periodo de andlisis, 2011-2017, mientras que la
eficiencia promedio del grupo de estudio fue de 67.5 %. Asi mismo, el modelo DEA planteado
por los autores generd las proyecciones para las administradoras ineficientes, las cuales se es
decir se interpretaron como el valor dptimo que debe tener la variable de salida para que la

entidad sea eficiente.

Drazenovic, Hodzic y Maradin (2019) en su investigacion evaluaron la eficacia de los
fondos de pensiones obligatorias de Croacia utilizando la metodologia de Analisis Envolvente
de Datos para doce fondos de pensiones en el periodo 2015 — 2018. Los autores argumentan
que decidieron evaluar la eficiencia técnica, pues la consideran como un elemento esencial en
el desempefio econémico de diferentes unidades de negocio, ya sea en industrias productivas o
financieras. En su estudio, tomaron como variables de entrada a las tasas de entrada transferidas
a fondos de pensiones y a las contribuciones netas a las pensiones transferidas a los fondos de
pensiones obligatorios; como variables de salida los valores de las unidades de cuenta
obligatorias de los fondos de pensiones y a los activos netos de los fondos obligatorios, se

obtuvo como resultado que de los doce fondos analizados solo 5 resultaron eficientes.

Arefjevs (2017), en su articulo “Evaluacion de la eficiencia. Modelo de concepto de
evaluacion de la eficiencia para alianzas financieras: bancaseguros en la gestion de fondos de
pensiones del Baltico” con el objetivo de evaluar si las pequefias y medianas empresas de
gestién de fondos de pensiones de Estonia, Letonia y Lituania son eficientes competitivamente
en comparacion de las empresas con mayores activos, para ello utilizaron métodos cuantitativos
de andlisis de regresion y correlacién, métodos de estadistica descriptica y las técnicas de
modelado econémico: modelo de frontera estocastica (SFA) y el modelo de analisis envolvente
de datos (DEA), para ello tomaron como variables de entrada a las comisiones y a las tasas
administrativas y para la variable de salida se tomé a la ganancia antes de impuestos. Los
resultados obtenidos mostraron que las pequefias y medianas empresas de fondos de pensiones
demostraron ser capaces de lograr una mayor eficiencia competitiva en comparacion con otras
empresas porque se presentaron en el primer cuartil de empresas con las clasificaciones de

eficiencia mas altas durante el periodo de investigacion. Asi mismo, los autores concluyen que
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el negocio de gestion de fondos de pensiones es muy importante para los grupos financieros de
los paises Balticos ya que generan una rentabilidad fuerte del 28.2% sobre el capital mientras

que el negocio bancario solo genera el 12% anual.

Alserda, Bikker y Van Der (2018) en su articulo: “Eficiencia X y economias de escala
en la administracion e inversion de fondos de pensiones” con la premisa de que la eficiencia de
los fondos de pensiones es relevante ya que el capital de pensiones representa una gran
proporcion del capital familiar, analizan la eficiencia del fondo de pension del segundo pilar
del sistema de pensiones holandés el cual es administrado colectivamente por compafiias de
seguros y otras administradoras de planes para el periodo 1992 — 2013 tomando como
indicadores de insumos a los costos administrativos que involucra los costos y de inversion.
Los autores mediante técnicas de programacion no paramétricas y paramétricas calculan la
frontera de costos que represente la mejor practica de cada fondo de pensiones dado que costos
elevados reducen el capital de las pensiones disminuyendo asi los beneficios finales tomando
como método de investigacion el SCFA obteniendo como resultado que los fondos mas
pequefios tienen economias de escala no utilizadas, los fondos de pensiones mas alla de los

puntos de ruptura fluctian en torno a rendimientos constantes a escala.

Campoverde, Romero y Borenstein (2018) en su investigacion “Evaluacion de
eficiencia de cooperativas de ahorro y crédito en Ecuador: aplicacion del modelo Analisis
Envolvente de Datos DEA” evaluan la eficiencia de 18 cooperativas tomando los datos de los
estados financieros de los afios 2007 al 2016 mediante la aplicacién del modelo DEA para
determinar los ratios de eficiencia de cada unidad, los autores optan por tomar el modelo CCR
de analisis envolvente ya que las cooperativas (DMU) a estudiar no presentan tamafios
similares, dicho modelo permite establecer que cooperativas determinan la frontera de
produccidn eficiente tomando como variables de entradas a los costos operacionales y al fondo
irrecuperable y las variables de salida como el total de depdsitos, las cuentas por cobrar , los
fondos disponibles y los ingresos por servicios. Los autores encontraron que solo una
cooperativa resulto eficiente durante los afios estudiados, el afio 2008 se tuvo que 5 cooperativas
fueron eficientes mientras que para los afios 2007,2009,2010 y 2013 se obtuvo el menor nimero

de cooperativas eficientes.

Rodriguez y Sarmiento (2017) en su articulo de investigacion titulado: “La eficiencia

relativa del sector real versus la del sector financiero de la economia colombiana” realizan una
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comparacion entre los sectores reales y financieros, los autores justifican su investigacion en
que en una economia emergente es importante determinar cuén eficientes o ineficientes son
dichos sectores pues son parte importante para el desarrollo y la disminucion de las
desigualdades sociales del pais. Para el desarrollo de su investigacion establecieron como fuente
de informacion primaria los estados financieros de las organizaciones recogidos por la
Superintendencia Financiera de Colombia, mediante la metodologia DEA se buscé medir la
eficiencia relativa tomando como variables de entrada a los activos corrientes, las propiedades
de planta y equipo, el pasivo no corriente y el patrimonio y como variables de salidas a los
ingresos operacionales y la utilidad neta; tomando un total de 660 empresas del sector real y 42
entidades financieras se obtuvo que sector real solo el 2.5% de empresas fueron eficientes
especialmente aquellas del sector comercio en el sector real mientras que para el sector
financiero solo resultaron eficientes el 17% con una participacion del 60% de la industria

aseguradora lo que hace mas importante a este sector.

Ocampo (2018) en su trabajo: “Estudio de la eficiencia del sector bancario espafiol a
través del analisis envolvente de datos”, aplico el modelo DEA con orientacion a outputs a 11
entidades financieras para el afio 2008 al 2016 con el objetivo de analizar la evolucion y
variacion de la eficiencia del sistema financiero espafiol, tomando como variables de entrada a
namero de empleados por entidad financiera, la sucursal bancaria, los fondos propios de la
empresa, los depositos; y como variables de salida a los créditos y la carta de inversion a
vencimiento. Obteniendo como resultados un valor promedio de 92.4% que equivale a la
eficiencia con la que oper6 el sector bancario por lo que se afirma que las 11 entidades
analizadas en el estudio manejador adecuadamente sus recursos pues obtuvieron un nivel de
créditos e inversiones aceptables. Asi mismo, los autores afirman que las entidades pueden

alcanzar la eficiencia disminuyendo el numero de empleados.

Martinez, Fernandez y Sierra (2017) en su articulo: “Eficiencia técnica en las
cooperativas de crédito espafiolas: una aproximacién al impacto de la crisis” buscaron estimar
la eficiencia técnica en época de crisis y su impacto de las cooperativas de credito espafiolas
pertenecientes a la Union Nacional de Cooperativas de Crédito durante el afio 2005 al afio 2013
a través del Analisis Envolvente de Datos (DEA) tomando como variables input: nimero de
empleados, el nimero de oficinas y los fondos propios de las entidades bancarias, indicadores
que representan los recursos que emplean las cooperativas, y como variables output: la

inversion crediticia, depositos, compromisos y riesgos contingentes. Los autores encontraron
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evidencia de que la eficiencia técnica de las cooperativas de ahorro cay6 a 46.78% en la primera
recesion mientras que en la segunda recesion lograron recuperar su eficiencia alcanzando un
nivel del 50.76%, en la investigacion se resalta la mejora de eficiencia de las cooperativas
durante el periodo analizado (2008 — 2013) ya que al inicio de la crisis alcanzan su nivel méas
bajo de eficiencia, 45.4% el cual mejora para el afio 2013 alcanzando el 53.7% eficiencia en la

actividad bancaria.

Fontalvo, De la Hoz y Olivos (2019) en su articulo de investigacion denominado:
“Metodologia de Analisis Envolvente de Datos (DEA) — GLMNET para la Evaluacion y
Prondstico de Eficiencia Financiera en una Zona Franca Industrial — Colombia” utilizando la
base de datos de la Cdmara de Comercio de Barranquilla del afio 2017 analizaron la eficiencia
de 29 empresas mediante el modelo DEA tomando como variables de entrada al total activo, el
patrimonio neto, total pasivo, los activos corrientes, activos fijos, los gatos operacionales y
como variables de salida a la utilidad bruta y los ingresos de la operacion, obteniendo como
resultado que solo 11 de las 29 empresas analizadas de la zona Franca fueron totalmente
eficientes para el afio de estudio lo que equivale a un buen desempefio al incrementar su

produccién en la zona Franca de Barranquilla.

Santos, Bressan, Moreira y de Lima (2020), en su articulo: “Credit risk and technical
efficiency in brazilian credit unions” analizan la relacion entre el riesgo de crédito y la eficiencia
de 450 cooperativas de ahorro y crédito de Brazil ya que es de vital importancia centrarse en
analizar este tipo de entidades pues estan sujetas a multiples riesgos en tiempos de crisis. La
metodologia utilizada en la investigacion es el modelo de Andlisis Envolvente de Datos
tomando como variables de entrada: los depdsitos totales, los gastos de financiacion, gastos por
préstamos, instrumentos financieros derivados, gastos de participacion, gastos operacionales,
los gastos administrativos y los gastos de personal, y como variables de salida: a las operaciones
de crédito, el superdvit, ingresos por operaciones de crédito, los ingresos por aplicaciones de
liquidez interbancaria, los bonos y valores de renta, los instrumentos financieros, los ingresos
por servicios y los ingresos operativos. Los resultados obtenidos en esta investigacion muestran
que las cooperativas de ahorro y crédito tienen un promedio de eficiencia de 99.78% mientras
gue en aversion al riesgo muestran grandes diferencias, lo que puede indicar que los gerentes
de estas empresas deben aumentar sus gastos operativos para mejorar la evaluacion y

seguimiento de los préstamos. Los autores concluyen que la diversificacion de productos
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financieros y el tiempo en el mercado son factores que influyen en el aumento de la eficiencia

técnica de la cooperativa.



Figura 1

Croquis de antecedente
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Cuadro de Descubrimientos de los Principales Estudios Acerca del Modelo DEA

Autores Variables

Descubrimiento

Variable de entrada: gastos de
Arayay personal e inversion en activos fijos.

Rojas (2019) Variables de salida: ingresos

operacionales.

Variable de entrada: tasas de entrada

transferidas de pensiones obligatorias

Drazenovic, y las contribuciones netas a las
Hodzic y pensiones.
MoCE Variables de salida: los valores de las
(2019) unidades de cuenta obligatorias de los
fondos de pensiones y los activos
netos de los fondos.
Variables de entrada: comisiones y a
Arefievs las tasas administrativas.
(2017) Variable de salida: se tomé a la
ganancia antes de impuestos.
Alserda, ] ]
) Indicadores de insumos: costos
Bikker y o ) ]
administrativos que involucra los
Van Der ) »
costos de inversion.
(2018)

Los autores entregan evidencia relativa que
las AFP de menor tamario presentan
mayores niveles de eficiencia, y que en
afios de estudio la mayoria de las unidades
analizadas se encontraba lejos de su escala

Optima de funcionamiento.

Evidencian el impacto significativo de la
eficiencia de los sistemas de pensiones en
Croacia en el crecimiento econdmico y la
cohesion social. Se encontrd que, entre 12

fondos de pensiones obligatorios, solo

cinco fondos de pensiones lograron
eficiencia de escala para el periodo de 2015
a 2018.

Las pequefias y medianas empresas de
fondos de pensiones demostraron ser
capaces de lograr una eficiencia
competitiva en comparacion con otras

empresas.

Los beneficios de las pensiones no solo
dependen también de los costos incurridos
durante la acumulacion del capital de las
pensiones. Los costos mas altos reducen el
capital de las pensiones y, por lo tanto,

deprimen los beneficios finales.



Variable de entrada: activos

corrientes, propiedades de planta 'y

Rodriguez y equipo, pasivo no corriente y
Sarmiento patrimonio.
(2017)
Variables de salida: ingresos
operacionales y la utilidad neta.
Variables de entradas: los costos
operacionales y el fondo irrecuperable.
Campoverde
y Romero Variables de salida: el total de
(2018) depdsitos, las cuentas por cobrar, los
fondos disponibles y los ingresos por
Servicios.
Variables de entradas: nimero de
empleados por entidad financiera, la
Ocampo sucursal bancaria, los fondos propios
(2018) de la empresa, los depositos.
Variables de salida: los créditos y la
carta de inversion a vencimiento.
Variables de entradas: nimero de
empleados, numero de oficinas y los
Martinez, fondos propios, indicadores que

Ferndndez y
las cooperativas.

Sierra
(2017) Variables de salida: la inversion
crediticia, depdsitos, compromisos y
riesgos contingentes.
Fontalvo, De  Variables de entrada: total activo, el
laHozy patrimonio neto, total pasivo, los

representan los recursos que emplean
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En su investigacion se destaca que el
porcentaje del total de empresas y

entidades eficientes es muy bajo por lo que

se deben de aplicar medidas orientadas a
mejorar su desempefio ya que en una
economia emergente como Colombia son

un elemento importante para el desarrollo.

Encontraron que tan solo una cooperativa
resulto eficiente durante los afios
estudiados, el afio 2008 se tuvo que 5
cooperativas fueron eficientes mientras que
para los afios 2007,2009,2010 y 2013 se
obtuvo el menor nimero de cooperativas

eficientes.

Encontraron que a pesar de que los bancos
espafoles analizamos mostraron niveles de
eficiencia Optima, este nivel de eficiencia
sigue siendo bajo. Ademas, recomiendan
utilizar el modelo DEA para implementar
politicas que les puedan permitir alcanzar

un mejor nivel de eficiencia.

Los autores resaltan la importancia del
andlisis de la eficiencia del sector
financiero, especialmente en tiempos de
crisis puesto que la mejora de los bancos y
cooperativas de ahorro contribuyen en el

desarrollo econémico local.

En su investigacion establecen una relacion
entre los rubros financieros (variables

utilizadas) y los diferentes tipos de
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eficiencia: la eficiencia técnicay la

eficiencia aditiva.

Olivos activos corrientes, activos fijos, los
(2019) gatos operacionales.
Variable de salida: la utilidad bruta y
los ingresos de la operacion.
Variables de entradas: depositos
totales, gastos de financiacion, gastos
por préstamos, gastos de personal,
instrumentos financieros derivados,
gastos de participacion, gastos
Santos, operacionales y gastos administrativos.
Bressan,
Moreira y de Variables de salida: operaciones de
Lima (2020) crédito, el superavit, ingresos por

operaciones de crédito, ingresos de
liquidez interbancaria, bonos y valores
de renta, instrumentos financieros, los

ingresos por servicios y los ingresos

operativos

Consideran que una gestion adecuada del
riesgo y el mantenimiento de un
desemperio satisfactorio son factores
importantes para la continuidad de

cualquier entidad.

Fuente: Elaboracion propia



23

2.2. Bases teorico cientificas
2.2.1. El Sistema Privado de Pensiones y las Administradoras de Fondos de Pensiones.

El Sistema Privado de Pensiones (SPP) se cre6 como una opcion al inminente quiebre
del Sistema Nacional de Pensiones (SNP), este sistema es administrado por entidades privadas
denominadas Administradoras de Fondos quienes son las encargadas de manejar el dinero
depositado en cada cuenta individual de capitalizacion para asi garantizar que cada trabajador
afiliado reciba las prestaciones que le correspondan de acuerdo con los aportes realizados por
el trabajador a lo largo de su vida laboral. Bonilla (2017), destaca la influencia del Sistema de
Pensiones para la economia del pais y el bienestar de la poblacién debido a la forma en que
interactta en la fluctuacion de la inversion publica o privada, movimientos en el ahorro nacional

y el desarrollo de mercados financieros.

Las administradoras de fondos cubren riesgos de vejez, tomando en cuenta lo
acumulado en su cuenta individual de capitalizacion (CIC); riesgos de invalidez, cuando el
asegurado pierde el 50% a més de su capacidad productiva y el riesgo en caso de muerte, en
dicho caso la pension pasara a ser de sobrevivencia donde el beneficiario es la familia y cubrira
los gastos del sepelio. Ademas, las AFPs cuentan con diferentes tipos de fondo, cada uno con
una estructura de inversion diferente pues dependen de las expectativas de rentabilidad y
tolerancia al riesgo que desee el afiliado, cada fondo constituido por diferentes grupos de
instrumentos como en renta fija, renta variable, instrumentos de cobertura y de corto plazo. El
fondo de tipo 1, denominado fondo de preservacion de capital estd compuesto por activos de
renta fija ya que lo que se busca es el mantenimiento de capital, este tipo de fondo esta orientado
a los afiliados con edad préxima a jubilarse por lo que requieren un menor riesgo en su fondo.
El fondo de tipo 2, fondo de tipo mixto dado que la mitad del fondo esta compuesto en renta
variable, cuenta con un nivel de riesgo moderado. El fondo de tipo 3, fondo de crecimiento
compuesto en su mayoria por renta variable, busca retornos a largo plazo. (Ministerio de

Economia y Finanzas, 2004)

La teoria de Costos de Agencia de Jensen & Meckling (1976) define una relacion de
agencia como un contrato bajo el cual una persona, que actuaria como el principal de la
operacion contrata a otra persona, denominada agente para que realice algln servicio en su
nombre, esta teoria se basa en delegar alguna autoridad de toma de decisiones en el agente.
Mendiola et al. (2013) relacionan la teoria de la agencia con la modalidad en que trabajan las
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AFP, donde el afiliado es el principal pues transfiere su dinero a la AFP, quien actuaria como

agente, con el Unico objetivo de que maximice su rentabilidad y minimice sus costos.

El principal objetivo de las AFPs es invertir el dinero y que este alcance el mayor
rendimiento con el menor riesgo posible asegurando asi el bienestar futuro de los trabajadores
a cambio de una comision que cobran sobre los aportes que los afiliados realizan. Moron y
Carranza (2003) sefialan que los recursos recaudados por las AFP son parte son utilizados para
constituir el Encaje Legal, asi como para cubrir los costos de funcionamiento, pago al personal
contratado, comercializacion, operacion y la administracion de fondos. Respecto a ello,
relaciono la teoria de costos de agencia con el tema a tratar, la eficiencia, dado que las AFP
tienen la mision de la administracion de fondo de pensiones de cientos de trabajadores que
invierten la confianza en estas entidades para que velen por sus fondos, y dado que la eficiencia
es un tema primordial para el buen funcionamiento de una organizacion es importante analizar

qué tan eficientes han sido estas entidades en los Gltimos afios.
2.2.2. Eficiencia Técnica.

Chiavenato (2006) define a la eficiencia como: “la utilizacion de los recursos
disponibles de la mejor forma posible”, a dicha eficiencia se llega por medio del andlisis del

trabajo y el estudio de los tiempos para encontrar la mejor forma de ejecutar una asignacion.

La importancia de medir la eficiencia surge en la informacion que puede brindar a los
directivos acerca de la calidad de servicio que se ofrece, conocer si este es rentable y analizar
en qué aspectos se tienen deficiencia para asi mejor su desempefio. Lovell (1993) sefiala que la
importancia de medir la eficiencia se basa en dos razones fundamentales: la primera, debido a
que esta es un indicador de éxito para evaluar las unidades productivas (organizaciones), la
segunda razon es que considera que la eficiencia permite indagar politicas que ayuden a mejorar

el desempefio y la asignacion de recursos.

Al momento de analizar la eficiencia de una compafiia sin importar que esta sea publica
o0 privada es fundamental primero, seleccionar una técnica de medicién que se adecue a las

variables tanto de entrada y salida seleccionadas.

Los métodos usados para la examinar la eficiencia de las organizaciones son dos: el
método de no frontera, el cual evalla la eficiencia de manera absoluta a través del céalculo de

ratios financieros o indices de productividad y el metodo de frontera, el cual para medir la
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eficiencia utiliza como funcion de frontera a la funcion de costos e ingresos de cada entidad a

analizar.

La eficiencia técnica, de acuerdo con Cachanosky (2012), es un concepto econémico
que refleja si la empresa esta explotando o no al maximo su capacidad productiva de acuerdo
con la frontera de posibilidades ya que un punto sobre la curva de frontera significa que la
entidad analizada es tecnoldgicamente eficiente pues esta utilizando todos sus recursos
disponibles, por el contrario si el punto se encuentra por debajo de la frontera la empresa no

esta utilizando al cien por ciento sus recursos por lo que se tiene capacidad ociosa.

Coll y Blasco (2006) explican que la eficiencia técnica “pone de manifiesto la capacidad
que tiene una Unidad para obtener el maximo Output a partir de un conjunto dado de Inputs, y
se obtiene al comparar el valor observado de cada unidad con el valor 6ptimo que viene definido
por la frontera de produccién estimada (isocuanta eficiente)”. En este sentido, la eficiencia
técnica se da cuando se esta sobre la frontera de posibilidades de produccion y ocurre que la
empresa tiene la habilidad de obtener el maximo de sus recursos dado un nivel de insumos
mientras que la ineficiencia técnica es la pérdida que se da al utilizar una combinacion
equivocada de insumos. En otras palabras, se puede afirmar que la eficiencia técnica refleja la
habilidad de la organizacion de obtener el méximo nivel de produccion teniendo un nivel de

insumos dados.

Figura 6
Curva Isocuanta de Eficiencia
X
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B B
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Fuente: Elaboracion propia



26

De acuerdo con la figura, analizamos los resultados 2 DMU o unidades las cuales
utilizan dos Inputs, x; y x,, para obtener un output denominado y. En este caso, el punto Ay B
representan las coordenadas de la proyeccion o plan de produccion mientras que la curva I’
representa la isocuanta de las DMU eficientes por lo que podemos afirmar que aquellas DMU
que se encuentren por encima o por debajo de la curva isocuanta son ineficientes; a partir de
ello podemos observar que la DMU A es eficiente mientras que la DMU B resulta ineficiente
dado que resulta irrelevante pues, al encontrarse por encima de la isocuanta, si reducen su

cantidad de Inputs seguiran produciendo el mismo output.

Al evaluar la eficiencia de manera numérica, encontramos que el puntaje se puede
obtener como la relacién entre la longitud de la linea desde el origen hasta la proyeccion sobre
la isocuanta eficiente de la unidad analizada y la longitud de la linea que une el origen a la
unidad considerada. Es decir, tomando en consideracion el ejemplo anterior, la eficiencia
técnica para la DMU B estara dado por:

’

ETB—D
" DB

De este modo, se tiene que la eficiencia técnica solo podré tomar valores entre 0 y 1,
siendo una puntacion cercana a 1 equivalente a que la DMU analizada esta trabajando de manera
eficiente técnicamente mientras que una puntuacion cercana a 0 se interpreta como que la DMU
analizada se encuentra muy lejos de la curva de isocuanta eficiente por lo que es muy ineficiente

técnicamente. (Coll y Blasco, 2006)

Melchor (como se cita en Peretto, 2016) considera dos tipos de técnicas para el proceso
de estimacion de eficiencia, las primeras son las técnicas paramétricas las cuales especifican la
tecnologia en la frontera mediante dos tipos: la deterministica, que no considera la presencia de
posibles errores en la medicién de datos y la estocastica que considera en el modelo la existencia
de ineficiencias en las unidades estudiadas y los errores de medicion de datos; en segundo lugar
se encuentran las técnicas no paramétricas que consisten en la especificacion de la tecnologia a
través de una frontera de produccién constituida por unidades que producen mayores outputs
con una menor cantidad de inputs, en esta segunda técnica se dividen otros dos métodos que
dependen de los tipos de datos que se empleen sean corte transversal o panel de datos utilizando
técnicas de programacién lineal como el Analisis Envolvente de Datos y el Analisis de Libre

Disposicion.
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Al respecto, en esta investigacion dado que se desea determinar la eficiencia técnica se
decidio utilizar la técnica no paramétrica de Analisis Envolvente de Datos que permitird
establecer la eficiencia técnica de cada una de las unidades a estudiar respecto al conjunto de

unidades homogeéneas analizadas.
2.2.3. Anélisis Envolvente de Datos.

La técnica DEA de Charnes, Cooper y Rhodes (1978) basada en Farrel (1957) quien
plante6 medir la eficiencia relativa a través de una técnica basada en el benchmark de modo
que se evaluara la eficiencia de una organizacion comparandola con una muestra representativa
de organizaciones, es una metodologia no paramétrica - deterministica basada en la
construccion de una frontera eficiente de produccion Optima consecuencia de la mejor
combinacion de las variables tomadas de entrada y salida de las unidades a evaluar por medio
de una programacion lineal que medira la distancia de las entidades respecto a la frontera

eficiente.

Esta metodologia ha sido utilizada para diversos ambitos como la medicién del
desempefio de instituciones educativas, para la evaluacién de servicios publicos, para la

medicion de productividad en diversas investigaciones académicas, entre otros.

En términos generales en el modelo DEA la eficiencia es formulada por la division de
la suma ponderada de las variables de salida (outputs) y de las variables de entrada (inputs) para
asi lograr determinar el peso que maximice la funcion objetivo. Este método puede estar
orientado a las variables de entrada (input) donde la unidad no sera eficiente si es posible reducir
su entrada sin afectar su salida u orientado a las variables de salida (output) donde la unidad no
serd eficiente si es posible aumentar su salida sin la necesidad de incrementar la entrada y sin
disminuir otra variable de salida. EI modelo DEA basico se expresa de la siguiente forma,
(Ocampo L6pez, 2018):

S
=1 UrYro
Max 0 = 77—
Yi=1ViXio
sujeto a :

S
r=1 uryrj <1

=1 n
- | J e,
i=1 ViXij



28

U v =20;r=1,.... s;i=1....m

Donde:

= cantidad de output r producido por la DMU

;<
=)
|

X;o = cantidad de input i consumido por la DMU
yrj = cantidad de output r producido por la unidad j
x;j = cantidad de input i consumido por la unidad j

u, = ponderacién o peso asignada al output r
v; = ponderacion o peso asignada al input i

s = nimero de outputs

m = numero de inputs

El modelo en su solucion 6ptima mostrara la DMU gque tenga la mayor productividad
buscando el conjunto de valores que maximice 0, en un rango estimado entre 0 y 1, siendo 6=1
eficiencia global. Asi mismo, se debe establecer el tipo de rendimientos a escala adecuado para
el modelo a evaluar, este tipo de rendimiento indica el porcentaje en que se aumenta la
produccién al aumentar los factores de produccion, estos se dividen en: rendimientos a escala
constante donde el incremento de la variable de salida sera igual al incrementos de la variable
de entrada, los rendimientos crecientes a escala donde el incremento de la variable de salida es
mayor al de los factores y los rendimientos decrecientes a escala que se dan cuando el

incremento de la variable de salida es menor al de la variable de entrada. (Rincon et al., 2016)

En la estimacion de la eficiencia de cada unidad se encuentran ademas modelos basicos
DEA como el modelo de ratio, el modelo CCR con orientacién al input (variable de entrada) y
el modelo CCR con orientacion al output (variable de salida). EI modelo bésico ratio permite

elegir los pesos asignados a las variables input y output de modo que se optimice la eficiencia.

Los modelos de Charnes, Cooper y Rhodes (CCR) son considerados los modelos base
para el desarrollo de aproximaciones no parametricas en evaluacion de eficiencia, el modelo

CCR con orientacion al input transforma el modelo DEA general en un problema lineal
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maximizando los outputs manteniendo constante a las variables input, el siguiente modelo

expresa en términos generales un modelo CCR, (Clemente, 2019):

N

Max 0 = z Vi Vi)

k=1
sujeto a:
S m
kalym _zui]xij <0;j=1,...,n
S
z ui]xij =1
k=1

Vkj, Uy = peso asignado positivo

Por otro lado, el modelo CCR con orientacion al output busca alcanzar el maximo
incremento proporcional de los outputs permaneciendo en la FPP, de este modo la DMU que
se analiza sera ineficiente si es viable aumentar la variable de salida sin aumentar algin input y
sin disminuir algun otro output, por lo que para medir la eficiencia transforma la funcion
objetivo principal en un problema de programacion lineal y permite eliminar el grado de libertad
de los pesos asignados a las variables con el supuesto de retornos constantes a escala,
estableciendo que la salida ponderada de la DMU sea igual a 1. EI modelo CCR orientado al

output en su forma lineal se plantea de la siguiente manera, (Rincon et al., 2016):

t
0=Maxz Uy * Yy
e

sujeto a :

t
Z Ui*Xijzl
r=1
t m
Z ur*Yrj—Z vi*XijSO;j=1,....,n
r=1 i=1
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Donde:

Y,.j, X;j : son parametros conocidos

Y,.; = cantidad del r-ésimo output producidos por la j-ésimo DMU

X;j = cantidad del i-esimo input que entra en la j-ésimo DMU

u,- = ponderacién o peso asignada al output r-ésimo de la j-ésimo DMU
v; = ponderacién o peso asignada al input i-ésimo de la j-ésimo DMU
€, numero real positivo que obliga a los pesos no sean nulos

DMU, es la unidad de decision a analizar

t = nimero de outputs

m = namero de inputs

El modelo anterior es totalmente operativo, la DMU analizada seré eficiente sif = 1y
si existe un 6ptimo con u* > 0y v* > 0, y atribuye su dificultad al nGmero de restricciones
que se planteen siendo el valor de la funcién objetivo la eficiencia de la DMU en cuestion.

Adicionalmente, es importante mencionar que los pesos asignados al output o input de
la DMU, u,y v;, expresan la importancia y/o contribucion que se le dan a determinados inputs
y outputs para obtener la maxima puntuacion de eficiencia. De acuerdo con Cooper, Seiford y
Tone esta puntuacion juega un papel importante ya que se usa como la medida de la sensibilidad

de las puntuaciones de eficiencia. (Coll & Blasco, 2006)



Figura 11

Croquis de bases teoricas
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2.3.  Un modelo de eficiencia Técnica para las AFP del Peru

El modelo DEA se formula mediante la division de la suma ponderada de los inputs
seleccionados, en este caso los gastos de personal y la inversion en activos fijos de cada AFP a
la suma ponderada del output, es decir el ingreso operacional de cada AFP lo que nos permitira

determinar el peso que maximiza la funcion objetivo. VVéase figura 4.

Figura 16

Planteamiento del Modelo DEA

Gastos de
Personal
¢ Administradoras de Ingresos
Fondos de Pensiones Operacionales
Inversién en
Activos Fijos

Fuente: Modelo basado en Araya & Rojas (2019)
Variables de entrada:

Gastos de personal: Gastos a los que incurre la empresa para pagar a su personal sea
éste directo o indirecto; en el caso de las AFP en el Per( se les denomina cargas de personal y
comprenden los sueldos del trabajador, los gastos en prevision social y seguridad,

capacitaciones, comisiones, entre otras subcuentas.

Inversidn en activos fijos: Son el pilar fundamental en cualquier empresa, estos activos
se utilizan en la actividad empresarial sin intencion de ventas; para esta investigacion se
consider6 como activos fijos a las inversiones de propiedad de la AFP, a los activos intangibles
y a los inmuebles, maquinarias y equipos de las AFP que comprenden los edificios, muebles y

enseres, equipos de computo y obras en ejecucion.

Variables de salida:
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Ingresos operacionales: aquel dinero proveniente de la actividad ordinaria de la AFP
antes de aplicar impuestos e intereses, en este caso se tiene a los ingresos en soles por

comisiones que reciben las AFP por la administracion de fondos.

De esta manera se plantea utilizar el modelo DEA con retornos a escala constantes con
orientacion al output (CCR), el cual mostrard la DMU que tenga la mayor productividad
buscando el conjunto de valores que maximice 6, es decir se debe obtener que 0<6>1, siendo
0=1 eficiencia global. Al respecto, para el calculo de la medida escalar de la eficiencia de la

unidad a evaluar es necesario resolver el siguiente modelo teorico:

t
EAFP = Max Z uop, * Y10,
r=1

sujeto a :

t
Z Ulpl*XVEU:l
r=1

t m
Z Uop, * YIOrJ - Z vipi *XVEU < O, ] = 1,2,3,4
r=1 1

i=

uop, = & vip; = ¢€;, € =0
Donde:
Y,j, X;j - son parametros conocidos
DMU1= AFP Habitat
DMU2=AFP Prima
DMUS3=AFP Integra
DMU4=AFP Profuturo

Y10,, = cantidad de ingresos operacionales (output) producidos por la DMU1
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Y10,, = cantidad de ingresos operacionales (output) producidos por la DMU2
Y10, = cantidad de ingresos operacionales (output) producidos por la DMU3
Y10,, = cantidad de ingresos operacionales (output) producidos por la DMU4
XVE;, = cantidad de los gastos en personal (input 1) que entra en la DMU1
XVE;, = cantidad de los gastos en personal (input 1) que entra en la DMU2
XVE,5 = cantidad de los gastos en personal (input 1) que entra en la DMU3
XVE,, = cantidad de los gastos en personal (input 1) que entra en la DMU4
XVE,; = cantidad de la inversion en activos fijos (input 2) que entra en la DMU1
XVE,, = cantidad de la inversion en activos fijos (input 2) que entra en la DMU2
XVE,; = cantidad de la inversion en activos fijos (input 2) que entra en la DMU3
XVE,, = cantidad de la inversion en activos fijos (input 2) que entra en la DMU4
uop, = ponderacién asignada de output de la DMU

vip; = ponderacion asignada al input de la DMU

t = 1 output, variable de salida

m = 2 inputs, variables de entrada

Siendo la DMU eficiente cuando 0< 6 >1 y obteniéndose la eficiencia global cuando 6

esigual a 1.

Los resultados que se obtengan acerca de la eficiencia técnica de cada una de las
Administradoras de Fondos de Pensiones permitiran realizar un analisis acerca de la relacion
que tenga la eficiencia de la entidad analizada con el fondo del afiliado dado que los ultimos
afios la opinidn publica presenta un constante cuestionamiento acerca de si las ganancias de las
AFP son equivalentes a las pensiones que se les brindan a los asegurados o si de estas pensiones
en realidad compensan el tiempo en el que él trabajador afiliado estuvo aportando a su cuenta

de capitalizacion individual y sobre todo si este pago de retiro puede darle un nivel de vida
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adecuado para su vejez, este analisis es de importancia dados los cambios se han dado al sistema
en los dltimos afios como los retiros anticipados pues de acuerdo con el Reporte de Estabilidad
Financiera del BCR los retiros de fondos a una edad temprana presenta severas implicancias en
el bienestar del afiliado a largo plazo debido a que este ahora tendra una menor posibilidad de
capitalizar sus fondos por lo que podria enfrentar una posible situacién de pobreza. (Banco
Central de Reserva del Pert, 2020)

Es por ello por lo que resulta importante presentar un analisis descriptivo donde se
complemente la eficiencia técnica de las Administradoras de Fondos de Pensiones y la situacion

actual de los fondos del afiliado y su bienestar.
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2.4. Base legal

El SPP se cre6 mediante el decreto de Ley N° 25897 el 6 de diciembre de 1992 como
una alternativa al inminente quiebre del SNP con el fin de favorecer al desarrollo de la seguridad

social cubriendo riesgos de vejez, invalidez y fallecimiento.

El articulo 4 del Decreto Supremo N” 054 — 97- EF establece que la incorporacion al
SPP se efectua de manera libre y voluntaria a traves de la afiliacion a una AFP por medio de la
suscripcion de un contrato de afiliacion mediante el cual el trabajador afiliado le da la

autorizacion a la AFP de administrar sus fondos.

El articulo 13 del Texto Unico Ordenado (TUO) de la Ley del Sistema Privado de
Administracion de Fondos de Pensiones instituye que las AFP se constituyen como Sociedades
Andnimas por tiempo definido teniendo como objeto social: la proteccion social por medio de
la administracion de fondos de pensiones de los trabajadores afiliados al SPP. Asi mismo, de
acuerdo con el articulo 18 del Texto Unico Ordenado (TUO): las AFP estan obligadas a
administrar cuatro fondos de aporte obligatorio: Fondo de proteccion de capital orientado a
mantener el valor del patrimonio a través de una baja volatibilidad manteniendo asi un
crecimiento estable, Fondo de preservacion de capital: dirigido a personas entre los 60 y 65
afios con el fin de tener un crecimiento estable de su patrimonio, Fondo Mixto: basado en

obtener un crecimiento moderado del patrimonio.

La Ley N° 30425 dada en abril del 2016 modifica la Ley del SPP aprobado por el
Decreto Supremo N°054-97-EF, dicha Ley amplia la vigencia del Régimen Especial de
Jubilacion Anticipada (REJA), otorgando al afiliado, a partir de los 65 afios, la posibilidad de
percibir su pension correspondiente en cualquier modalidad de retiro o de solicitar a su entidad
administradora de pensiones la entrega hasta el 95.5% del total de sus fondos; esta ley ademas
incorpora la opcidn al afiliado de usar el 25% de lo acumulado en su Cuenta Individual de
Capitalizacion (CIC) en cualquier periodo de su afiliacion para utilizarlo como garantia de un

crédito hipotecario en la compra de su primera vivienda.

Calle et al. (2017) afirman que la Ley 30425 se contraviene con el articulo 10 de la
Constitucidn Politica del Pert de 1993 pues al permitir a aquellos aportantes con 65 afios a mas
puedan retirar hasta el 95.5% de los fondos de su CIC, se le condena a no percibir una pensién
cuando la liquidez que obtenga de dicho retiro se agote, el afiliado no tendria el auxilio del
estado. Ademas, es inconstitucional, el articulo 2 de la Ley 30425, debido a que afecta el
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derecho a la seguridad social a la pension y a la intangibilidad de los fondos de la seguridad
social pues se deja desprotegido al afiliado y se destina el dinero de la CIC para una finalidad

totalmente distinta a la previsional.

Algo semejante expresa Machuca (2017), pues para €l la Ley N° 30425 representa un
problema antes que una solucion debido a que: “la entrega del fondo al afiliado involucra la
transferencia del riesgo de la gestion de dinero al afiliado pensionista, quien no necesariamente
cuenta con los conocimientos para asegurarse un flujo de dinero mayor al que le corresponderia
si le vendiera su fondo a una aseguradora”. Ademas, argumenta que dicha ley representa una
carga fiscal, contradiciendo a lo dicho por el Congreso de la Republica, que aquellos que
accedan al retiro del 95.5% no seran acogidos en pensiones del estado, pues en ultima instancia,
este tiene por obligacion velar por el bienestar de la poblacion por lo que se afirma que los
retiros de los fondos pueden ser perjudiciales e inclusive pueden llegar a ser una carga a un
futuro para el Estado. Siendo asi, se puede afirmar que los gobiernos ante crisis econdémicas
proponen reformas para el SPP que pueden ir en contra de la seguridad social como es el caso

de permitir el retiro anticipado de los fondos.

La Ley N° 31017, publicada en el Diario Oficial “El Peruano” el 1 de mayo de 2020,
establecié medidas para dinamizar la economia nacional con la finalidad de contrarrestar los
efectos econdmicos negativos generados por el estado de emergencia a consecuencia del Covid-
19. El numeral 2.1. del articulo 2 de la referida ley dispuso el retiro extraordinario de fondos en
el SPP, pudiendo los afiliados retirar hasta el 25% del total de sus fondos acumulados en su
CIC, estableciéndose como monto méaximo de retiro el equivalente a tres UIT y como monto
minimo de retiro el equivalente a una UIT. EI numeral 2.2., establecié que la entrega de los
fondos se efectuara en dos armadas, la primera de 50% en un plazo maximo de diez dias
calendario después de presentada la solicitud de retiro, y la segunda de un 50%, a los 30 dias
calendario computados a partir del primer desembolso. Ademéas de ello, el numeral 2.5.
establece que la SBS determina el procedimiento operativo para su cumplimiento, en un plazo
maximo de quince dias calendario de publicada la Ley, bajo responsabilidad de su titular.

El 18 de noviembre de 2020 se publicé la Ley N° 31068, la cual dispuso el retiro de los
fondos privados de pensiones en el contexto de la pandemia Covid-19. El articulo 1, autoriz6
de manera extraordinaria a los afiliados al SPP que, hasta el 31 de octubre de 2020, no contaban
con acreditacion de aportes previsionales a la CIC por al menos doce meses consecutivos, a

retirar de manera facultativa hasta cuatro UIT del total de sus fondos acumulados. La Primera
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Disposicion Complementaria Final de la referida autorizo el retiro excepcional facultativo de
hasta una UIT para los afiliados que no registren aportes obligatorios acreditados en el mes de
octubre de 2020 y que no sean beneficiarios de lo establecido en el mencionado articulo 1. La
Segunda Disposicion Complementaria Final, dispuso el retiro excepcional por salud de hasta
cuatro UIT en un solo retiro de los fondos de las CIC de aquellos afiliados, estén o no aportando
y que sufran enfermedades oncoldgicas diagnosticadas por una institucion prestadora de
servicios de salud (IPRESS) que se encuentre registrada en el Registro Nacional de
Instituciones Prestadoras de Salud (RENISPRESS) de la Superintendencia Nacional de Salud
(SUSALUD) y que hayan registrado la autorizacion sanitaria para la practica de la Unidad
Productora de Servicios de Salud (UPSS).

La Ley N° 31192, publicada el 07 de mayo de 2021, faculté a los afiliados al SPP el
retiro de sus fondos. El articulo 1 de dicha ley autoriz6 de manera extraordinaria a retirar de
manera facultativa hasta cuatro UIT del total de sus fondos acumulados en su CIC, a fin de
aliviar las consecuencias de la pandemia del COVID-19 en la economia familiar; asimismo,
esta ley establecid que lo dispuesto no es aplicable a quienes califiquen para acceder al REJA

por desempleo.

Finalmente, la Ley N° 31478, publicada en el 21 de mayo de 2022, autoriz6 de manera
extraordinaria a los afiliados al Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones, el
retiro de fondos acumulados en sus CIC en el contexto de la pandemia Covid-19, en el afio
2022. El articulo 2° de la referida ley autorizd de manera extraordinaria a todos los afiliados al
Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones, a retirar de manera facultativa
hasta cuatro UIT del total de sus fondos acumulados en su CIC. El articulo 3° de dicha ley
establecio que los afiliados pueden presentar su solicitud de retiro, por Gnica vez, dentro de los

noventa dias calendario, posteriores a la vigencia del reglamento de la citada Ley.



39

2.5. Definicion de términos basicos.

Afiliacion: procedimiento de licitacion proceso en el cual un trabajador se incorpora a
la AFP que le ofrezca la menor comisién por administracion y una mejor rentabilidad.

(Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, s. f.)

Benchmark: palabra utilizada para realizar comparaciones de rendimiento respecto a
diferentes unidades objetivos y asi determinar la unidad que presente un comportamiento mas

adecuado.

Capitalizacion Individual de Capitalizacion: cuenta donde se registran todos los
movimientos y saldos de los aportes obligatorios y voluntarios realizados cada mes por el
trabajador afiliado para su futura jubilacion, dichos aportes son invertidos en los mercados
financieros y se guardan en cuentas individuales cuyo monto acumulado al final de la vida

laboral del individuo se utiliza para calcular su pension final.

Comision: retribucion que recibe una AFP por el servicio de la administracion del fondo
de pensiones a sus afiliados. (Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, s. f.)

Decision Making Unit (DMU): unidad objetivo de la medicion o evaluacion de
eficiencia. Son aquellos grupos de entidades u organizaciones, equipos 0 unidades

administrativas con variables de entrada y salida en comun. (Clemente, 2019)

Rendimientos Constantes a Escala: estos rendimientos indican que ante un
incremento porcentual en el output de la DMU este serd proporcional a un incremento de los
inputs de la DMU analizada. (Alberto, 2016)
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2.6. Hipdtesis.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones en el Per( presentan rendimientos
eficientes técnicamente para el periodo 2015 — 2021 dado que el indicador de eficiencia se debe

encontrar proximo a la unidad:

(1) AFP Habitat resulta eficiente técnicamente durante el periodo 2015 — 2021 dado que

su indicador de eficiencia se encuentra en el rango [0,5 — 1],

(2) AFP Prima resulta eficiente técnicamente durante el periodo 2015 — 2021 dado que

su indicador de eficiencia se encuentra en el rango [0,5 — 1],

(3) AFP Integra resulta eficiente técnicamente durante el periodo 2015 — 2021 dado que

su indicador de eficiencia se encuentra en el rango [0,5 — 1],

(4) AFP Profuturo resulta eficiente técnicamente durante el periodo 2015 — 2021 dado

que su indicador de eficiencia se encuentra en el rango [0,5 — 1].
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I11.  Materiales y métodos

3.1. Tipoy nivel de investigacion.

La presente investigacion es de tipo aplicada con nivel explicativo dado que se mostrara
evidencia empirica a traves de un modelo econémico que permitira relacionar las variables de
entrada y de salida para cada una de las AFPs en el Peru, para ello se utiliz6 un enfoque
cuantitativo pues se pretende obtener la data de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP

con relacion a las Administradoras de Fondos de Pensiones.
3.2.  Disefio de investigacion.

La investigacion es de analisis estadisticos — descriptivo con un enfoque no
experimental debido a que no se manipulardn las variables pues se pretende analizar el
comportamiento de estas y de corte longitudinal en el tiempo con disefio de datos de panel pues

se evalUa el comportamiento de las variables a través del periodo 2015 — 2021 de cada AFP.

El modelo utilizado para la investigacion es el modelo de Anélisis Envolvente de Datos
(DEA), técnica no paramétrica aplicado especialmente en el sector bancario para medir la
eficiencia de las empresas por medio de su capacidad individual para maximizar la produccion
dado un cierto nivel de recursos de entrada. Este modelo mediante la aplicacion de métodos no
paramétricos busca estimar una frontera de eficiencia para las entidades administrativas con

entradas y salidas en comun para la identificacion de unidades eficientes.
3.3.  Poblacién, muestra y muestreo.

La poblacion de esta investigacion es el Sistema Privado de Pensiones. La muestra
tomada son las 4 Administradoras de Fondos de Pensiones existentes en el Per( en el periodo
2015 — 2021: AFP Habitat, AFP Profuturo, Prima AFP y AFP Integra.

3.4. Criterios de seleccion.

Se seleccionaron por conveniencia: AFP Habitat, AFP Profuturo, Prima AFP y AFP
Integra ya que se desea determinar la eficiencia que tiene el Sistema Privado de Pensiones en

torno a las entidades que las administran.



3.5.  Operacionalizacion de variables.

Tabla 2

Operacionalizacion de Variables
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Variables Definicion de la variable  Dimensiones Indicadores
Ingresos provenientes de
Variable la actividad principal de ) N Ingresos por comisiones
) o Dimension . )
dependiente / una organizacion antes de ) ) recibidas en miles de soles 2015
) o Financiera
salida: Ingresos aplicar impuestos e - 2021
operacionales intereses.
) Gastos a los que incurre la Carga de Personal de Ventas y la
Variable ) N
] ] empresa para pagar a su Dimension Carga de Personal
independiente / ) ) ) ) o )
personal sea éste directo o Financiera Administrativo en miles de soles
entrada: o
indirecto. 2015 - 2021
Gastos de personal
] Inversion en activos Fijos:
Son el pilar fundamental ) o )
) ] inmueble. Maquinaria y equipo,
Variable en cualquier empresa, ) ) ) ) )
) ) ) o Dimension inversiones de propiedad de la
independiente / estos activos se utilizan en ) ) ) ] )
Financiera AFP y la inversién en activos

entrada: Inversion

en activos fijos.

la actividad empresarial

sin intencion de ventas.

intangibles
en miles de soles 2015 - 2021

Fuente: Elaboracion propia

3.6. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos.

Los datos fueron obtenidos en la pagina de la Superintendencia de Banca y Seguros y

AFP (SBS), en los boletines informativos los cuales recogen la informacion sobre los estados

financieros de cada AFP.

3.7. Procedimientos.

El desarrollo de la investigacion consta de cuatro pasos, primero seleccionar las

unidades a evaluar, las cuales tendran que ser identificadas como DMU, como segundo paso se

seleccionan las variables de entrada y de salida, posteriormente se establece la orientacion del
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modelo DEA (CCR o BCC), luego se pasa a plantear el modelo adecuado a cada una de las

unidades a evaluar; finalmente se ejecuta el modelo y se analizan los resultados.

Seleccion de las unidades a evaluar: En este caso, se consideraron las cuatro AFP
existentes en el Peru hasta el afio 2021: Habitat, Integra, Primay Profuturo, para ello se hizo se
reviso el numero de afiliados de cada AFP obteniendo que la AFP con mayor porcentaje de
participacion en el mercado es AFP Integra seguida por AFP Prima, AFP Profuturo y AFP
Habitat, también se observoé la evolucion de los afiliados de cada AFP del Perd desde el afio
2015 al afio 2021. (Ver anexo 2y 3)

Otro aspecto considerado para la seleccion de las unidades a evaluar fue la comision
cobrada por cada AFP, basandonos en la informacion brindada por la SBS de los afios 2015 al
2020 donde se encontrd que el porcentaje de descuento total que hacen las administradoras de

fondos de pensiones es similar pues oscila entre el 12.83% y el 13.05%. (Ver anexo 4)

Seleccion de las variables de entrada y de salida: En esta investigacion, siguiendo el
modelo planteado por Araya y Rojas (2019), y el Rodriguez y Sarmiento (2017) en sus articulos
de investigacion: “Eficiencia Técnica para las AFP de Chile” y “La eficiencia relativa del sector
real versus la del sector financiero de la economia colombiana” respectivamente, se optd por
considerar las variables ingresos operacionales, inversion en activos fijos (  inversion en
inmueble, maquinaria y equipo, los activos intangibles y otras inversiones) y la carga de

personal en ventas y administrativo.

Orientacion del modelo DEA: EI modelo propuesto para el desarrollo de esta
investigacion es el modelo DEA CCR con retornos a escala constantes con orientacion a las
variables de salida.

Planteamiento del modelo: Para evaluar la eficiencia de las AFP en el Per( se debe de

resolver el siguiente problema de maximizacion:

t
EAFP = Max Z uop, * Y10,
r=1

sujeto a :

t
Z Ulpl*XVEuzl
r=1
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t m
r=1

i=1
i=12;r=1
uop, = & vip; =2 ¢€; € =0
Donde:
Y;.j, X;; : son parametros conocidos
DMU1= AFP Habitat
DMU2=AFP Prima
DMUS3=AFP Integra
DMU4=AFP Profuturo
Y10,, = cantidad de ingresos operacionales (output) producidos por la AFP Habitat
Y10, = cantidad de ingresos operacionales (output) producidos por la AFP Prima
Y10, = cantidad de ingresos operacionales (output) producidos por la AFP Integra
Y10,, = cantidad de ingresos operacionales (output) producidos por la AFP Profuturo
XVE,, = cantidad de los gastos en personal (input 1) que entra en la AFP Habitat
XVE;, = cantidad de los gastos en personal (input 1) que entra en la AFP Prima
XVE;5 = cantidad de los gastos en personal (input 1) que entra en la AFP Integra
XVE;, = cantidad de los gastos en personal (input 1) que entra en la AFP Profuturo
XVE,; = cantidad de la inversion en activos fijos (input 2) que entra en la AFP Habitat
XVE,, = cantidad de la inversion en activos fijos (input 2) que entra en la AFP Prima
XVE,5 = cantidad de la inversion en activos fijos (input 2) que entra en la AFP Integra

XVE,, = cantidad de la inversion en activos fijos (input 2) que entra en la AFP Profuturo
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uop, = ponderacion asignada de output de la DMU

vip; = ponderacion asignada al input de la DMU

t=1 outputs, variable de salida (ingresos operacionales)

m = 2 inputs, variables de entrada (gastos de personal y la inversion en activos fijos)

La eficiencia técnica se refiere a si la empresa esta explotando o no al maximo su
capacidad productiva de acuerdo con la frontera de posibilidades.

El indicador de eficiencia se encuentra en el intervalo: [0;1].

(1) Si el indicador de eficiencia es igual a 0 entonces estaremos ante una ineficiencia
total por parte de la AFP.

(2) Si el indicador de eficiencia se encuentra préximo a 0 significara que la AFP es
ineficiente.

(3) Si el indicador de eficiencia se encuentra en el rango de [0,5 a 0,9] la AFP estara

siendo eficiente.

(4) Si el indicador es equivalente a la unidad se habra obtenido la eficiencia maxima.
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3.8.  Plan de procesamiento y analisis de datos.

Se recogio la informacidn de los estados financieros y el balance general de cada AFP
para cada afio que se plantea analizar, es decir para el periodo 2015 al 2021, posteriormente se
localizaron las variables seleccionadas para el estudio, las cuales pasaron a formar una sola base

de datos por cada AFP existente en el Per. VVéase figura 5.

Figura 20

Plan de Procesamiento de Datos

Recoger informacién . .
de los estados Localizar las variables Formar una sola base
. . —> seleccionadas de —>
financieros de cada . de datos por cada AFP
estudio
AFP
v

Revisidn de los datos
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Modelo lineal por
Minimos Cuadrados ——
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Fuente: Elaboracion propia

El plan de procesamiento de la investigacion se basa en utilizar programas de analisis
estadistico; primero se recopilaran los datos en el programa Microsoft Excel y luego se hara
una revision a los datos recopilados de la SBS por medio del programa IBM SPSS Statistics
mediante el cual se realizara un analisis descriptivo de las variables seleccionadas mediante la
correlacion lineal de Pearson y el modelo lineal de Minimos Cuadrados Ordinarios que

permitiran conocer el grado de correlacion de las variables y su significancia para el modelo.
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Por ultimo, el programa Frontier Analyst nos permitird estimar la frontera para la cual
nuestras DMU deben de ser evaluadas y asi determinar si son eficientes o no. Asi mismo, la

evaluacion de eficiencia se realizara orientada a las variables de salida (Modelo CCR).
3.9.  Matriz de consistencia.

Ver Anexo 11.
3.10. Consideraciones éticas.

La presente investigacion hace uso de datos estadisticos recogidos en Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP, por lo que no hay necesidad de manipular la base de datos respetando

las consideraciones éticas de modo que los resultados sean confiables.
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IV. Resultados y discusion

4.1. AnAlisis de variables.

Ingresos operacionales

Los ingresos por comisiones recibidas netas en miles de soles para las AFP, en este caso
la variable de salida, son aquellos resultados que obtienen las AFP luego de conciliar y acreditar
los montos obligatorios correspondientes a la cuenta individual de Capitalizacion del afiliado.

Figura 25

Ingresos Operacionales de cada AFP en Miles de Soles
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Fuente: Elaboracion propia

En la figura 6, se observa las comisiones recibidas netas de cada AFP para el periodo
del 2015 al 2021, siendo AFP Habitat la que menos ingresos registra, esto acorde con el
porcentaje de participacién que poseen en el mercado (véase anexo 3), seguido de la AFP
Profuturo en comparacion de las otras AFP como Prima e Integra. Sin embargo, si analizamos
el crecimiento de las AFP encontramos que AFP Habitat presenta un crecimiento estable a
través de los afios mientras que las otras entidades analizadas presentaron una disminucion en

sus ingresos en los afios 2017 y 2020.
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Gastos de personal

En la variable de entrada de gastos de personal, se consideraron las dimensiones carga
de personal en gastos administrativos para cada AFP y la carga de personal en los gastos de
venta para cada AFP para el periodo 2015 — 2021. El primero, que incluye en sus montos la
remuneracion basica, las gratificaciones ordinarias, las bonificaciones, la compensacion por
tiempo de servicios, seguridad y otras cargas de personal. El segundo, carga de personal en los

gastos de venta, incluyen la remuneracion basica, comisiones y otras cargas de personal.
Figura 30

Gastos de Personal de cada AFP en Miles de Soles
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Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con la figura 7, la AFP Habitat mantuvo un crecimiento constante hasta el
afio 2020 pues en el afio 2021 registré una disminucion en la carga de personal, mientras que
las AFP como Integra, Prima y Profuturo solo registraron una caida para el afio 2020

recuperandose para el afio 2021.

Inversion en activos fijos
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Se consideraron tres dimensiones para construir la variable de entrada de inversion en
activos fijos: la inversidén en inmueble, maquinaria y equipo; las inversiones de propiedad de la
AFP y los activos intangibles para ello se recogio la base de datos del Estado de Resultados de

las AFP para el periodo 2015 al 2021 en miles de nuevos soles.

Figura 35

Inversion en Activos Fijos de cada AFP en Miles de Soles
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Fuente: Elaboracion propia

En el total de la Inversion de Inmueble, Maquinaria y Equipo, se observa una
disminucion a lo largo de los afios, siendo el afio 2020 en el que mas caida registraron. Otro
punto importante es que las AFP Profuturo e Integra son las que presentan mayor inversion en
Inmueble, Maquinaria y Equipo para el periodo 2015 — 2021, dichos elementos comprenden el
costo de adquisicion menos la depreciacién acumulada y cualquier pérdida por deterioro de

edificios, muebles, enseres, equipos diversos, entre otros.

Al analizar los datos recopilados de la SBS en las Inversiones de Propiedad de la AFP
se observo que AFP Habitat y AFP Integra no registraron montos de inversion para el periodo
analizado. Mientras que los registros obtenidos para AFP Prima y Profuturo equivalen a las

inversiones en valores de la AFP y a Otros Activos respectivamente.
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Durante el periodo 2017 la AFP Habitat presenta modificaciones respecto a la NIC 40
de “Propiedades de Inversioén” 1, que permiten establecer criterios acerca de los derechos de
transferencia y propiedad de la inversion, estas modificaciones se vienen realizando de manera

anual a partir del 01 de enero de 2018.

Los activos intangibles netos, aborda el costo y amortizacion de Software y relacion de
clientes. En este elemento se mantiene la diferencia entre las AFP Integra, Profuturo y Prima

respecto a la AFP Habitat, siendo el afio 2020 donde registré menores activos intangibles.

4.2.  Estadistica descriptiva.

La estadistica descriptiva ayuda a comprender la estructura de los datos seleccionados
de modo que se pueda realizar una interpretacion, sintetizar la informacion y/o detectar un
patron de comportamiento. Se realiz6 un andlisis descriptivo de las variables consideradas para
el modelo DEA: ingresos operacionales (variable de salida), gastos de personal (variable de

entrada) y la inversion en activos fijos (variable de entrada) para el periodo 2015 — 2021.

En la tabla 3 se muestran los valores de la media, mediana, varianza, la desviacion
estandar, la asimetria y curtosis de cada AFP: Habitat, Integra, Prima y Profuturo para cada
variable del modelo, tanto la variable de entrada como las variables de salida. Respecto a la
variable de gastos de personal, se observa que la AFP con menor desviacién estandar es la AFP
Integra seguido por la AFP Prima y Profuturo, lo que equivale a que estas AFP presentan menor

variabilidad en sus datos.

En la variable de inversion en activos fijos es la AFP Habitat quien presenta una menor
desviacion estandar a comparacion de las demas DMU analizadas. Mientras que, en la variable
de salida, ingresos operacionales es la AFP Prima quien presenta una menor desviacion estandar

para el periodo analizado.

! propiedades (terrenos o edificios, considerados en su totalidad o en parte, 0 ambos) que se tienen (por parte del
duefio o por parte del arrendatario que haya acordado un arrendamiento financiero) para obtener rentas, plusvalias
0 ambas.
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Tabla 3

Estadistica Descriptiva de las Variables de Entrada y de Salida

ESTADISTICA DESCRIPTIVA

VARIABLE AFP ESTADISTICA VALOR
Media 31,220.5407443
Mediana 32,210.4769800
. Varianza 86262062.335
Habitat
Desv. Desviacién 9,287.73720206
Asimetria -0.388
Curtosis -1.087
Media 90,888.6107143
Mediana 93,371.0238200
Varianza 24205559.203
Integra .,
Desv. Desviacion 4,919.91455237
Asimetria -1.056
Curtosis -0.001
GASTO DE PERSONAL Media 83,450.9179843
Mediana 86,585.9262900
Varianza 35856449.818
Prima
Desv. Desviacién 5,988.02553581
Asimetria -1.056
Curtosis -0.001
Media 83,450.9179843
Mediana 86,585.9262900
Varianza 35856449.818
Profuturo o
Desv. Desviacion 5,988.02553581
Asimetria -0.898
Curtosis 0.115
Media 3,619.8724429
Mediana 3,113.9314400
Varianza 2621744.083
Habitat Desv. Desviacion 1,619.18006514
Asimetria 1.226
INVERSION EN Curtosis 0.201
ACTIVOS FIJOS Media 579,985.8424429
Mediana 580,495.8540000
Varianza 3023484030.010
Integra L
Desv. Desviacion 54,986.21672756
Asimetria -0.070
Curtosis -1.273
Prima Media 229,232.3953429



Mediana 225,500.0238000
Varianza 2673092449.003
Desv. Desviacidn 51,701.95788366
Asimetria 0.319
Curtosis -1.383
Media 607,943.2216429
Mediana 610,391.3789000
Varianza 314095384.456
Profuturo .
Desv. Desviacion 17,722.73637043
Asimetria -0.436
Curtosis -0.908
Media 98,298.2305771
Mediana 104,614.5103000
Varianza 2083937956.117
Habitat Desv. Desviacion 45,650.16928902
Asimetria -0.375
Curtosis -1.507
Media 407,543.0898143
Mediana 428,983.7558000
Varianza 2463981164.715
Integra o
Desv. Desviacion 49,638.50485979
Asimetria -0.939
INGRESOS Curtosis -0.502
OPERACIONALES Media 386,791.7997286
Mediana 384,349.7002000
Prima Varianz.a 3 375086016.395
Desv. Desviacion 19,367.13753745
Asimetria -0.838
Curtosis 0.439
Media 329,012.5620714
Mediana 334,143.3487000
Profuturo Varianza 423093433.955

Desv. Desviacion
Asimetria
Curtosis

20,569.23513296
-0.732
-0.712

Fuente: Elaboracion propia
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Posteriormente se anadié un andlisis de correlacion de Pearson entre cada una de las

variables de entrada y la variable de salida de modo que se obtenga el grado de relacion lineal

entre las variables. De modo que, si las variables se encuentran correlacionadas, el cambio en
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una de ellas tiende a cambiar la otra variable, el resultado de dicha correlacion indica la

direccién y/o sentido de la relacion de las variables.

La correlacion de Pearson toma un valor entre [-1, 1] obteniéndose un resultado positivo
equivalente a unarelacién lineal creciente, un resultado negativo una relacion lineal decreciente
y siendo un resultado O equivale a que las variables estudiadas no estdn relacionadas

linealmente.

En la figura 9 se encuentra los graficos de dispersion que muestran el nivel de
correlacion de las variables de entrada y la variable de salida, es decir, para los ingresos
operacionales con los gastos de personal y para los ingresos operacionales con la inversion en

activos fijos, ambos graficos muestran una correlacion lineal positiva entre las variables.

Figura 40
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Fuente: Elaboracion propia

Los resultados del analisis de la correlacion lineal de Pearson de las variables de entrada
y la variable de salida muestran una correlacion del 0.97 para los ingresos operacionales y los
gastos de personal y 0.72 para los ingresos operacionales y la inversién en activos fijos. (Véase

anexo 5y 6).

Para terminar el analisis descriptivo, se optd por realizar un modelo lineal por MCO

(minimos cuadrados ordinarios) entre los ingresos operacionales con los gastos de personal y
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la inversion en activos fijos demostrandose asi la significancia de las variables en el modelo.

Véase Tabla 4.

Tabla 4

MCO entre los Inputs y Outputs del Modelo

Coeficientes no Coeficientes
Modelo estandarizados estandarizados t Sig.
B Des. Error Beta
Constante -43534.210 15583.015 -2.794 0.010
GASTPERSONAL 4.802 0.284 0.896 16.908 0.000
INVERSION 0.060 0.027 0.120 2.268  0.035

Fuente: Elaboracion propia

La estadistica descriptiva mostrada en esta investigacion expuso la idoneidad de las

variables seleccionadas para el desarrollo del modelo de Andlisis Envolvente de datos para las

Administradoras de Fondos de Pensiones en el Peru.

4.3. Eficiencia técnica de las administradoras de Fondos de Pensiones del Peru.

De acuerdo con el modelo de eficiencia técnica planteado para las Administradoras de

Fondos de Pensiones del Peru, tenemos la siguiente funcién objetivo para cada AFP de forma

primal CCR-Output orientado:

t
EAFP = Max z uop, * Y10,
r=1

sujeto a :

t
Z vip; * XVE;j =1
r=1

t m
Z uopy * Y10,; — Z vip; * XVE;; < 0; j = 1,2,3,4
r=1

i=1,2

uop, = & vip; =2 ¢€; € =0



56

La solucion al modelo planteado anteriormente se realizara por medio del problema
dual, ya que presenta la ventaja de asumir tantas variables como restricciones y tantas
restricciones como variables tenga el problema primal, para resolver por medio del problema

dual realizamos los siguientes reemplazos:

t
Z vip; * XVE;; = 1} Q
r=1

t m
Z uop,. * YIO”- - Z vip; * XVEU <0;j= 1,2,3,4} A
r=1

i=1,2
uop, = € } S}, donde r = 1 outputs
vip; =2 €} Sy ,donde i = 1,2 inputs

El modelo DEA — CCR con orientacién al output en forma dual o envolvente para las

AFP se presenta mediante la siguiente funcién objetivo:

EAFP Max = ¢ — [(Z;sﬁ) + (221’25,_”

Sujeto a:

n
Z Y10, %A = Spp 2 VIO, 7 =1
j=1

*lj—Sl_ZO, i=1,2

j=1.234
/1]- =>0; S+ =20; S;_=0; ¢,libre
De acuerdo con ello formulamos las restricciones generales para las AFP
EAFP—> Max,; DMU; = ¢
Sujeto a:

Y1011/11 - YIO]_ZAZ - Y1013/13 - Y1014,A4 S YIOI](p
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XVEy Ay + XVEp4; + XVE 325 + XVE A, < XVEy
XVEy Ay + XVEgyydy + XVEy3A3 + XVEy4ds < XVE,;

Se observa que los modelos para evaluar la eficiencia técnica de cada AFP se
encontraran reemplazando YI10,;; XVE,;; XVE,;, siendo j la AFP a analizar. Ahora,

sustituyendo los valores obtenidos por la base de datos de la SBS plantearemos la funcién
objetivo y las restricciones para cada AFP y para cada afio del periodo 2015 - 2021:

EAFP 2015 AFP HABITAT—> Max,; DMU, = ¢
Sujeto a:
31692 A, —431 2174, — 402 22315 — 334 1431, < 31 692¢
17 2201, + 94 8291, + 81 64115 + 759904, < 17 220
6 4944, + 6539084, + 305 90415 + 629 769 A, < 6 494
EAFP 2015 AFP INTEGRA—> Max,; DMU, = ¢
Sujeto a:
31692 A, — 431 21714, — 402 223A; — 334 1431, < 431 217¢
17 2201, + 94 829, + 81 64115 + 759901, < 94 829
6 4941, + 653 9081, + 305 90415 + 629 769 1, < 653 908
EAFP 2015 AFP PRIMA-> Max,; DMU; = ¢
Sujeto a:
31692 4, —431 2174, — 402 223153 — 334 1434, < 402 223¢
17 2201, + 94 8292, + 81 6411, + 759904, < 81 641
6 4941, + 653 9081, + 30590445 + 629 769 1, < 305 904

EAFP 2015 AFP PROFUTURO—> Max,; DMU, = ¢
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Sujeto a:
31692 1, — 4312171, — 402 22315 — 334 1431, < 334 143¢
17 2201, + 94 8291, + 81 64115 + 759904, < 75990
6 4941, + 653 9084, + 305 90443 + 629 769 1, < 629 769
Funcion objetivo y restricciones para las AFP en el afio 2016
EAFP 2016 AFP HABITAT—> Max,; DMU, = ¢
Sujeto a:
518024, — 4388964, — 407 15315 — 3384391, < 51 802¢
219934, + 933711, + 86 63315 + 71 3471, < 21993
52472, + 63218721, + 277 86943 + 623 8944, < 5 247
EAFP 2016 AFP INTEGRA—> Max,; DMU, = ¢
Sujeto a:
518021, — 438 8961, — 407 1531; — 338 4391, < 438 896¢
219931, + 933711, + 86 63315 + 71 3471, < 93 371
52471, + 632 1871, 4+ 277 86915 + 623 8941, < 5 247
EAFP 2016 AFP PRIMA—> Max,; DMU; = ¢
Sujeto a:
518024, — 4388964, — 407 1534; — 338 4391, < 407 153¢
219934, + 933714, + 86 63343 + 71 3471, < 86 633
52472, + 6321871, + 277 86915 + 623 8944, < 277 869

EAFP 2016 AFP PROFUTURO—-> Max,; DMU, = ¢
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Sujeto a:
518024, — 4388964, — 407 1531; — 338 4394, < 338 439¢
219931, + 93 3711, + 86 63345 + 71 3471, < 71 347
52471, + 6321874, + 277 86945 + 623 8944, < 623 894
Funcidn objetivo y restricciones para las AFP en el afio 2017
EAFP 2017 AFP HABITAT —> Max,; DMU, = ¢
Sujeto a:
79 2272, — 4289841, — 384 3501; — 330 2911, < 79 227¢
283644, + 950224, + 90 28215 + 68 0251, < 28 364
3 1141, + 606 5381, + 251 16245 + 617 0931, < 3114
EAFP 2017 AFP INTEGRA —> Max,; DMU,; = ¢
Sujeto a:
79 2271, — 428 9841, — 384 3501; — 330 2911, < 428 984¢
28 3641, + 95 0221, 4+ 90 28215 + 68 0251, < 95 022
31141, + 606 5381, + 251 16215 + 617 0931, < 606 538
EAFP 2017 AFP PRIMA —> Max,; DMU; = ¢
Sujeto a:
79 2277, — 4289841, — 384 3504; — 330 2911, < 384 350¢
28 3641, 4+ 95 0221, + 90 28215 + 68 0251, < 90 282
31141, + 606 5381, + 251 16215 + 617 0931, < 251 162

EAFP 2017 AFP PROFUTURO —> Max,; DMU, = ¢
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Sujeto a:
79 2271, — 428 9844, — 384 3504; — 330 2914, < 330 291¢
283644, + 950221, + 90 28215 + 68 0254, < 68 025
31144, + 606 5384, + 251 16245 + 617 0934, < 617 093
Funcion objetivo y restricciones para las AFP en el afio 2018
EAFP 2018 AFP HABITAT—> Max,; DMU, = ¢
Sujeto a:
104 6151, — 462 3351, — 379 72043 — 353 3204, < 104 615¢
322104, + 94 4274, + 86 58615 + 66 7054, < 32 210
2 7461, + 580 4964, + 225 5004; + 610 3914, < 2 746
EAFP 2018 AFP INTEGRA—> Max,; DMU, = ¢
Sujeto a:
104 6151, — 462 3351, — 379 7201; — 353 3201, < 462 335¢
32 2101, + 94 4271, + 86 58615 + 66 7051, < 94 427
2 7461, + 580 4961, + 225 50015 + 610 3911, < 580 496
EAFP 2018 AFP PRIMA—> Max,; DMU; = ¢
Sujeto a:
104 6151, — 462 3351, — 379 720453 — 353 3201, < 379 720¢
3221044 +94 4272, + 86 58643 + 66 7054, < 86 586
27461, + 5804964, + 225 50045 + 610 3911, < 225 500

EAFP 2018 AFP PROFUTURO—-> Max,; DMU, = ¢
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Sujeto a:
104 6151, — 462 3351, — 379 720453 — 353 3204, < 353 320¢
322101, + 94 4272, + 86 58615 + 66 7051, < 66 705
2 7462, + 580 4961, + 225 5001, + 610 3911, < 610 391
Funcion objetivo y restricciones para las AFP en el afio 2019
EAFP 2019 AFP HABITAT —> Max,; DMU, = ¢
Sujeto a:
130 49314, — 413 6571, — 403 2894, — 344 5594, < 130 493¢
383061, + 89 5091, + 87 1911, + 64 571, < 38 306
31871, + 556 2921, + 198 2831, + 602 8831, < 3 187
EAFP 2019 AFP INTEGRA —> Max,; DMU,; = ¢
Sujeto a:
130 4931, — 413 6571, — 403 2891, — 344 5591, < 413 657¢
383061, + 89509, + 87 1911, + 64 5711, < 89 509
31871, + 556 2921, + 198 28315 + 602 8831, < 556 292
EAFP 2019 AFP PRIMA —> Max,; DMU; = ¢
Sujeto a:
130 4931, — 413 6571, — 403 2894; — 344 5591, < 403 289¢
383064, + 895094, +87 19145 + 64 5714, < 87 191
31871, + 556 2921, + 198 28315 + 602 8831, < 198 283

EAFP 2019 AFP PROFUTURO —> Max,; DMU, = ¢
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Sujeto a:
130 4931, — 413 6571, — 403 2891, — 344 5591, < 344 559¢
383064, +895094, +87 19143 + 64 5714, < 64 571
31871, + 556 2921, + 198 28315 + 602 8831, < 602 883
Funcidn objetivo y restricciones para las AFP en el afio 2020
EAFP 2020 AFP HABITAT—-> Max,; DMU, = ¢
Sujeto a:
138 8551; — 326 4981, — 352 08545 — 296 7791, < 138 855¢
42 9551, + 82 1644, + 72 94715 + 59 6944, < 42 955
23054, + 5275004, + 171 00645 + 594 1064, < 2 305
EAFP 2020 AFP INTEGRA—-> Max,; DMU, = ¢
Sujeto a:
138 8551, — 326 4981, — 352 08515 — 296 7791, < 326 498¢
42 9551, + 82 1641, + 72 94715 + 59 6941, < 82 164
23051, + 527 5001, + 171 00615 + 594 1061, < 527 500
EAFP 2020 AFP PRIMA—> Max,; DMU; = ¢
Sujeto a:
138 8551; — 326 4981, — 352 085453 — 296 7791, < 352 085¢
42 9554, + 82 1644, + 7294715 + 59 6941, < 72 947
23054, + 527 5004, + 171 00645 + 594 1064, < 171 006

EAFP 2020 AFP PROFUTURO—> Max,; DMU, = ¢
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Sujeto a:
138 8554; — 326 4984, — 352 08543 — 296 7794, < 296 779¢
42 955), + 82 1644, + 72 94715 + 59 6941, < 59 694
23054, + 527 5004, + 171 00645 + 594 1064, < 594 106
Funcidn objetivo y restricciones para las AFP en el afio 2021
EAFP 2021 AFP HABITAT—> Max,; DMU, = ¢
Sujeto a:
151 4051, — 351 2151, — 378 72215 — 305 5561, < 151 405¢
37 4951, + 86 8991, + 78 87645 + 64 7624, < 37 495
2 2461, + 5029791, + 174 90475 + 580 4671, < 2 246
EAFP 2021 AFP INTEGRA—> Max,; DMU, = ¢
Sujeto a:
151 4051, — 351 21514, — 378 72215 — 305 5561, < 351 215¢
37 4951, + 86 8991, + 78 87615 + 64 7621, < 86 899
2 246, + 502 9791, 4+ 174 904, + 580 4671, < 502 979
EAFP 2021 AFP PRIMA—> Max,; DMU; = ¢
Sujeto a:
151 4051, — 351 2154, — 378 72245 — 305 5561, < 378 722¢
37 4951, + 86 8991, + 78 87645 + 64 7624, < 78 876
22461, + 5029791, + 174 904145 + 580 4671, < 174 904

EAFP 2021 AFP PROFUTURO—-> Max,; DMU, = ¢
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Sujeto a:
151 4051, — 351 2154, — 378 72243 — 305 5561, < 305 556¢
37 4951, + 86 8991, + 78 87615 + 64 7621, < 64 762
2 2461, + 502 9791, + 174 9041, + 580 4671, < 580 467

Se observa que para cada afio la AFP cuenta con 3 restricciones equivalentes a las
variables consideradas (ingresos operacionales, gastos de personal e inversion en activos fijos)

y 4 variables que estan asociadas a las unidades a analizar.

La eficiencia técnica para las AFP del Pert para el periodo 2015 — 2021, fue evaluada a
través del programa Frontier Analyst y el software DEAP 2.1 bajo el modelo DEA CCR , el
cudl considera que la DMU seré eficiente al obtener un valor igual a la unidad, con retornos a
escala constantes y con orientacion a las variables de salida que en este modelo son los ingresos
operacionales, de dicho andlisis se obtuvo los siguientes niveles de eficiencia media para cada
afio de estudio y los indicadores de eficiencia técnica para cada AFP, los cuéles se muestran en
la siguiente tabla:

Tabla s

Indicadores de Eficiencia de las AFP

AfOS Eficien_cia Eficie_ncia Eficiencia Efici_encia Eficiencia
Media Habitat Integra Prima Profuturo
2015 0.954 1.000 0.923 1.000 0.893
2016 0.999 1.000 0.994 1.000 1.000
2017 0.995 1.000 0.981 1.000 1.000
2018 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
2019 0.980 1.000 0.920 1.000 1.000
2020 0.953 1.000 0.810 1.000 1.000
2021 0.956 1.000 0.842 1.000 0.983

Fuente: Elaboracion propia



65

De acuerdo con la tabla 5, se observa que las Administradoras de Fondos de Pensiones
en el Peru para el periodo 2015 — 2021 mantienen su nivel de eficiencia medio dentro del rango
establecido (0.5-1) para considerarse eficientes técnicamente, siendo el afio 2018 el periodo
donde las cuatro AFP analizadas lograron alcanzar su eficiencia maxima. Sin embargo, se puede
observar una fluctuacion considerable en la eficiencia media de las administradoras de fondos
pues a partir del afio 2019 la eficiencia técnica de estas entidades va disminuyendo, siendo el

afio 2020 el afo en el que se obtuvo un menor puntaje de eficiencia para todo el periodo
analizado, es conveniente resaltar estas variaciones ya que coinciden con los cambios que se

dieron en el SPP con el retiro de fondos anticipados que iniciaron en ese mismo afio.

Lo mencionado anteriormente se distingue mejor en la figura 10 donde se observa que

la brecha para alcanzar el nivel de eficiencia técnica maxima, distancia entre la eficiencia
técnica de las AFP hacia la unidad, es minima para los afios 2016, 2017 y 2018 mientras que a

partir del afio 2019 esta brecha va incrementando, alcanzando por poco a la brecha de eficiencia
obtenida en el afio 2015 (4.6%).

Figura 45

Brechas de Eficiencia de las AFP, 2015 - 2021
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Fuente: Elaboracion propia

Comparando los indicadores de eficiencia técnica de cada Administradora de Fondos
de Pensiones tenemos que AFP Integra a pesar de permanecer en el rango establecido para

considerarse una entidad eficiente técnicamente se observa que a través de los afios este puntaje
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ha variado, siendo el afio 2020 donde obtiene su nivel de eficiencia mas bajo mientras que otras

AFP como Habitat, Prima y Profuturo lograron alcanzar un indice de eficiencia méxima para
ese mismo afo. Ante ello, se puede afirmar que los resultados obtenidos para las brechas de
eficiencia media para el periodo 2015 — 2022 puede no reflejar la realidad total del sistema de
pensiones Ademas, es importante destacar que los indicadores de eficiencia expuestos en la
tabla 5 muestran que Unicamente AFP Habitat y AFP Prima lograron mantener constante su
indicador de eficiencia técnica obteniendo para todo el periodo de andlisis un nivel de eficiencia

maximo, es decir que ambas entidades lograron administrar adecuadamente sus recursos
Figura 50
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Fuente: Elaboracion propia

Analizando los resultados del modelo DEA para las AFP en el Perd, se observo que el
modelo realizado ademas de revelar los niveles de eficiencia para cada AFP permitié obtener
las proyecciones Optimas para los valores de las variables de entrada y de salida de aquellas

unidades de decision que resultaron bajas en su nivel de eficiencia como AFP Integra y AFP
Profuturo, las cudles variaron en su indicador para los afios de estudio.

Dado que AFP Integra es la entidad que presenta una mayor variacion en su puntaje de

eficiencia, en el afio 2015 para mejorar su eficiencia debid disminuir en un 46% sus inversiones
en activos fijos y asi aumentar sus ingresos operacionales en un 8% de tal manera que pueda

alcanzar un nivel de eficiencia maximo. Para los afios 2016, 2017 y 2019, Integra debio
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incrementar sus ingresos operacionales aproximadamente en 1%, 2% y 9% respectivamente

lograr ser eficiente técnicamente.

De manera similar para el afio 2020 y 2021, donde obtuvo su nivel de eficiencia técnico
mas bajo, las proyecciones indican que para mejor su nivel de eficiencia técnica corresponde
incrementar los ingresos operacionales en un 23% y 19% ademas de reducir en un 62% sus
inversiones en activos fijos para el afio 2021 de modo que alcance la eficiencia maxima al igual

que las otras administradoras de fondos del Perd.

Mientras que, AFP Profuturo dado que solo obtuvo bajos indicadores de eficiencia para
los afios 2017 y 2021, se proyectd que debid incrementar sus ingresos un 12% para el primer
periodo y un 2% en sus ingresos operacionales para ultimo periodo acompafiados por una
disminucion del 75% en la inversion de activos fijos para asi incrementar su nivel de eficiencia

técnica.
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V. Discusién

De acuerdo con los resultados encontrados del modelo DEA CCR con orientacion al
output planteado para determinar la eficiencia técnica para las AFP en el Perd, se afirma que
las cuatro administrados de fondos existentes mantienen sus indicadores de eficiencia dentro
del rango establecido para considerarse eficientes técnicamente [0.5 — 1], e incluso logrando
alcanzar altos niveles de eficiencia. Coincidimos con los estudios desarrollados por Arefjev
(2017), Martinez et al. (2017) y Araya y Rojas (2019), en la seleccion de las variables del
estudio a través de la técnica de analisis envolvente de datos, de modo que se siguié una
metodologia similar para las unidades objeto de estudio. Adicionalmente, comparamos los
resultados obtenidos en la presente investigacion con los resultados obtenidos por Araya y
Rojas (2019) dada la similitud del sistema de pensiones privado para Per( y Chile respecto a
quienes administran los fondos y la modalidad de trabajo, de ello tenemos que el nivel eficiencia
técnica de las AFP Peruanas es alto dado que se encuentra en un rango medio de 0.97, puesto
que se encontrd que las cuatro administradoras presentan un comportamiento eficiente, frente
a un 0.644 de rango promedio de las AFP chilenas, donde Gnicamente una AFP resulto eficiente
para su periodo de analisis. De este modo, afirmamos que las AFP en el Peri llegan a
mantenerse en su escala éptima de funcionamiento durante el periodo analizado. Esta diferencia
de resultados para las investigaciones sobre las AFP, podemos atribuirlo a una mayor
trayectoria del sistema chileno y una mayor madurez respecto a la cantidad de afiliados a su
sistema puesto que diferentes investigaciones resaltan el hecho de que una unidad de decision
de menor tamafio presenta mejores niveles de eficiencia, lo que concuerda con el analisis
realizado del Informe comparativo de EI Comercio — IPE (2019), donde destacan que un aspecto
de diferencia importante entre el sistema chileno y peruano es el tamafio de cotizantes en el
sistema, ellos afirman que las AFP chilenas al tener un mayor fondo a administrar, en
comparacion a las AFP peruanas, mantienen el doble de nimero de afiliados lo que conlleva a
que dicha unidad de decision incurra en menores costos administrativos y por ende se podria

atribuir a una menor cantidad de comisiones recibidas.

El presente estudio realizado a las AFP peruanas respecto a su indicador de eficiencia
consistié en determinar si las administradoras de fondos utilizan sus recursos financieros
disponibles de manera adecuada a través del modelo DEA donde se encontré que los
indicadores de eficiencia técnica para AFP se encuentran cercanos a un nivel de eficiencia

maximo. Mientras que, Campoverde et al. (2018), Ocampo (2018) y Rodriguez y Sarmiento
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(2017) utilizan el mismo enfoque de analisis envolvente de datos para analizar si las entidades
financieras son eficientes. En el caso de estudio de eficiencia técnica de las AFP peruanas, con
las proyecciones brindadas se destaca que se debe mejorar el aprovechamiento de la inversion
en activos fijos para la AFP Integra, la cual obtuvo indicadores de eficiencia que, a pesar de
encontrarse en el rango para considerarse eficientes, varian durante todo el periodo de anélisis.
De ello, coincidimos con Rodriguez y Sarmiento (2017) en su estudio de eficiencia, donde al
igual que en el modelo de eficiencia planteado para las AFP del Pert miden el nivel de eficiencia
del sector a través del modelo DEA encontrando que la eficiencia de los sectores se debe
principalmente a un mejor manejo de los recursos del activo corriente y a los ingresos
operacionales. De este modo, las entidades de Colombia y de Per( necesitan realizar cambios
en sus inversiones en activos de modo que puedan alcanzar un mayor nivel de eficiencia

maxima.

En esta investigacion para la construccion del modelo de eficiencia de las AFP peruanas
se tomaron como variables de entrada a la inversion en activos fijos y a los gastos de personal
y como variable de salida a los ingresos operacionales con el fin de evaluar el nivel de eficiencia
que presentan las entidades encargadas de administrar los fondos de pensiones para siete afios
de estudio. Por otro lado, autores como Alserda et al. (2018) y Drazenovic, Hodzic y Maradin
(2019), buscan evaluar el nivel de eficiencia de los fondos aplicando la metodologia DEA, el
trabajo acerca de la eficacia de los fondos de pensién. A diferencia de la investigacion realizada
para las AFP en Peru donde se buscé analizar el nivel de eficiencia para las entidades que
administran los fondos para establecer si la asignacién de recursos se mantiene eficiente a pesar
de los cambios dados al sistema privado de pensiones. Mientras que, para el caso de Croacia,
estudio realizado por Drazenovic, Hodzic y Maradin (2019), los autores analizaron el
comportamiento de los fondos en base a la importancia que estos tienen para el crecimiento
econdmico, obteniendo resultados bajos en nivel de eficiencia de fondos evidencia la necesidad
de evaluarlos. La aplicacion de un modelo parecido al aplicado a los fondos de Croacia
permitiria complementar el presente estudio sobre la eficiencia técnica de las AFP del PerG de
modo que se podria analizar qué tan eficientes son las administradoras en gestionar los fondos
del afiliado siendo esto de vital importancia para el aportante. Este nuevo modelo se puede
plantear tomando como variables de entrada a las tasas sobre las contribuciones pagadas, las
contribuciones netas a los fondos de pensiones, y como variables de salida a los valores de los

fondos y a los activos netos de los fondos.
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Finalmente, en el caso de estudio realizado a Perd, se consider6 adecuado medir la
evaluacion del nivel de eficiencia de cada AFP unicamente por el modelo DEA debido a las
similitudes presentadas entre las unidades de estudio no se considerd necesario afiadir un
modelo de aprendizaje automatico, de modo que se logré demostrar que en el Peru las cuatro
administradoras de fondos existentes trabajan de manera eficiente técnicamente sus recursos.
Es asi que, tomando como referencia el articulo de Fontalvo et al. (2019) quienes complementan
sus resultados de eficiencia financiera con el algoritmo de aprendizaje automatico GLMNET
para determinar la pertinencia del prondstico de los resultados obtenidos por el modelo DEA.
Destaco la invitacion que realizan los autores de proponer nuevos modelos y herramientas para
medir la eficiencia de las empresas, asi como nuevos modelos de aprendizaje automético para
asi complementar la precision de la pertinencia de las empresas en los rangos eficientes 0 no

eficientes.
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VI. Conclusiones

El presente trabajo de investigacion evalué el nivel de eficiencia de las AFP existentes
en el Pert (AFP Habitat, AFP Prima, AFP Integra y AFP Profuturo) a través del modelo de
Analisis Envolvente de Datos (DEA) con retornos a escala constante y con orientacion al
output, tomando como variables de entrada a los gastos de personal de cada entidad
administradora de fondos y las inversiones en activos fijos realizadas por las AFP y como
variable de salida a los ingresos operacionales, para ello se tuvo como principal fuente de datos
a la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP con un periodo de analisis desde el 2015 al
2021.

Los resultados obtenidos comprueban la hipétesis planteada en la investigacion, de
modo que las cuatro administradoras mantienen su indicador de eficiencia dentro el rango de
0.5a 1, condicion establecida de acuerdo con el modelo DEA CCR para considerarse eficientes.
Es asi que, el estudio expone que las cuatro AFP son eficientes técnicamente para el periodo
analizado lo que equivale a que emplearon adecuadamente sus recursos durante el periodo 2015
al 2021, periodo en el cual se dieron cambios al Sistema Privado de Pensiones (SPP) como la
Ley N° 30425 en el 2016, ley que amplio el Régimen Especial de Jubilacion Anticipada (REJA)
y permitié al aportante la posibilidad de solicitar hasta el 95.5% del retiro de sus fondos asi
como las modificaciones dadas en el contexto de la pandemia que permitieron el retiro de hasta
4 UIT de los fondos de pensiones. Con ello, se concluye que, en una evaluacién al corto plazo,
las AFP muestran un comportamiento eficiente técnicamente puesto que lograron mantener su

nivel de eficiencia en el rango 6ptimo dados los cambios en el SPP.

La funcién objetivo para el modelo de eficiencia técnica de las AFP del Pert de forma
primal CCR con output orientado la cual tiene como objetivo el de maximizar el aumento
proporcional de los ingresos operacionales que podria ser logrado por la entidad administradora
de fondos de pensiones, es decir, por cada AFP, dados sus niveles de inputs (gastos de personal
y la inversion en activos fijos), siendo esta funcion aplicada a los valores obtenidos a travées de
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), lo que permitio la evaluacion del nivel de

eficiencia de cada AFP.

Adicionalmente, las restricciones del modelo se establecieron a través de la formulacion
problema dual, teniendo asi la ventaja de asumir la misma cantidad de variables como

restricciones propuestas, en este caso se consideraron para ello las variables de entrada y de
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salida, de modo de que se obtuvieron tres restricciones generales para cada AFP acorde a dichas
variables y cuatro variables asociadas al problema dual asociadas a las unidades de estudio; las
cuéles al reemplazar los valores permitieron evaluar la eficiencia técnica de cada AFP a analizar

segun su afio de estudio.
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VIl. Recomendaciones

Los cambios y reformas dadas al Sistema Previsional de Pensiones Privado para el
periodo 2015 — 2021 no afectan de manera significativa a la eficiencia de las AFP pues estas se
mantienen dentro del valor establecido para considerarse eficientes. Sin embargo, se propone
que esta investigacion sea un referente para una evaluacion a futuro debido a que los resultados
obtenidos al ser medidos al corto plazo pueden no mostrar el impacto real de los cambios y
reformas debido a que el hecho de que las administradoras de fondos de pensiones tengan un
menor fondo a administrar tendran menores ingresos por lo que el efecto de estas
modificaciones podria verse aun en el largo plazo. Es por ello por lo que, en relacion con el
retiro masivo de fondos generados en los ultimos afios de estudio pueden estar afectando los
ingresos de las AFP, por ello, se recomienda en un futuro evaluar nuevamente la eficiencia
técnica de las AFP vy asi identificar si los cambios al SPP respecto a los retiros anticipados

impact6 a dichas entidades.

Se recomienda complementar el presente estudio de eficiencia técnica de las AFP con
un analisis acerca de la eficiencia en la gestion de los fondos por parte del aportante al Sistema
Privado de Pensiones (SPP), dicho estudio, de acuerdo con la revision de la literatura realizada,
se puede disefiar tomando como variables: las tasas sobre las contribuciones pagadas, las
contribuciones netas a los fondos de pensiones, los valores de los fondos y a los activos netos

de los fondos. Esto, en base a la importancia que tiene la eficacia de los fondos para el afiliado.

Finalmente, se recomienda para futuras investigaciones proponer nuevos modelos y
herramientas de medicion de eficiencia para evaluar el Sistema Privado de Pensiones (SPP) de
modo que se pueda contrastar los resultados obtenidos.
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1X. Anexos

Anexo 1: indice Mundial de Pensiones MCERCER DEA 2020

Clasificacion Puntaje Paises

Descripcion

A Menor a 80 Pa[ses Bajos
Dinamarca

Sistema de pensiones sdlido, sostenible y
con alto nivel de integridad.

B+ 75a80 -

Israel
Australia
Finlandia

Suecia
Singapur
Noruega

Canada

Nueva Zelanda
Alemania

Suiza

Chile

Irlanda

B 65a75

Los paises cuentan con un sistema de
pensiones con estructura solida sin
embargo presenta algunas deficiencias
que lo diferencian de la categoria A.

Reino Unido
Bélgica
Hong Kong
E.E.U.U
Malasia
Francia

C+ 60 a 65

Colombia
Espafa
Arabia Saudita
Peru
Polonia

C 50 a 60 Brasil
Sudafrica
Austria
Italia
Indonesia
Corea del Sur

Los paises cuentan con un sistema que
presenta pocas buenas caracteristicas
buenas, pero con importantes deficiencias
y riesgos que cuestionan su eficacia 'y
sostenibilidad a largo plazo.

Japén
China
India
México
Filipinas
Turquia
Argentina
Tailandia

D 35a50

Los paises tienen un sistema de pensiones
con importantes debilidades por lo que su
eficacia y sostenibilidad esta en duda.

E Menor a 35 No Aplica

Sistema deficiente.

Fuente: Basado en los resultados del indice MERCER 2020. (FIAP, 2021)
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Anexo 2: Evolucién de afiliados al SPP

9,000,000

8,000,000 7,780,721
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Fuente: Elaboracién propia

Anexo 3: Participacion en el mercado por AFP

Participacion en el mercado por AFP

Fuente: Elaboracion propia



Anexo 4: Comisién cobrada por caa AFP

AFP Comision por Prima de Tasa de aporte  Descuento
administracion seguro obligatorio total
Habitat 1.47% 1.36% 10% 12.83%
Integra 1.55% 1.36% 10% 12.91%
Prima 1.60% 1.36% 10% 12.96%
Profuturo 1.69% 1.36% 10% 13.05%
Promedio
) 1.58% 1.36% 10% 12.94%
Simple

Fuente: Basado en los datos de boletines mensuales de la SBS de los afios 2015-2021

Anexo 5: Correlacion de Pearson de los Ingresos Operacionales y Gastos de Personal

INGRESOS GASTPERSONAL

INGRESOS Correlacion de Pearson 1 977"
Sig. (bilateral) 0.000
N 28 28
GASTPERSONAL Correlacién de Pearson 977 1
Sig. (bilateral) 0.000
N 28 28

Nota: ** La correlacion es significativa en el nivel de 0.01 (bilateral)

Fuente: Basado en los datos de boletines mensuales de la SBS de los afios 2015-2021
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Anexo 6: Correlacion de Pearson de los Ingresos Operacionales e Inversion

INGRESOS INVERSION
INGRESOS  Correlacion de Pearson 1 724"
Sig. (bilateral) 0.000
N 28 28
INVERSION  Correlacion de Pearson 724" 1
Sig. (bilateral) 0.000
N 28 28

Nota: ** La correlacion es significativa en el nivel de 0.01 (bilateral)

Fuente: Basado en los datos de boletines mensuales de la SBS de los afios 2015-2021
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Anexo 7: Base de datos de las variables de entrada y de salida de las AFP, 2015 — 2021

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE

ANO INDICADOR PENSIONES
. Habitat  Integra Prima Profuturo

Gastos de personal 17 220 94 829 81641 75990
2015 Inputs Inversion en activos fijos 6 494 653908 305904 629 769
Output  Ingresos Operacionales 31692 431217 402223 334143
Gastos de personal 21993 93371 86 633 71 347
2016 Inputs Inversion en activos fijos 5247 632 187 277869 623894
Output  Ingresos Operacionales 51 802 438896 407 153 338439
Gastos de personal 28 364 95 022 90 282 68 025
2017 Inputs Inversion en activos fijos 3114 606 538 251162 617 093
Output  Ingresos Operacionales 79 227 428984 384350 330291
Inputs Gastos de personal 32210 94 427 86 586 66 705
2018 Inversion en activos fijos 2 746 580496 225500 610391
Output  Ingresos Operacionales 104 615 462335 379720 353320
Inputs Gastos de personal 38 306 89 509 87 191 64 571
2019 Inversion en activos fijos 3 187 556292 198283 602 883
Output  Ingresos Operacionales 130493 413657 403289 344 559
Inputs Gastos de personal 42 955 82 164 72 947 59 694
2020 Inversion en activos fijos 2 305 527500 171006 591 106
Output  Ingresos Operacionales 138855 326498 352085 296 779
Inputs Gastos de personal 37 495 86 899 78 876 64 762
2021 Inversion en activos fijos 2 246 502979 174904 580 467
Output  Ingresos Operacionales 151405 351215 378722 305556

Fuente: Elaboracion propia



Anexo 8: Rentabilidad nominal de los fondos de pensiones por tipo de fondo y por AFP
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- AFP
TIPO DE FONDO ANO Habitat Integra Prima Profuturo Promedio
2016 3.80 3.31 3.47 2.13 2.47
2017 3.55 2.99 3.22 3.19 3.16
2018 3.34 2.79 3.10 3.00 2.99
FONDOO 2019 2.98 2.40 2.73 2.58 2.60
2020 2.56 1.93 2.35 2.08 2.15
2021 3.41 3.03 3.73 3.07 3.29
2015 5.45 4.40 5.08 4.08 4.59
2016 3.83 3.02 3.67 2.87 3.24
2017 2.97 2.22 2.95 2.13 2.47
FONDO 1 2018 2.66 2.11 2.93 1.95 2.36
2019 -0.61 -0.39 0.06 -0.93 -0.43
2020 -3.00 -2.28 -2.30 -3.53 -2.72
2021 -6.89 -6.93 -8.43 -8.09 -7.75
2015 6.89 6.05 6.07 5.87 6.12
2016 5.24 4.46 4.50 4.55 4.59
2017 4.23 3.49 3.59 3.66 3.66
FONDO 2 2018 4.04 3.27 3.32 3.41 3.41
2019 2.81 2.21 1.95 2.16 2.19
2020 0.65 1.44 1.32 0.44 1.05
2021 -8.62 -9.25 -8.07 -10.34 -9.08
2015 8.52 5.81 5.20 7.09 6.46
2016 6.75 4.08 3.55 5.63 4.81
2017 6.06 3.05 2.57 4.96 3.95
FONDO 3 2018 6.35 2.69 2.19 4.89 3.77
2019 7.79 3.56 3.20 6.10 4.87
2020 9.02 6.12 6.96 8.27 7.42
2021 -2.12 -10.27  -7.09 -6.85 -7.12

Fuente: Basado en los datos de boletines mensuales de la SBS de los afios 2015-2021



Anexo 9: Cartera de inversiones de las AFP por instrumento y sector, 2015 - 2021
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CARTERA DE

NVERSIONES 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
I. NACIONAL 505% 60.9% 57.0% 54.8%  545% 50.6% 56.1%
1. Gobierno 178% 21.9% 21.7% 232%  231% 16.9% 15.6%
|2:'i r?:rfg:% 19.0% 14.6% 131% 10.6%  10.8% 12.2% 13.2%
f;'i g;ﬁg::&”o 128% 151% 152% 15.0%  15.3% 16.1% 20.6%
3&%?&25”“”33 44%  A44%  36%  3.4% 31%  33%  4.3%
if’fﬁ;‘;ﬁ:ﬁ 55%  48%  33%  2.6% 23%  21%  2.4%
II.EXTRANJERO 40.2% 38.1% 43.3% 44.6%  44.9% 49.7% 43.4%
1. Gobierno 01%  05%  06%  10%  2.6%  43%  1.0%
,2:"?::5::& 15%  13% 1.0%  0.6% 04%  06%  0.7%
i‘i ffrfi.r:ﬁ) no 08% 13% 10%  1.0% 14%  14%  1.4%
3;}@%%2':”“”&3 37.8% 35.0% 40.7%  42.0%  40.4%  43.4% 40.3%
m
OPERACIONES 03%  10% -03% 06%  06% -02% 0.6%
EN TRANSITO

TOTAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100% 100.0%

Fuente: Basado en las estadisticas de la SBS para las Administradoras de Fondos de Pensiones
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Anexo 10: Cambios y reformas al sistema legal del SPP

FECHADE NUMERO DE
. SUMILLA
EMISION NORMA
Circular G-217- Actualizan el capital social minimo para el trimestre octubre
04/10/2022
2022 - diciembre de 2022
] Modifican el Reglamento Operativo para la Libre
Resolucion SBS o - )
16/09/2022 Desafiliacion Informada del SPP de afiliados que tienen
N° 2843-2022 ) ) ) )
derecho a pension en el Sistema Publico de Pensiones.
Circular AFP- Metodologia para el ajuste a la rentabilidad por excesos de
05/09/2022 _ _
180-2022 inversion
Se modifica el Titulo VII del Compendio de Normas de
Resolucion SBS Superintendencia Reglamentarias del Sistema Privado de
27/07/2022 . » ) - )
N° 02352-2022  Administracion de Fondos de Pensiones y sus modificatorias,
referido a Prestaciones.
Resolucion SBS Modifican disposiciones referidas al proceso de traspaso y
25/07/2022 o
N° 2325-2022 traslado de un afiliado en el SPP
) Procedimiento Operativo para el retiro extraordinario y
Resolucion SBS ) _
30/05/2022 facultativo de fondos en el SPP, establecido en la Ley N°
N° 1767-2022 _ _
31478 (vigente a partir del 13.06.2022)
Modifican el Titulo VI para establecer porcentajes maximos
Resolucién SBS operativos y/o sublimites de inversion, conforme a lo
11/05/2022 _ _ _
N° 1559-2022 dispuesto por el D.S. N° 196-2021-EF (Vigente a partir del
09.09.2022)
_ Lineamientos de negociacién para la venta de la participacion
Circular  AFP- _ i _
24/03/2022 179.2022 en fondos de inversion alternativos locales y fondos mutuos
alternativos extranjeros liderada por la AFP
Circular  AFP- _ _ )
14/01/2022 Actualizan capital minimo de las AFP para el afio 2022
178-2022
Circular AFP- Metodologia de calculo del float y evaluacion de
23/12/2021 o _
177-2021 cumplimiento, aplicable a las AFP
Resolucién SBS Aprueban el Reglamento operativo para la libre desafiliacion
29/09/2021

N° 2906-2021

informada del SPP de afiliados que tienen derecho a pensién
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en el Sistema Publico de Pensiones regulado por el Decreto
Ley N° 20530.

Resolucion SBS

Modifica el Titulo VI del Compendio de Normas de

03/06/2021 N° 1657.2021 Superintendencia Reglamentarias del SPP y del Reglamento
para la Inversion de los Fondos de Pensiones en el Exterior
y Se aprueba el Procedimiento Operativo para el retiro
Resolucion SBS ] )
18/05/2021 facultativo de fondos en el SPP establecido en la Ley N°
N° 1484-2021 ) _
31192. Vigente a partir de 27 de mayo de 2021.
Circular  AFP- o ) .
21/01/2021 Actualizacion del capital minimo de las AFP para el afio 2021
176-2021
Modifica el Procedimiento Operativo para el retiro
y extraordinario facultativo de fondos en el SPP establecido por
Resolucion SBS 5
02/12/2020 Ley N° 31068, aprobado por la Resolucion SBS N° 2979-
N° 3031-2020 )
2020; y el Anexo N° 1 de la Circular N° AFP-109-2010,
referida a Codigos operacionales.
Aprueba el Procedimiento Operativo para el retiro
Resolucion SBS extraordinario facultativo de fondos en el SPP, establecido en
27/11/2020 ) _
N° 2979-2020 la Ley N° 31068. Dicha norma entré en vigor el 9 de
diciembre de 2020
Circular ~ AFP- Establecen las Bases de la Quinta Licitacion de Afiliados, Ley
12/11/2020
175-2020 N° 29903.
Resolucién SBS Aprueban el Procedimiento Operativo para el retiro
08/05/2020 o )
N° 1352-2020 extraordinario facultativo de fondos en el SPP
_ Establecen procedimiento operativo para el retiro
Circular  AFP- o ) )
17/04/2020 1732020 extraordinario de los fondos de pensiones, establecido en el
articulo 10 del Decreto de Urgencia N° 038-2020.
_ Procedimiento operativo para el retiro extraordinario de los
Circular  AFP- ) ) _
01/04/2020 179-2020 fondos de pensiones, establecido en el Decreto de Urgencia

N° 034-2020

Fuente: Normas aplicables a los sistemas regulados y supervisados por la SBS



Anexo 11: Cambios y reformas al sistema legal del SPP
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Titulo Problema Objetivos Hipdtesis Variables Dimensiones Indicadores Metodologia
General General General Tipo: Aplicada, mostrara evidencia
empirica a través de un modelo
¢(Cudl fue la Determinar la Las administradoras de DIMENSION Ingresos por comisiones: econémico que permitira relacionar las
eficiencia eficiencia técnica Fondos de Pensiones en el Ingresos FINANCIERA variables de entrada y de salida para las
técnica de las de las Per( presentan operacionales - Ingresos por AFPs
AFP en el Perd administradoras rendimientos  eficientes comisiones
en el periodo de Fondos de técnicamente para el recibidas en miles  Método: Cuantitativo, se pretende
2015-2021? Pensiones del periodo 2015 — 2021(1) (Variable de soles 2015 - obtener la data de la Superintendencia de
Per(,2015-2021 AFP  Habitat resulta  dependiente) 2021 Banca, Seguros'y AFP en relacion con las
eficiente técnicamente Administradoras de Fondos de Pensiones.
durante el periodo 2015 —

Eficiencia 2021 dado que su ) Disefio de Contrastacion de Hipotesis:
técnica de las indicador de eficiencia se Gastos  operacionales en  analisis estadisticos — descriptivo con un
administrador encuentra en el rango [0,5 soles en miles de soles 2015 enfoque no experimental, no se
as de Fondos —1], (2) AFP Prima resulta . - 2021: manipularan las variables dado que se
de Pensiones Especificos: eficiente  técnicamente Gastos de DIMENSION pretende analizar el comportamiento de

en el Pert, : durante el periodo 2015 —  Operacionales  FINANCIERA - CargadePersonal estas. EI modelo utilizado para la
2015 - 2021 . 2021 dado que su de Ventas. investigacion es el modelo de Anélisis

(1) Definir la indicador de eficiencia se  Inversion en - Cargade Personal  Envolvente de Datos.
funcién objetivo encuentra en el rango [0,5 activos fijos Administrativo.
ara cada — 1], (3) AFP Integra L -
gdministradora de resul]ta ©) eficie?wte _ Inversién en act_ivos fijos de got;lau_on: Addrln;)nls’tradoras de Fondos
Fondos de técnicamente durante el (Variables cada AFP en miles de soles U€ Fénsiones del Feru
: periodo 2015 — 2021 dado ~ independiente) 2015 - 2021 ) .
Pensiones, 2015 - que su indicador de - Inmueble. Muestra: AFP Habitat, AFP Prima, AFP
2021 eficiencia se encuentra en Maquinaria y Integra y AFP Profuturo.
el rango [0,5 - 1], (4) AFP €quipo

(2) Establecer la
restriccion para
cada AFP, 2015 —
2021

Profuturo resulta eficiente
técnicamente durante el
periodo 2015 — 2021 dado
que su indicador de
eficiencia se encuentra en
el rango [0,5 — 1]

- Inversiones de
propiedad de la
AFP.

- Inversion en
activos
intangibles.

Instrumento de recoleccién de datos
Datos recogidos del Boletin informativo
de la Superintendencia de Banca y
Seguros del Per.




