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Resumen

El propdsito del estudio se centra en el grado de relacion que existe entre la
rentabilidad real de la AFP Integra y las expectativas macroecondémicas, periodo
2016 — 2022, los resultados son importantes para los gestores de las AFP, a fin de
que puedan determinar estrategias que le permitan obtener una rentabilidad real
adecuada que genere beneficios tanto para la institucion como para los afiliados
del sistema, se ha utilizado informacion secundaria, recopilada de los organismos
del gobierno. La investigacion parte con una introduccion, seguida de una revision
de literatura, para la comprobacion de las hipétesis, se utilizo el coeficiente de

correlacion de Rho Spearman, dado los objetivos de la investigacion.

Palabras clave: Rentabilidad real de la AFP Integra, Expectativas

macroeconoémicas.
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Abstract

The purpose of the study focuses on the degree of relationship that exists between
the real profitability of AFP Integra and macroeconomic expectations, period 2016
- 2022, the results are important for AFP managers, so that they can determine
strategies that allow you to obtain an adequate real profitability that generates
benefits for both the institution and the affiliates of the system, secondary
information collected from government agencies has been used. The investigation
starts with an introduction, followed by a literature review, for the verification of
the hypotheses, the Rho Spearman correlation coefficient was used, given the

objectives of the investigation.

Keywords: Real profitability of AFP Integra, Macroeconomic expectations.



Xii

Introduccién

La investigacion titula “La rentabilidad real obtenida por la empresa AFP
Integra y su relacion con las expectativas macroeconomicas, periodo 2016 -
20227, el problema principal responde a la pregunta ;Como se relaciona la
rentabilidad real de la AFP con expectativas futuras macroeconémicas?, asi

mismo, el objetivo principal es determinar dicha relacion.

La investigacion desarrollada contiene cinco capitulos: Planteamiento del
Problema, Marco Tedrico, Hipotesis y variables, Metodologia de la
investigacion, Analisis de los Resultados, y finalmente Conclusiones y
Recomendaciones, al final del documento se presenta las fuentes
bibliograficas que ha servido de base para el desarrollo del estudio; asi

mismo, los apéndices respectivos.

Capitulo I: Planteamiento del Problema, en este punto se plantea la
metodologia de investigacion acorde con los objetivos que se buscan
alcanzar; lo cual incluye la descripcion del problema, delimitaciones,
problema general y especificos, asi como los objetivos relacionados con los
problemas, justificacion, limitaciones; y finalmente la viabilidad de la

investigacion.
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Capitulo 11: Marco Tedrico, contiene los antecedentes del estudio planteado,
marco conceptual y conceptualizaciones relacionadas la rentabilidad real de
AFP Integra y las expectativas macroecondémicas, es pertinente mencionar
que se ha tomado informacion de otras investigaciones; de otro lado, las
variables analizadas son relevantes, terminando con la formulacién de las

hipotesis respectivas.

Capitulo I11: Metodologia de la investigacion, comprende desde el tipo, nivel,
y disefio de investigacion, asi mismo, se explica la obtencion de la
informacion secundaria, obtenida de las péaginas web de los organismos
publicos, la investigacion, se caracteriza por ser basica y relacional; de disefio

no experimental y longitudinal, y comprende los afios 2016 al 2022.

Capitulo IV: Discusién de Resultados, se trabajo con la informacién obtenida
de la aplicacion del cuestionario; lo que permitié realizar la parte de la
estadistica descriptiva y la inferencia, asi como la realizacion de figuras, las

cuales se interpretaron, dandose a conocer los resultados obtenidos.

Capitulo V: Comprobacion de hipétesis, para lo cual se utilizé el coeficiente
de correlacién de Rho Spearman, comprobandose las hipétesis planteadas, asi
mismo, las conclusiones estan relacionadas con el planteamiento de las

hipdtesis y referente a las recomendaciones planteadas se puede deducir que
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son aplicables para el desarrollo estratégico del sistema privado de pensiones

del pais



CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion del Problema.

La empresa AFP integra, tiene objetivo captar fondos de los trabajadores formales
de la economia, con la finalidad de administrar dichos recursos, a cambio de una
jubilacion al final de su vida activa en el mercado laboral. En el Per( existen cuatro
compafias de fondos de pensiones privados, las cuales son: AFP Integra, Habitat,
Prima y Profuturo, al mes de junio la empresa Integra, cuenta con un total de 3.36
millones de afiliados, seguido de la AFP Prima con 2.35, Profuturo con 1.75 y

finalmente Habitad con 1.01 (Asociacién de AFP, 2022).

Los sistemas de capitalizacion individual como es el caso de las AFPs, que operan
en el pais, tienen dos impactos positivos, en primer lugar, el derecho de propiedad
de los fondos acumulados, es decir, ahorro y rentabilidad y, por otro lado, el impacto
en el crecimiento de la economia y el desarrollo del mercado de capitales, en
consecuencia, el rol de los aportes previsionales tiene un efecto positivo en la

economia del pais.



Dado que la crisis sanitaria del Covid — 19, tuvo efectos en la economia mundial y
en consecuencia, en la economia peruana, tales como, confinamiento, restricciones
a la libre movilidad, cuarentenas, entre otros, generaron efectos negativos en la
economia, como por ejemplo, el incremento del desempleo, la desaceleracion de la
economia, lo que trajo consigo, el incremento del empleo informal, reduccion de la
cotizacion previsional, generando la inestabilidad financiera de los consumidores, y
sobre todo expectativas negativas de la economia por parte de los agentes de la
economia, lo cual no favorece la estabilidad y sobre todo el crecimiento de los

indicadores macroeconémicos en la economia en su conjunto.

Finalmente, es pertinente estudiar el presente tema de investigacion, ya que el
sistema previsional privado, ha sido afectado preponderantemente por los efectos de
la pandemia sanitaria en cuanto a la rentabilidad de los fondos, como consecuencia,
de las expectativas negativas macroecondémicas del pais, por parte de los actores de
la economia, que a la fecha no ha logrado recuperarse, ni alcanzado la dinamicidad
pre crisis sanitaria. De alli la importancia de abordar el presente trabajo de
investigacion, ya que de sus resultados se podran establecer estrategias destinadas a
mejorar la rentabilidad de los fondos privados previsionales, la cual es afectada por
diferentes factores macroecondémicos, tales como: las expectativas de la economia,

la expectativa inflacionaria, entre otras.



1.2.

1.3.

Caracteristicas del Problema

Las compaiiia privadas administradoras de fondos de pensiones - AFPs, que operan
en el pais, se han visto afectadas, como otros sectores de la economia, por la
pandemia sanitaria, y principalmente por los efectos colaterales generados por esta,
tales como, la falta de crecimiento de la economia, el recrudecimiento de los niveles
de inflacion, lo cual es nocivo para todos los agentes de la economia, al perder poder
adquisitivo, el aumento del desempleo formal, entre otras, los cuales han generado
efectos negativos en este sector importante de la economia, como la reduccion de los
fondos individuales de los aportantes, asi como, en los niveles de rentabilidad, los
cuales han venido siendo negativos en los ultimos afios, sobre todo en pandemia,

como en post pandemia.

El presente trabajo de investigacion se enmarca en evaluar los efectos de las
expectativas macroecondmicas, relacionadas con las expectativas de crecimiento de
la economia, los niveles de incremento en el nivel de precios, entre otras variables

que afectan su performance.

Delimitaciones de la investigacion

1.3.1. Delimitacién espacial

El tema de investigacion se enmarca en el nivel de rentabilidad de la AFP
Integra, la cual es una de las principales empresas en este sector, la misma
que viene mostrando resultados negativos, los cuales al mes de junio del

presente afo ascienden a -15.01% y cuya tendencia es a incrementarse.



1.3.2. Delimitacion temporal

El estudio se desarrolla dentro del periodo definido entre los afios del 2016

al afio 2022, especificamente el mes de junio.

1.3.3. Delimitacién conceptual

La investigacion a desarrollarse tiene como objetivo principal analizar la
relacion existente entre la rentabilidad de la AFP Integra y las principales
expectativas macroecondmicas del pais, las cuales tienen una tendencia

negativa afectando el buen desenvolvimiento de la economia en su conjunto.

1.4. Formulacion del problema

1.4.1. Problema general

¢Como se relaciona la rentabilidad real de la AFP Integra con la expectativa
macroeconomica de crecimiento de la economia peruana, periodo 2016 -

20227

1.4.2. Problemas especificos

a) ¢Como se relaciona la rentabilidad real de la AFP Integra con la

expectativa de inflacion de la economia peruana, periodo 2016 - 2022?



b) ¢Como se relaciona la rentabilidad real de la AFP Integra con el nimero

de afiliados, periodo 2016 - 20227

c) ¢Como se relaciona la rentabilidad real de la AFP Integra con la tasa de

desempleo, periodo 2016 - 2022?

d) ¢Como se relaciona la rentabilidad real de la AFP Integra con la

rentabilidad de la BVL, periodo 2016 - 2022?

1.5. Objetivos de la investigacion

1.5.1. Objetivo general

Determinar como se relaciona la rentabilidad real de la AFP Integra con la
expectativa macroeconoémica de crecimiento de la economia peruana,

periodo 2016 - 2022.

1.5.2. Objetivos especificos

a) Analizar como se relaciona la rentabilidad real de la AFP Integra con la

expectativa de inflacion de la economia peruana, periodo 2016 - 2022.

b) Determinar como se relaciona la rentabilidad real de la AFP Integra con

el namero de afiliados, periodo 2016 - 2022.



c) Analizar cdmo se relaciona la rentabilidad real de la AFP Integra con la
tasa de desempleo, periodo 2016 — 2022.
d) Analizar codmo se relaciona la rentabilidad real de la AFP Integra con la

rentabilidad de la BVL, periodo 2016 — 2022.

1.6. Justificacion e importancia de la investigacion

1.6.1. Justificacién

La rentabilidad de las empresas privadas de fondos previsionales, son
importantes para el sostenimiento del sistema mismo, y en especial para la
capitalizacion individual de cada uno de los aportantes al sistema, ya que, si
no se obtiene una rentabilidad razonable, por ejemplo, en relacion al
incremento de los niveles de inflacién que viene acusando el pais, el fondo

individual ird disminuyendo en detrimento de los aportantes.

Producto de la pandemia sanitaria covid-19, el pais como todos los paises del
mundo ha venido sufriendo un deterioro en sus indicadores econémicos, los
cuales han afectado también el sistema privado previsional, en consecuencia,
estudiar los factores que afectan su comportamiento es de suma relevancia,
para la toma de decisiones por parte de estas instituciones, asi mismo, los
aportantes, deben tener conocimiento de las consecuencias que afectan sus
fondos individuales de capitalizacion y los efectos que pueden generar si se

encuentran cerca de su ciclo de vida inactiva.



1.6.2.

Finalmente, es necesario indicar, que el desenvolvimiento de las empresas
administradoras de los fondos previsionales, tienen impacto positivo en el
mercado de valores o en el financiamiento de proyectos de inversion de gran
envergadura, ya que al ser instituciones superavitarias en recursos, buscan
fuentes de inversion o financiamiento con el propdsito de rentabilizar los
recursos de los aportantes al sistema, en consecuencia, contar con
instituciones sélidas benefician el sector productivo y de capitales de la

economia..

Importancia de la Investigacion

Como se mencion0 anteriormente el sistema privado previsional de fondos
de pensiones, que para el caso del Perd se denominan AFP, tienen un rol
importante, al ser entidades superavitarias de recursos que estan en busca de
inversiones rentables que conlleven a una mayor capitalizacion individual de
los fondos aportados por los empleados formales de la economia, los cuales
dinamizan el mercado de capitales, al adquirir activos financieros de la Bolsa
de Valores de Lima — BVL, asi mismo, dichos recursos se destinan al
financiamiento de grandes proyectos de inversidn, en consecuencia, este
sistema genera un impulso importante al crecimiento del pais, al contar con
recursos financieros, que muy bien pueden ser aprovechados para el

financiamiento de proyecto rentables del pais.

De otro lado, las AFPs, tienen como objetivo brindar una jubilacion digna
para los aportantes del sistema, la cual esta basada en el aporte de los

trabajadores durante su vida activa, para después en su vida no activa contar



con recursos suficientes para tener una vida digna, producto de sus aportes.
No debemos dejar de mencionar, que el sistema como tal, se creo con la
finalidad de que los trabajadores cuenten con recursos necesarios para
desarrollar actividades después de su vida activa, ya que el modelo en primer

lugar permite ahorrar para después des ahorrar.

1.7. Alcances y limitaciones de la investigacion

1.7.1.

1.7.2.

Alcances

Los resultados que se obtengan en la investigacion serviran como vehiculo
central para la toma de decisiones y la implementacion de estrategias, desde
el punto de vista de los gestores de las AFPs, y, por otro lado, los aportantes
tomen conciencia de los efectos de las expectativas macroecondémicas en sus
fondos de capitalizacién individuales producto del rendimiento real de las
AFPs, donde aportan. Asi mismo, coadyuvara a que el gobierno tome
medidas tendientes a disefiar politicas que generen un crecimiento econémico
sostenido a fin de mejorar el rendimiento de los actores del sistema privado

previsional del pais.

Limitaciones

Se ha contado con informacidn secundaria obtenida de las paginas web de las
siguientes instituciones publicas y privadas: la SBS, AFPs y del BCRP.
Ademas, no se puedo ubicar la informacion que es confidencial de la entidad

previsional.



CAPITULO 11

MARCO TEORICO

1.8. Antecedentes del estudio

1.8.1. A nivel internacional

Bonilla y otros (2021). En su investigacion “;cuénto rentan realmente las

AFP en Chile?”. Chile.

En el estudio se llegd a la principal conclusién, que el costo de capital
calculado mediante el método CAPM no es necesariamente el mismo que el
rendimiento contable del patrimonio. Los céalculos efectuados para las
empresas IPSA, se puede observar claramente una gran brecha entre el

rendimiento sobre el capital y la tasa de rendimiento requerida.

Los investigadores realizaron célculos del costo patrimonial para la industria
de las AFP, de acuerdo a los datos actualizados y en los procesos tarifarios
actuales, los resultados obtenidos fueron los datos para el activo libre de
riesgo y la prima por riesgo de mercado, siendo el costo de capital de las AFP
de 8,25%. Ademas, el indice de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de la
industria de AFP, en base a los tltimos cinco afios, de acuerdo a los estados
financieros bajo IFRS (metodologia obligatoria para las AFP), llegé a un

indice de 14,72%.
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Se realizo6 el mismo procedimiento para otras 28 empresas de la muestra, por
lo que llegaron a la conclusion que el diferencial ROE/CAPM puede ser
positivo o negativo. Los resultados anteriores fueron consistentes, en general,
comparar el costo del capital CAPM vy el rendimiento contable sobre el
capital no es una forma apropiada de calcular el exceso de ganancias. El
CAPM se ocupa de la ganancia minima requerida para los flujos futuros de
un negocio, en funcion de los riesgos que enfrenta dicha empresa, mientras
que la ganancia contable se ocupa de la historia pasada de la empresa y los

criterios contables utilizados en la misma

Gallegos (2014). En su investigacion Factores determinantes de traspasos

entre AFP, reforma previsional de 2008”. Chile.

Durante sus casi treinta afios de existencia, el sistema de pensiones chileno
ha enfrentado diversos problemas, algunos de los cuales se deben a la falta
de competencia y al desconocimiento por parte de los consumidores
(afiliados), lo que ha llevado a una intensa concentracion y falta de
sensibilidad hacia los asuntos relacionados.

Estos deben considerarse importantes, especialmente el precio y las
ganancias. En este sentido, existen otros factores que juegan un papel
importante a la hora de decidir qué AFP elegir, y no dejarse influenciar por
factores externos como la publicidad de las AFP o en mayor medida, por el
personal de ventas.

Para aliviar estos problemas se introdujeron muchas reformas, especialmente
la Circular No. 998 de diciembre de 1997 y la reforma de las pensiones de

2008.
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El objetivo de la investigacion, fue comprobar si las variables de rentabilidad
y comisiones eran relevantes, es decir, si estaban relacionadas con el nimero
de traspasos que se dieron en el periodo estudiado entre las AFPs; pre y post
Reforma Previsional de 2008. Ademas, poder comprobar que los fondos mas
riesgosos como es el Fondo A, presentan mayor respuesta a las variables de
estudio; que los fondos de menor riesgos como son los C y E. Para lo cual,
se estudiaron y compararon dos periodos 2005-2008 y 2009-2013, a través
de los métodos de estimacion: OLS- pooled y Datos de Panel con efectos
fijos. Los resultados obtenidos fueron para el primer modelo, donde solo se
considero las variables rentabilidad y precio, significativo, porque a primera
vista, se observo una mejora en la sensibilidad al precio y no a las medidas
de rentabilidad, esto quiere decir que hay ciertas caracteristicas de las AFPs
que permanecen constantes en el tiempo, donde el método utilizado no es

capaz de incorporar. Resultando el método de Datos de Panel més efectivo.

A nivel nacional

Ikeda y otros (2021). En su trabajo de investigacion “Impacto del gobierno
corporativo, desde la perspectiva de los accionistas y pensionistas, en la
rentabilidad del sistema privado de pensiones del Peru entre los afios 2012 —

2020”. Lima - Per0.

El investigador realiz0 pruebas para comprobar si existe una
relacion significativa entre el Gobierno Corporativo y la rentabilidad de los

fondos y de las AFP en linea, tomando como base los estudios previos
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realizados por Beekes and Brown (2006), Hermanson y Rittenberg (2003),
Hambirjc & Mason (1984). De acuerdo a la teoria, cuando hay un buen
manejo del Gobierno Corporativo, las empresas presentan un buen
desempefio. Es asi, que el investigador al realizar sus pruebas, determino que
las regulaciones y cambios constantes en las leyes influyen en las operaciones
que realizan las AFPs, cambiando estas para que los fondos puedan afrontar
estos eventos. Por lo que recomiendan, para un mayor analisis realizar
pruebas con periodos largos. ES asi que lleg6 a la conclusion que el primer
aspecto clave que se debe analizar, es el buen Gobierno Corporativo de las
compafiias, el cual impactan positivamente en la rentabilidad de la AFP.
Confirmando asi los estudios previos realizados por Bennedsen (2008), You
(1986) y Broackman y Ulu (2010). Es asi que los principios de las AFPs,
deberan estar basados en politicas de informacion, dividendos, transparencia
y las estrategias que van a generar valor a las compafiias. Se recomienda que
las AFP puedan compartir mayor informacion de lo que conforma sus
carteras 0 qué nuevos vehiculos de inversion estan analizando. La mayor

transparencia deberia beneficiar a toda la organizacion.

1.8.3. Anivel local

Pilco (2019). En su trabajo de investigacion “Factores que afectan la
rentabilidad del Fondo Privado de Pensiones — AFP Integra, periodo 2015 —

2018”. Universidad Privada de Tacna - Peru.

De acuerdo a los hallazgos de la investigacién realizada por Pilco (2019), la
AFP que presenta mayor participacién de mercado peruano en el periodo

analizado es Integra, la cual es seguida por AFP Profuturo, haciendo un total
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del 57% de cuota del mercado. En su analisis arrojé que la estructura del
mercado de acuerdo a los rangos de edad el 35% corresponde a los afiliados
que estan entre los 36 y 45 afios, por o que concluyo que la mayor tasa de
afiliados al sistema privado son personas relativamente jovenes, es decir, no

son mayores de 46 afos.

Por otro lado, al realizar el analisis de rentabilidad entre la Bolsa de Valores
de Lima y la rentabilidad de la AFP Integra, para lo cual utiliz6 el indice
general de la Bolsa de Valores, la investigadora demostré que existe una
relacién positiva y significativa entre la rentabilidad de la AFP Integra y la
variable de las expectativas inflacionarias del pais, la cual se relacionan
directamente con el riesgo pais del Perd y la rentabilidad de la Bolsa

Americana.

1.9. Bases tedricas
1.9.1. Riesgo sistematico o de mercado
El riesgo de sistematico se refiere a la probabilidad de pérdidas o déficits de la
cartera por las variaciones de los factores de riesgo, como son los tipos de
interés, el valor de las acciones y los tipos de cambio, asi como los cambios
bruscos e inevitables en el mercado financiero, que, debido a su
impredecibilidad inherente, por lo que los actores deberan tener en cuenta los
calculos de riesgo, es decir deberan formular un enfoque del calculo del riesgo,
el cual es necesario, en este contexto. Pajares (2000), en su libro nos define los

factores del mercado como:
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"Utilizar las variables obtenidas observando los factores del mercado a lo
largo del tiempo: tipo de interés, cambio y precio. Estas variables nos

permiten calcular la mayor pérdida que puede soportar".

Este enfoque ante posibles pérdidas futuras, permite que la designacion de
capital pueda garantizar niveles de solvencia. También se puede anticipar el
rendimiento y su relacién, con el objetivo de obtener una mayor rentabilidad del
capital, es esencial tener en cuenta que estos elementos del mercado se reflejan

fundamentalmente en los tipos de cambio activo y pasivo del mercado.

Este enfoque a una posible pérdida futura permite la asignacion de capital para
garantizar niveles de solvencia. También se puede anticipar el rendimiento y su
relacién con el objetivo de rentabilidad del capital. Entre estas consideraciones,
es esencial tener en cuenta que estos elementos del mercado se reflejan

fundamentalmente en los tipos de cambio activo y pasivo del mercado.

Entre los riesgos sistematicos que podemos encontrar se tienen: problemas en la
economia global, economia nacional, fluctuacién del precio del petréleo,

inflacién, devaluacion, tasas de interés, entre otras.

Riesgo Sistémico

Debido a sus consecuencias, el riesgo sistémico es considerado como uno de los
riesgos mas importantes en finanzas, el cual se puede definir como "riesgo de
una variacion en una empresa, en un sistema de liquidacién o en un segmento

del mercado”, el cual se puede propagar o alcanzar a otras empresas 0 a todo el



15

sistema financiero. Por otro lado, para el BIS (2022), Bank for International

Settlements define al riesgo sistematico como "el riesgo de que el
incumplimiento de las obligaciones contratadas por un participante pueda dar

lugar a una reaccion de cadena que agrava las dificultades financieras".

Para Hinarejos (2004), son las pérdidas, dafios o probabilidad de se produzcan
en todo el sistema, a diferencia de las pérdidas en componentes o partes
individuales, que se manifiestan a través de movimientos conjuntos entre todas

o la mayoria de las partes.

Por lo que tanto los niveles nacionales como internacionales se ven afectados
por el riesgo sistémico. El creciente cambio que hoy en dia experimentan los
mercados financieros internacionales, es decir volatilidad de los flujos de capital
y la posibilidad de shocks méas generalizados concentrados en el mercado, son
los factores que han provocado la aparicién de los llamados "riesgos
sistematicos no tradicionales"”, los cuales deben abordarse adecuadamente por
las partes interesadas de estos mercados, lo que les va a permitir participar y

mitigar las posibles consecuencias que pueden aparecer (Herrera, y otros, 2008).

En los mercados financieros, sobre todo los internacionales, existen cuatro areas

potenciales de riesgo sistematico:

e La posibilidad de que una deuda soberana vuelva a surgir debido al

incumplimiento de las obligaciones en los paises en desarrollo.

e La creciente exposicion al riesgo de liquidacion y al pago en moneda

extranjera; el hecho de que "los actuales sistemas de pago multidivisas
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no estan sujetos al control regulatorio (Gerscovich, 2003 p.126), lo que

aumenta las preocupaciones sobre los mencionados riesgos.

e El lavado de dinero por parte de organizaciones criminales que operan
en estos mercados tiene un efecto desestabilizador; Por lo tanto, el
lavado de dinero se convertird en un riesgo sistémico si las instituciones
financieras corren el riesgo de cometer delitos y verse inundadas de

fondos lavados de dinero (Herrera, y otros, 2008) .

e Para Gerscovich (2003, p.126), "existe la amenaza de contagio de las
crisis financieras internacionales”. Este tipo de riesgo sélo puede
prevenirse mediante reglas de prudencia bien definidas, una estructura
moderadamente competitiva de las instituciones financieras y una

supervision eficaz (Herrera, y otros, 2008).

Se considera una colision macroeconémica genuina porque no se limita a una sola
institucion, sino que tiene el potencial de tener efectos negativos en la mayoria del

sistema econdmico (Herrera, y otros, 2008).

1.9.3. Riesgo no sistémico

De acuerdo a la investigacion realizada por Herrera & Teran (2008), el riesgo
no sistematico es: "Es el riesgo especifico de una empresa o sector, este riesgo
se puede eliminar de una cartera si ésta se diversifica”, por otro lado, para
Gerscovich (2003), es “el riesgo especifico de cualquier empresa o sector,
aunque el mismo puede ser eliminado si se diversifica la cartera”, a este riesgo

también se le conoce como Unico, intrinseco, propio o especifico. Se considera
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como riesgo no sistematico ya que no proviene del predominio del sistema
econdémico o del mercado. " Estos factores sistematicos irregulares pueden
incluir:

* Huelgas

e La operacion de un nuevo computador

* El grado de endeudamiento

* El fallecimiento de un técnico clave

* La calidad gerencial

1.9.4. Administradora de Fondo de Pensiones
El principal objetivo de las AFP son la administracion de los fondos de los
afiliados, los cuales son recaudados por las mismas AFP o a través de recursos
destinados a los fondos de acuerdo a los limites de riesgo que son fijados por los

organismos facultados para ello (Decreto Supremo N° 054-97-EF, art. 13y 18°).

Ademas de la administracion de los fondos de los pensionistas que es el
principal servicio de las AFP, éstas también brindan otros servicios
complementarios como la recaudacién de los aportes, la cobranza de aportes
impagos, tramitacion de los bonos de reconocimientos, entre otros (Moron , y
otros, 2003). Por otro lado, por los servicios brindados por la AFP a sus afiliados
estas reciben una retribucion establecida libremente por ellas (Decreto Supremo
N° 054-97-EF, art. 24°). Hoy en dia, los afiliados pueden escoger entre las
cuatro AFP que estan en el pais: Profuturo, Habitat, Integra y Prima, asi como
el tipo de fondo al que se suscribirdn de acuerdo al riesgo del aportante y su

participacion de mercado puede ser vista desde dos puntos de vista:
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e ¢l numero de clientes

e |os montos administrados.

1.9.5. Tipos de Fondos de Pensiones
Segun la Superintendencia de Banca y Seguros (2018), los multifondos o tipos
de fondo son alternativas de inversion que te ofrece el sistema privado de

pensiones (SPP). Actualmente existen cuatro tipos de fondo de pensiones:

e Fondo 0: Ultraconservador. Solo para personas a partir de 60 afios
0 pensionistas.

o Fondo 1: Conservador. Ideal para personas de méas de 60 afios, con
un nivel de riesgo bajo, permitiéndote mantener un monto estable
para tu pension.

o Fondo 2: Moderado.

e Fondo 3: Crecimiento.

1.9.6. Rentabilidad de los Fondos de las AFP’s
El sistema privado de pensiones tiene como principio la capitalizacion de la
cuenta individual de ahorro provisional, cada afiliado cotiza en forma mensual
un porcentaje de la remuneracion asegurable, de esta forma el patrimonio del
fondo de pensiones esta configurado por la sumatoria de todas las CIC de los
cotizantes que aportan a lo largo de su vida laboral para su jubilacion (Byrne,

2014).
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De acuerdo al origen de los aportes tenemos: la Libreta de Capitalizacion AFP,
que registra los movimientos y saldos de los aportes obligatorios y los aportes
con fin previsional; y la Libreta Complementaria de Capitalizacion AFP en la

cual estan los movimientos y saldos de los aportes sin fin previsional.

Por otro lado, los afiliados pueden beneficiarse de la creacion de planes de
ahorro individual; lo que mejoraria la calidad de la proteccion social que
reciben, y por el impacto positivo de una reforma de este tipo como una
alternativa a los regimenes previsionales de pensiones administrados por el

Estado (Byrne, 2014).

Acreditado el aporte en las cuentas del afiliado, las AFP en
contraprestacion de una comisién por la administracion del fondo, denominada
costo previsional (involucra la comision variable pagada a la AFP), invierte en
los diferentes instrumentos de inversion autorizados por la entidad oficial de
supervision (SBS) y de acuerdo a ciertos limites preestablecidos por una

institucion calificada y autorizada para este fin que es el BCR (Byrne, 2014).

Por lo que, podemos definir que las Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones (AFP) son los mayores inversionistas en el mercado de capitales
peruano, ademas de haber logrado participaciones importantes en las principales

empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (Byrne, 2014) .
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Definiciones conceptuales

Administradora privada de fondos de pensiones (AFP)

Las administradoras de fondos de pensiones, son empresas privadas, las cuales
se encargan de administrar los fondos de pensiones de sus afiliados, con la
finalidad de poder brindarles una pension a la hora de jubilarse, ademas de los
servicios de invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio (Asociacion de AFP,

2022).

Afiliacion
Es el proceso por el cual los trabajadores dependientes e independientes se
afilian a una AFP por medio de un contrato, la cual va a administrar su fondo de

manera independiente para su jubilacion (Asociacion de AFP, 2022).

Afiliados
Son los trabajadores dependientes e independientes que se encuentran inscritas
en el Sistema Nacional de Pensiones 0 en una AFP que conforman el Sistema

Privado de Pensiones (SPP) (Asociacion de AFP, 2022).

Aporte adicional

Es la suma de dinero que las empresas aseguradoras manejan por el seguro de
invalidez y sobrevivencia, esta suma es abonada a la Cuenta de Capitalizacion
Individual (CIC) del afiliado, por la ocurrencia de un siniestro. Este importe
esta conformado por la diferencia del saldo de la CIC del afiliado mas el valor

de redencion del Bono de Reconocimiento (BdR), y el capital necesario para
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otorgar pension de acuerdo al grado de invalidez, el cual es definido por el

Comité Médico de las AFP (Asociacion de AFP, 2022).

Aporte obligatorio

Son los aportes mensuales que realiza el afiliado al sistema de pensiones, estos
varian de acuerdo a sus ingresos percibidos mes a mes. Para los trabajadores
dependientes, el empleador es el encargado de retener parte de su remuneracion
y abonar a la cuenta de la AFP, cuando el trabajador es independiente, el

trabajador es el que abona mes a mes (Asociacion de AFP, 2022).

El aporte obligatorio en el SPP se compone de los siguientes conceptos:

» Aporte a la Cuenta de Capitalizacion Individual (CIC) de propiedad de
cada afiliado: 10% del salario mensual del afiliado. Sirve para construir su

fondo de pension.

* Prima de seguro de invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio: 1.35% de
la remuneracion asegurable del afiliado. Proporciona cobertura al afiliado y sus
beneficiarios ante los riesgos de invalidez y fallecimiento, incluyendo gastos de
sepelio, que se otorga hasta un monto maximo de S/ 4,438.98. Cada dos afios se

realiza la licitacion publica de este seguro.

« Comision por administracion del fondo: Retribucion por el servicio de
administracion de los aportes y el fondo de propiedad del afiliado. Cada AFP

determina la comision que cobra. Actualmente existen dos tipos de comisiones:

1. Comisidn por flujo: en promedio 1.58% del salario mensual
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2. Comision mixta: en promedio 0.31% del salario mensual y 1.13% anual del

saldo acumulado por el afiliado a partir de junio de 2013.

El aporte obligatorio en el SNP tiene un solo componente que supone el 13%
del salario mensual del afiliado. EI mismo es depositado en un fondo comin que
sirve para pagar la pension de los actuales pensionistas de dicho sistema,

(Asociacion de AFP, 2022).

Aporte voluntario con fin previsional

Aportes que puede realizar el afiliado al SPP de manera voluntaria a su fondo
de pensiones con la finalidad de obtener una mejor pension. Los aportes
voluntarios con fin previsional son inembargables y solo pueden retirarse al
momento de la jubilacion, o pasar a ser parte del capital para el céalculo de la

pensién, (Asociacion de AFP, 2022).

Aporte voluntario sin fin previsional

Aportes que puede realizar el afiliado al SPP de manera voluntaria. Estos pueden
usarse como una forma de ahorro o inversion de excedente de dinero, por ello
pueden retirarse en cualquier momento. Para acceder a esta alternativa de aporte,
el afiliado debe tener méas de cinco afios de incorporacion al SPP o0 méas de 50

afios de edad, (Asociacion de AFP, 2022).

Beneficiarios

En el Sistema Privado de Pensiones (SPP), (Asociacion de AFP, 2022):

Personas que tienen derecho a recibir una pension de sobrevivencia ante el

fallecimiento del afiliado. Entre ellos se encuentran:
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* Hijos menores de 18 afios,

* Hijos mayores de 18 afios incapacitados de manera total y permanente para el

trabajo,

* Hijos mayores a 18 afios y menores de 28 afios que se encuentran realizando
estudios de educacion bésica, superior o técnica de manera ininterrumpida.

» Conyuge o concubino

* Padres invalidos parcialmente o mayores de 60 afios, que dependan

econdmicamente del afiliado

Bono de Reconocimiento (BdR)

Garantia otorgada por el Estado, que reconoce los aportes realizados por los
trabajadores al Sistema Nacional de Pensiones (SNP) antes de incorporarse al
sistema privado de pensiones (SPP). A la fecha existen 3 tipos de bono, que
reconocen los aportes al SNP realizados hasta diciembre del afio 2001, cuyo
valor se actualiza por el indice de precios del consumidor (IPC) a su redencién.
El BdR se redime al momento de la jubilacion, o declaracion de invalidez total
permanente del titular o en ocasion de su fallecimiento; el monto complementa
el fondo acumulado sobre el cual se calcula la pension, (Asociacion de AFP,

2022).

Capitalizacién individual

Principio base del SPP, que consiste en el proceso mediante el cual el fondo de

cada afiliado se incrementa producto de los aportes que realice, asi como de la
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rentabilidad que pueda obtener la AFP por las inversiones que realice con dicho

fondo a través del tiempo, (Asociacion de AFP, 2022).

Cartera administrada
Total de activos en los que se encuentran invertidos los recursos del fondo de

pensiones del SPP més el encaje legal, (Asociacion de AFP, 2022).

4. HIPOTESIS Y VARIABLES

4.1. Hipotesis general

4.2.

Hipotesis Nula

“La rentabilidad real de la AFP Integra no se relaciona con la expectativa

macroecondémica de crecimiento de la economia peruana, periodo 2016 —2022”

Hipotesis Alterna

“La rentabilidad real de la AFP Integra se relaciona con la expectativa

macroecondémica de crecimiento de la economia peruana, periodo 2016 — 2022”

Hipotesis especificas

Primera Hipotesis

Hipotesis Nula
“Larentabilidad real de la AFP Integra no se relaciona con la expectativa de inflacion

de la economia peruana, periodo 2016 - 2022”

Hipotesis Alterna
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“La rentabilidad real de la AFP Integra se relaciona con la expectativa de inflacion

de la economia peruana, periodo 2016 - 2022”

Sequnda Hipotesis

Hipotesis Nula
“La rentabilidad real de la AFP Integra no se relaciona con el nimero de afiliados,

periodo 2016 — 2022”

Hipotesis Alterna
“La rentabilidad real de la AFP Integra se relaciona con el nimero de afiliados,

periodo 2016 —2022”

Tercera Hipotesis

Hipotesis Nula
“La rentabilidad real de la AFP Integra no se relaciona con la tasa de desempleo,

periodo 2016 —2022”

Hipotesis Alterna

“La rentabilidad real de la AFP Integra no se relaciona con la tasa de desempleo,

periodo 2016 —2022”

Cuarta Hipotesis

Hipotesis Nula
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“Larentabilidad real de la AFP Integra no se relaciona con el rendimiento de la BVL,

periodo 2016 —2022”

Hipotesis Alterna

“La rentabilidad real de la AFP Integra se relaciona con el rendimiento de la BVL,

periodo 2016 — 2022”

4.3. Operacionalizacién de variables.

4.3.1. Variable1

Tabla 1
Variable 1: Rentabilidad Real de la AFP Integra

Variable Definicion Indicadores

Capacidad de un activo

para generar utilidad.
Tasa de Relacion entre el importe
rentabilidad real de determinada inversion

y los beneficios

obtenidos una vez ajustada por

deducidos comisiones e inflacion

impuestos. La

rentabilidad, a diferencia

de magnitudes como la

renta o el beneficio, se

expresa siempre en

términos relativos,

(BCRP, 2022).

Utilidad/Inversion




4.2.2. Variable 2:

Tabla 2
Variable 2: Expectativas macroecondmica: PBI, Inflacion; Tasa de desempleo, No de
Afiliados.

Variable Escala de

medicion

Definicién Indicador

Expectativas del Perspectivas y aspiraciones
PBI acerca de la consecucion de

Expectativas de la
inflacion

Tasa de desempleo

No de Afiliados

un objetivo, de la
probabilidad de que se
produzca un acontecimiento

Probabilidad que se
produzca un
acontecimiento.

esperado o de la evolucion de
variables o hechos

econdmicos. En ocasiones la
voluntad de los intervinientes

en un mercado para que sus
expectativas se hagan
efectivas condiciona su
conducta de manera que
ocasiona su auto
confirmacion (expectativas
autocumplidas), (BCRP,
2022).

Condicién de las personas
en edad y disposicion de
trabajar que buscan
activamente un puesto de
trabajo, sin encontrarlo.
También se denomina
desempleo abierto,
(BCRP, 2022).

Personas inscritas en el
Sistema Nacional de
Pensiones (SNP) o en una
de las cuatro AFP que
conforman el Sistema
Privado de Pensiones

Ratio

PEA Activa que no
encuentra trabajo.

No. de personas que
aportan al sistema de
AFP.
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(SPP), (Asociacion de
AFP, 2022).

Rendimiento de

BVL

Rentabilidad de canasta de  ndice general de la
activos que se negocian en BVL

el mercado secundario

(BCRP, 2022)

CAPITULO 11l

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1. Tipo de investigacion

3.2.

La investigacion planteada desarrollada tiene la caracteristica de ser de tipo bésica,
cuyo objetivo se caracteriza por contrastar con la realidad la relacion entre las
variables: rentabilidad real de la AFP Integra y las expectativas macroecondémicas,
tanto de crecimiento del PBI e Inflacion, asi como, la tasa de desempleo de la

economia y el nimero de afiliados al sistema.

Nivel de investigacion
La investigacion es de tipo descriptivo y correlacional, dada la naturaleza de los
objetivos del estudio a realizar y las hipdtesis que se pretenden contrastar. Es decir,

se trata de relacionar las siguientes variables: Rentabilidad real de la AFP Integray
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las expectativas macroecondmicas, crecimiento del PBI e Inflacion, asi mismo, tasa

de desempleo y nimero de afiliados al sistema.

El esquema es el siguiente:

0O1: Rentabilidad real de
la AFP Integra

N; = Muestra T
r

v

02: Expectativas

macroecondmicas

Donde:
Ox = Variable 1
Oy = Variable 2

r = Coeficiente de correlacion

3.3. Disefio de investigacion

El trabajo de investigacion se caracteriza por ser de tipo no experimental y
longitudinal, dado que se tomara en cuenta un conjunto de datos mensuales

distribuidos en el tiempo, es decir, entre los afios 2016 al 2022.
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3.4. Poblacion y muestra del estudio

3.4.1. Poblacién

El tema desarrollado toma en consideracion un conjunto de series de tiempo
mensuales, las cuales seran obtenidas de la Superintendencia de Banca, Seguros

y AFP y del BCRP, entre los afios 2016 al 2022.

3.5. Técnicas e Instrumentos de investigacion

El trabajo de investigacion tomd como base informacion secundaria, la cual se
obtendra de la superintendencia de Banca, Seguros y AFP que registran la
evolucion de la rentabilidad real de la AFP Integra y el nimero de afiliados y del
Banco Central de Reserva del Per(, las variables expectativas macroeconémicas

del crecimiento del PBI y del nivel de inflacion.

3.6. Técnicas de Procesamiento de datos

Con la finalidad de procesar y sistematizar la informacién se emplearon técnicas
estadisticas descriptivas y de inferencia, las cuales se mostraran a través de tablas y
gréaficos, cada uno de ellos con su analisis correspondiente. Asimismo, las pruebas
estadisticas a utilizar para la validacion de las hipdtesis planteadas en el estudio

estaran en funcion de las escalas de los instrumentos a utilizar, para este caso
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particular, son técnicas no parametricas, dado que no se encontrara normalidad en la
distribucion de los datos, lo que nos permitird utilizar el coeficiente de Rho

Spearman. El software a utilizar sera el SPSS versién 26.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS

4.1. Evolucion de la rentabilidad real de la AFP Integra

La figura 1, muestra la evolucién de la rentabilidad real de la AFP Integra, en ese
sentido podemos indicar que la rentabilidad es negativa a partir de los inicios de
la pandemia sanitaria, es decir, del afio 2020, con un crecimiento por encima del
promedio en el mes de abril del afio 2021, llegando a ser del 21.79, periodo a
partir del cual se ha obtenido pérdidas, llegando a ser al mes de junio del afio
2022, del 15%. Este resultado obedece a la pandemia sanitaria y la crisis generada
por la guerra entre Rusia y Ucrania, ademas de la inestabilidad politica y

econdmica del pais.

Figura 1

Evolucion de la rentabilidad real de la AFP Integra
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4.2. Expectativas de la economia

Lafigura 2, refleja las expectativas de los agentes econdmicos del pais; al respecto
se puede indicar que manifiesta los efectos de la crisis sanitaria que experimentd
el pais a inicios del afio 2020. En este sentido, las expectativas llegaron a ser al
mes de mayo de -3.1%, caida importante que obligd al gobierno a aplicar politicas
contra ciclicas, con el propdsito de que no siga cayendo la economia; sin embargo,
a fines del mismo afio, se logrdé un rebote que generé un crecimiento de la
economia del 9.3%, producto de las medidas aplicadas. De otro lado, la
perspectiva determinada para el crecimiento de la economia al afio 2022 fue de
solamente el 2.6%, el cual es bajo, comparado con lo que el pais debe crecer, para

sustentar un adecuado desarrollo econémico.

Figura 2
Expectativas de la economia
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4.3. Expectativas de la inflacion

La figura 3, da a conocer las expectativas o perceptivas inflacionarias por parte
de los agentes de la economia, en ese sentido se aprecia que esta es negativa, ya

que considera que el nivel de precios se va a incrementar; asi mismo, al mes de

junio del 2022, la expectativa inflacionaria fue de 5.35%.

Figura 3

Expectativas de la inflacion
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4.4. Numero de afiliados de la AFP

En relacién al nimero de afiliados del sistema de AFP se aprecia, en la figura 4,
gue se ha venido incrementando a partir del mes de junio del afio 2019, en cuya
fecha llegé a 2,012 afiliados, sin embargo, al mes de junio del afio 2022 se

incremento en 19.7%, llegando a tener un total de 3419 afiliados.



Figura 4

Numero de afiliados de la AFP
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4.5. Tasa de desempleo

Respecto a la tasa de desempleo, en la figura 5 se puede apreciar el
comportamiento de este indicador; al respecto la tasa de desempleo se incrementd
durante la pandemia sanitaria, producto de la recesion generada, que aunada a las
medidas de restriccion, generé una menor demanda y por ende una menor
produccién, lo cual derivd en un incremento de la tasa. Esta tasa durante la
pandemia lleg6 a un rango del 13% al 16%; sin embargo, al mes de junio del afio

2022 se mantiene en un 6.8%, producto de la reactivacion econémica.

35
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Figura 5

Tasa de desempleo
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4.6. Indice general de la BVL

Respecto al rendimiento de la BVL, se aprecia en la figura 6, que durante el inicio
de pandemia sanitaria tuvo una caida importante, del 30.78% considerando el mes
de marzo del 2020 respecto al mismo mes del afio anterior. Sin embargo, es
pertinente precisar que al mes de junio del afio 2022, este indice ha tenido una
caida del 2.45%, respecto al mismo mes del afio anterior. Ademas, como se puede
apreciar la tendencia es a una caida del rendimiento, lo cual afecta la rentabilidad

de la BVL, dado que esta institucién negocia en el mercado secundario la compra

y venta de activos financieros.
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Indice general de la BVL
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CAPITULO V

COMPROBACION DE HIPOTESIS

5.1. Prueba de normalidad

Del resultado mostrado en la tabla 3, se puede concluir que las series de tiempo
mensuales analizadas no tienen una distribucién normal, en ese sentido se utilizé el
coeficiente de correlacion Rho Spearman, es decir, se utilizd un test no paramétrico

o cualitativo.

Los resultados del test permitieron concluir que existe relacién o asociacion entre las
variables analizadas, asi mismo, se determind el sentido y el grado de fuerza de la

relacion.

Tabla 3
Prueba de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
RENTABILIDAD_AFP_INTEGRA 0.079 78 200 0.985 78 0.495
TASA DESEMPLEO 0.239 78 0.000 0.737 78 0.000
INDICE_BWL 0.128 78 0.003 0.955 78 0.008
PUESTOS_TRABAJO_FORMAL 0.218 78 0.000 0.897 78 0.000
NUMERO_AFILIADOS 0.286 78 0.000 0.755 78 0.000
EXPECTATIVAS_PBI 0.238 78 0.000 0.829 78 0.000
EXPECTATIVAS_INFLACION 0.134 78 0.002 0.928 78 0.000

*. Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.

a. Correccion de significacion de Lilliefors
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5.2. Prueba de hipdtesis general

Hipotesis Nula

“La rentabilidad real de la AFP Integra no se relaciona con la expectativa

macroeconémica de crecimiento de la economia peruana, periodo 2016 — 2022”

Hipotesis Alterna

“La rentabilidad real de la AFP Integra se relaciona con la expectativa

macroecondémica de crecimiento de la economia peruana, periodo 2016 — 2022”

Los resultados de la tabla 4, dan a conocer el grado de asociacion de las variables
definida en el planteamiento de la hipdétesis, en consecuencia, se concluye que la
rentabilidad de la AFP Integra se relaciona con las expectativas de crecimiento
econdmico, asi mismo, se determina que dicha relacion es positiva y su grado de
asociacion es de 40.3%, para el periodo 2016 — 2022. Asi mismo, no se acepta la
hipotesis nula y, por el contrario, se acepta la hipdtesis alterna al 1% de significancia
y en funcidon de que es test estadistico es unilateral, se contrasta el p-valor de 0.000

de la prueba estadistica con el 1%, de nivel de significancia del test.
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Tabla 4
Prueba de correlaciéon Rentabilidad AFP Integra y expectativas de

crecimiento econémico

REMNTABILID
AD_AFP_INT EXPECTATIV
EGRA AS PBI
Rho de RENTABILIDAD _ Coeficiente de 1.000 403"
Speamm an AFP_INTEGRA comelacion
Sig. (unilateral) 0.000
M 78 78
EXPECTATIVAS _ Coeficiente de 4037 1.000
PBI comelacion
Sig. (unilateral) 0.000
M 78 78

**_Lacorrelacion es significativa en el nivel 0,01 (unilateral).

5.3. Pruebas de hipotesis especificas

5.3.1. Hipdtesis especifica rentabilidad de la AFP Integra y las expectativas

inflacionarias

Hipotesis Nula

“La rentabilidad real de la AFP Integra no se relaciona con la expectativa de

inflacion de la economia peruana, periodo 2016 - 2022”

Hipotesis Alterna

“La rentabilidad real de la AFP Integra se relaciona con la expectativa de

inflacion de la economia peruana, periodo 2016 - 2022”
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Los resultados de la tabla 5, nos da a conocer el grado de asociacion de las variables
definida en el planteamiento de la hipotesis, en consecuencia, se concluye que la
rentabilidad de la AFP Integra se relaciona con las expectativas inflacionarias, asi
mismo, se determina que dicha relacion es negativa y su grado de asociacion es de
23.3%, para el periodo 2016 — 2022. Asi mismo, no se acepta la hipotesis nulay, por
el contrario, se acepta la hipotesis alterna al 5% de significancia y en funcién de que
el test estadistico es unilateral, se se contrasta el p-valor de 0.020 de la prueba

estadistica con el 5% de nivel de significancia del test.

Tabla 5
Prueba de correlacién Rentabilidad de la AFP Integra y las expectativas de
inflacion
RENTABILID EXPECTATIV
AD_AFP_INT AS_INFLACI
EGRA ON
Rho de RENTABILIDAD _ Coeficiente de 1.000 -233"
Spearman AFP_INTEGRA correlacion
Sig. (unilateral) 0.020
N 78 78
EXPECTATIVAS | Coeficiente de -,233 1.000
NFLACION correlacién
Sig. (unilateral) 0.020
N 78 78

* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (unilateral).
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5.3.2. Hipotesis especifica rentabilidad de la AFP Integra y numero de afiliados.

Hipotesis Nula

“La rentabilidad real de la AFP Integra no se relaciona con el nimero de

afiliados, periodo 2016 —2022”

Hipotesis Alterna

“La rentabilidad real de la AFP Integra se relaciona con el nimero de afiliados,

periodo 2016 — 2022”

Los resultados de la tabla 6, dan a conocer el grado de asociacion de las variables
definida en el planteamiento de la hipdétesis, en consecuencia, se concluye que la
rentabilidad de la AFP Integra se relaciona con el nimero de afiliados, asi mismo,
se determina que dicha relacion es positiva y su grado de asociacion es de 29.7%,
para el periodo 2016 — 2022. Asi mismo, no se acepta la hipotesis nula y, por el
contrario, se acepta la hipétesis alterna al 1% de significancia y en funcion de que es
test estadistico es unilateral, se contrasta el p-valor de 0.004 de la prueba estadistica

con el 1%, de nivel de significancia del test.
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Tabla 6

Prueba de correlacion Rentabilidad de la AFP Integra y Numero de afiliados

RENTABILID NUMERO AF
AD_AFP_INT ILIADOE
EGRA
Coeficiente
Rho de RENTABILIDAD_AF de 1 297"
Spearman P_INTEGRA L ’
correlacion
Sig. 0.004
(unilateral)
N 78 78
NUMERO_AFILIap Coeficiente .
- de 297 1
(OS] ., ’
correlacion
Sig. 0.004
(unilateral)
N 78 78

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (unilateral).

5.3.3. Hipotesis especifica rentabilidad de la AFP Integray la tasa de desempleo.

Hipotesis Nula

“La rentabilidad real de la AFP Integra no se relaciona con la tasa de

desempleo, periodo 2016 —2022”

Hipotesis Alterna

“La rentabilidad real de la AFP Integra no se relaciona con la tasa de

desempleo, periodo 2016 — 2022”
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Los resultados de la tabla 7, dan a conocer el grado de asociacion de las variables
definidas en el planteamiento de la hipotesis; en consecuencia, se concluye que la
rentabilidad de la AFP Integra se relaciona con la tasa de desempleo, asi mismo, se
determina que dicha relacién es negativa y su grado de asociacion es de 34.5%, para
el periodo 2016 — 2022. Por lo tanto, no se acepta la hipdtesis nulay, por el contrario,
se acepta la hipdtesis alterna al 1% de significancia y en funcidn de que es test
estadistico es unilateral, se contrasta el p-valor de 0.001 de la prueba estadistica con

el 1%, de nivel de significancia del test.

Tabla 7

Prueba de correlacion Rentabilidad de la AFP Integra y Tasa de desempleo

e oA
_EGRR DESEMPLEO
Rho de RENTABILIDAD AF ggef'c'eme . aas”
Spearman  P_INTEGRA L B
correlacién
Sig.
. .001
(unilateral) 0.00
N 78 78
TASADE g;)efluente e .
DESEMPLEO . "
correlacién
Sig.
. 0.001
(unilateral)
N 78 78

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (unilateral).
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5.3.4. Hipdtesis especifica rentabilidad de la AFP Integra y rendimiento de la

BVL.

Hipotesis Nula

“La rentabilidad real de la AFP Integra no se relaciona con el rendimiento de

la BVL, periodo 2016 — 2022”

Hipotesis Alterna

“La rentabilidad real de la AFP Integra se relaciona con el rendimiento de la

BVL, periodo 2016 —2022”

Los resultados de la tabla 8, dan a conocer el grado de asociacion de las variables
definidas en el planteamiento de la hipétesis; en consecuencia, se concluye que la
rentabilidad de la AFP Integra se relaciona con el indice de la BVL. Asi mismo, se
determiné que dicha relacién es positiva y su grado de asociacion es de 43.0%, para
el periodo 2016 — 2022. Por lo tanto, no se acepta la hipotesis nulay, por el contrario,
se acepta la hipotesis alterna al 1% de significancia y en funcion de que es test
estadistico es unilateral, se contrasta el p-valor de 0.002 de la prueba estadistica con

el 1%, de nivel de significancia del test.
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Tabla 8
Prueba de correlacion Rentabilidad de la AFP Integray el indice de la BVL

RENTABILID
AD_AFP_INT INDICE_BVL
EGRA
Rho de RENTABILIDAD _ Coeficiente de 1 0.430%*
Spearman AFP_INTEGRA correlacion '
Sig. (unilateral) 0.002
N 78 78
INDICE_BVL Coeficiente de 0.430%* 1
correlacion
Sig. (unilateral) 0.002
N 78 78

** La correlacién es significativa en el nivel 0,01 (unilateral).
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CONCLUSIONES

PRIMERA:

SEGUNDA:

TERCERA:

Al determinar que los resultados de la presente investigacion indicaron
que la rentabilidad de la AFP Integra se relaciona con las expectativas de
crecimiento economico, se pudo inferir que la evolucion de la rentabilidad
real de la AFP Integra, ha sido negativa, es decir, ha generado perdidas a
partir de los inicios de la pandemia sanitaria, es decir, del afio 2020,
llegando a ser el mes de junio del presente afio del -15%. Este Gltimo
resultado obedece a factores macroeconémicos, influenciados por la
pandemia sanitariay la crisis generada por la guerra entre Rusia y Ucrania,

ademas de la inestabilidad politica y econdémica del pais.

La rentabilidad de la AFP Integra se relaciona con las expectativas
inflacionarias; sin embargo, dicha relacion es negativa. Esto se debio a
que las expectativas macroecondmicas, referidas al crecimiento de la
economia, la inflacién y la tasa de cambio, han sido negativas, es decir,
los agentes de la economia no tenian confianza en los resultados de las
variables mas importantes, las cuales les sirven de referencia para tomar

decisiones hoy que tienen repercusiones en el futuro.

Respecto a la relacion entre la rentabilidad real de la AFP Integra con el
numero de afiliados, se puede concluir que la rentabilidad de la AFP
Integra se relaciona con el numero de afiliados, determinando que dicha

relacién es positiva.
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La rentabilidad de la AFP Integra se relaciona con la tasa de desempleo,
asi mismo, se pudo determinar que dicha relacion es negativa. Esto se
debid a que la tasa de desempleo se increment6 durante la pandemia
sanitaria, producto de la recesion generada, que aunada a las medidas de
restricciobn generaron una menor demanda y por ende una menor
produccién, lo cual derivé en un incremento de esta tasa. De otro lado,
durante la pandemia, se ubico en un rango de 13% al 16%; sin embargo,
al mes de junio del 2022 se mantiene en un 6.8%, producto de las medidas
de reactivacién econdmica implementadas por el gobierno y la relativa

mejora de las economias del mundo.

Se concluye que la rentabilidad de la AFP Integra se relaciona con el
indice de la BVL. Esto se debi6 a que la rentabilidad de la BVL al inicio
de la pandemia sanitaria tuvo una caida importante, del -30.78% al mes
de marzo del 2020, respecto al mismo mes del afio anterior, sin embargo,
es pertinente precisar que al mes de junio del afio 2022 este indice ha
tenido una caida del -2.45% respecto al afio anterior. Ademas, la tendencia
muestra una caida del rendimiento real, lo cual afecta la rentabilidad de la
BVL, dado que esta institucion negocia en el mercado secundario la

compra y venta de activos financieros.
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SUGERENCIAS

PRIMERA:

SEGUNDA:

TERCERA:

En relacion al rendimiento de la AFP Integra en términos reales, en primer
lugar, el gobierno debe permitirles tener una mayor apertura en la
conformacién de sus portafolios de inversiones, a traveés de una mayor
diversificacion de cartera, sectorial y geografica, que le permita reducir el
riesgo no sistematico. Respecto al riesgo sistematico o de mercado la
institucion deberia desarrollar estrategias que le permitan minimizar los

riesgos.

El gobierno debe promover medidas de politica econémica que generen
una mayor confianza en los inversionistas privados, tanto del sector
privado nacional como del internacional, de tal modo, que estos agentes
se formen expectativas de los indicadores macroeconémicos positivas, de
tal modo, que se genere confianza en el pais, a fin de que se incremente la
inversion, la cual generara efectos multiplicadores positivos en la

economia.

La AFP Integra deberia generar estrategias centradas en la
concientizacion, educacion financiera y ofertas personalizadas. Se sugiere
implementar camparias que destaquen los beneficios a largo plazo de la
afiliacion, programas de educacion financiera, ofertas flexibles adaptadas
a diferentes perfiles, comunicacion transparente sobre estrategias de

inversion, innovacion tecnoldgica para mejorar la accesibilidad, encuestas
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para comprender las necesidades de los afiliados y servicios de

asesoramiento personalizado.

El gobierno debe impulsar el crecimiento del empleo formal, dado que,
por un lado, las personas contaran con todos los beneficios que se derivan
de la formalidad, asi mismo, esto debe sustentarse a través del crecimiento
sano de la economia, es decir, producto de la inversion privada en la

economia que permita un crecimiento sostenible en el largo plazo.

Dado que la AFP Integra, asi como, todo el sistema de pensiones privado
del pais, tiene que invertir los fondos que obtiene de los aportantes del
sistema, el gobierno debe promover la emision primaria de activos
financieros por parte de las empresas privadas, a fin de diversificar ain
mas los activos que se negocian en la BVL, dado que el mercado
secundario del pais, obedece a activos financieros principalmente que

pertenecen al sector minero, ademas de que la bolsa no es muy liquida.
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MATRIZDE CONSISTENCIA
Titulo de investigacion: La rentabilidad real obtenida por la emprea AFP Integra y su relacion con las expectativas macroeconomicas, periodo 2016 - 2022

Problemas

Objetivos

Hipotesis

Variables

Indicadores

Problema general

¢Como se relaciona la rentabilidad
real de la AFP Integra con la
expectativa macroeconomica de
crecimiento de la economia peruana,
periodo 2016 - 2022?

Objetivo general

Determinar cémo se relaciona la rentabilidad
real de la AFP Integra con la expectativa
macroeconémica de crecimiento de la
economia peruana, periodo 2016 - 2022.

Hipdtesis general

“La rentabilidad real de la AFP Integra se
relaciona con la expectativa
macroecondémica de crecimiento de la
economia peruana, periodo 2016 — 2022”

V.1. Rentabilidad real
de la AFP Integra

Evolucion de la recaudacion
tributaria deUtilidad/Inversion
ajustada por inflacion

Problemas especificos

a)¢Como  se relaciona la
rentabilidad real de la AFP Integra
con la expectativa de inflacion de la
economia peruana, periodo 2016 -
2022?

b) ¢Como se relaciona la
rentabilidad real de la AFP Integra
con el nimero de afiliados, periodo
2016 - 2022?

¢) ¢Como se relaciona la
rentabilidad real de la AFP Integra
con la tasa de desempleo, periodo
2016 - 2022?

Objetivos especificos

a) Analizar como se relaciona la rentabilidad
real de la AFP Integra con la expectativa de
inflacion de la economia peruana, periodo
2016 - 2022.

b) Determinar como se relaciona la
rentabilidad real de la AFP Integra con el
numero de afiliados, periodo 2016 - 2022.

c) Analizar como se relaciona la
rentabilidad real de la AFP Integra con la
tasa de desempleo, periodo 2016 — 2022.

Hipotesis especificas

a) “La rentabilidad real de la AFP Integra se
relaciona con la expectativa de inflacion de la
economia peruana, periodo 2016 - 2022

b) “La rentabilidad real de la AFP Integra se
relaciona con el nimero de afiliados, periodo
2016 —2022”

“La rentabilidad real de la AFP Integra no se
relaciona con la tasa de desempleo, periodo
2016 —2022”

V.2. Expectativas
macroeconémicas:
PBI e Inflacion
Tasa de desempleo
NUmero de afiliados

Probabilidad de la expectativa del
PBI e Inflacion

PEA sin empleo

Personas con empleo formal
afiliadas al sistema

Método y Disefio

Poblaciony Muestra

Técnicas e Instrumentos

Tipo de Investigacion:

Nivel de investigacion:

Disefio de investigacion:

Descriptiva y béasica

Relacional

No experimental, longitudinal

Poblacion:

Evolucion de la rentabilidad real de la AFP
Integra y las expectativas macroeconémicas,
periodo 2016-2022.

Muestra:

Series de tiempo 2016-2022

Método: Descriptivo, relacional

Técnica: Analisis de contenido

Tratamiento estadistico:
Coeficiente de correlacién de Rho
Spearman
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