
Nuevo esquema de
gestion de inversiones

Lorena Masias
Superintende nte Adjunra de AFP

EI man ejo eficiente de las
carte ras ad ministradas es
un objerivo imp ortante

del Sistema Pr ivado de Pen siones
(SPP), y su rnejora co nsta nte
ha sido materia de permanente
preoc upacion por parte de la SBS.
Parti cu larrn cnte, esta preocupacion
se hizo mucho mas evide nte a
part ir de la implernentacion del
esque ma multifondos, qu e permite
a los afiliados elegir el fonda de
pen siones qu e mejor se ajusta a su
perfil de riesgo y renrabi lidad . La
crisis fin anci era in tern acional ha
hecho mas evide nt e aun la necesidad
de implem entar un nu evo esque ma
de gestion de inversiones aco rde con
las mejores pract icas internacionales.

Baja esta cons ide racio n, la SBS ha
venido perfeccionando el esquema de
regulacion y contro l, dandole mayor
enfasis a la supervision preventiva y a
fortalecer la gestion de riesgos. Es asi
que, desde el ana 2004, el SPP cuenta
con un a norma qu e tien e como
obje tivo establecer un Sistema Integral
de Riesgos de las inversiones. Esta
nor ma implica el desarrollo de un a
cultu ra de riesgos en la indu stri a de
pensiones, incluyendo la evaluacion
y contro l de los riesgos de mercado,
de liqu idez, de cred ito y operativos
qu e enfrenta n las inversiones de los

Fondos de Pensiones. Este desarrollo
impli ca tarn bien una adecuada
medicion de riesgos de portafolio
con un enfoque de largo plazo, ya que
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se trata de u n portafolio diri gido a
gene rar pen siones adec uadas para los
afiliados po r 10 qu e el horizonte de
inversion es de 30 anos.
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A efecto de co n ti nua r co n el
desar ro llo de este nuevo esq ue ma
de gesti6 n de inver siones , la
SBS se enc ue n tra elaborando
un a no r rnativa que perrn it a

el desar roll o de po rtafoli os
de refer en cia, ind icadores de
ren tab ilida d de m ercado y
cri te rios ba sad os en el valor en
riesgo de las inver siones por tipo
de fondo. En el co rt o plaza, dad o
qu e aun no se h an generad o los
ind icado res de refe re ncia para
los act ives locales, se co n tin ua
usando la met odol ogia actual
basada en desviaciones respecto
al pro med io de ren tabi lid ad de la
industria, pe ro se va a dife ren cia r
por tipo de fondo y a arnp lia r el
per iodo de ca lcu lo a 36 meses.
Adi cionalm ente, se utill zani,

co mo ind icado r de refe re ncia ,
la rentab ilidad pro medio del
SPP seg un el t ipo de fo ndo de
pen siones q ue co rresponda.

En el mediano plazo , para medir la
eficiencia de cada A FP, se utilizar a
un portafoli o de refere ncia por
tipo de fondo, co n indicad o res
de rentab il id ad de mercad o , y la
metodo logia de calcu lo u t ilizara
criterios basados en el valor
en riesgo de las invers io nes .
Los ind icad ores de referencia
se d ererrninar an po r clase de
activos y los pesos del portafo lio
se de terrninaran en base a un
po rt afo lio 6 ptimo a ser defin ido.
En este caso, se medira las
de sviaci o ne s de la rentabilidad de
po rta folio respecto a la re n tab ilida d
generada po r el po rtafo lio de
referencia y sera sancio nad o
el Administrad or q ue tenga
desviaciones sign ificat ivas resp ecto
a la rentab ilid ad de portafoli o
de refer en cia. Este esquema
perrmtira una ad m in ist raci6n
mas eficien te del portafo lio, ya
q ue los ad mi n istradores buscara n
acercarse a un 6 ptimo de merc ad o ,
y la SBS podra eva lua r a las AFP
en rel aci6n co n la estra tegia de
inver siones implern enrad a para
a1canza r este 6 ptimo . •
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zComo hacer para que mas trabajadores
accedan a una pension de jubilacion?
Uno de los principales problemas en cornun que enfrenta la segur ida d
social de America Latina es el bajo nivel de cobertura de pensiones.
Paises como Colombia, Mexico y Peru registran un parcentaje
imp ortante de poblaci6n trabajad or a qu e no recibi ra una pensi6n al
final de su vida laboral y, par 10 tanto, esta ra desp rotegida.

En el caso del Peru, los afiliados a las AFP son 4,300,000 y los que
estan en el Sistema N acional de Pen siones (ONP) son 600,000, con 10
cual ambos sistemas dan cobertura a s610 un 34% de una Poblaci6n
Econ6micamente Activa (PEA) que en total representa 14.4 millones
de personas. Es asi qu e el siste ma previsional peruano en su conj unto
esta ria dejando fuera de cobertu ra a mas de la mitad de la poblaci6n.

En tre las pr incipales causas qu e explican esta falta de cob ertura,
tenem os el alto grado de informalidad qu e existe en la economia
peruana. De los 9.45 millones de personas sin cob ertura, el 78%
correspo nde a trabajad ores informa les y aut6no mos y 2 millones son
trabajad ores inde pe nd ien tes qu e cobran por recibo de honorarios.
Otra de las causas es el hecho de qu e la cobertu ra ob ligato ria sea s610
para los trabajadores registr ados en planilla (empleo formal).

lQue alternativas de soluci6n ten emos? En primer lugar, debem os
promover la generaci6 n de incentivos y mecanismos que permitan
incorpo rar a los trabajadores qu e se encue nrran bajo el regimen de
cuarta categori a a un sistema previsional. Para ello, conside ramos
importan te adec uar la normat iva existen te para lograrlo, involu crando
a los empleadores, y consid erando rambien cobertu ra de salud .

Asimismo, las Pymes son un segmento de trabajadores informales
qu e no cuenta con sistema previsional. Estas emp resas representan
el 98 % del total existente en el pais y se est ima qu e el 72% de ellas
son informa les. Si bien el 2008 se anunci6 la nu eva ley de Pyrnes -que
tien e como uno de sus objetivos la forma lizacio n-, los resultados nos
indican que esta no ha tenido la aceptaci6n esperada , prob ablemente
por desconocimiento de sus beneficios 0 su falta de atractivo para estos
empresarios.

Estamos, pues, frente a un potencial problem a socia l que debe ser
abo rda do cuanto antes. Por ello, uno de los grandes compromisos
qu e tiene el Gobierno, los legislad ores y los qu e forma mo s parte
de los sistemas prev isionales es encontrar la forma de proteger a los
trabajad ores que hoy no cuentan con acceso a una pen si6n. •
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