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Artículo originalmente publicado en el Diario Gestión 20 de mayo del 2009



Quince años de AFP’s: La rentabilidad simple, la rentabilidad cierta y la rentabilidad justa Fernando Ruiz Lecaros, PhD candidate PAD, Escuela de Dirección de la Universidad de Piura A todos nos gusta saber cómo van nuestras inversiones y los fondos gestionados en las AFP’s son una de nuestras principales inversiones. ¿Cuál ha sido la performance de estos gestores de fondos en los últimos 15 años? Para ello, se necesita tomar un fondo que exista desde los inicios de la industria; y en este caso, hemos tomado el fondo tipo 2 (moderado) que mejor se ha comportado en términos de rentabilidad. Si tomamos los datos desde el 31 de agosto de 1993 hasta el 25 de marzo del 2009, la rentabilidad nominal ANUALIZADA de este fondo de pensiones ha sido 13.96%. En otras palabras, este fondo ha rentabilizado en promedio y durante los últimos 15 años 13.96% en soles para sus partícipes. La primera reacción es de satisfacción ya que es una buena rentabilidad. Algunos podrían caer en la tentación de compararlo con la rentabilidad que ofrece un banco y la alegría aumentaría ante las tasas que éstos publicitan, pero esto sería un error. No se pueden comparar instrumentos financieros de distinto riesgo. La primera máxima de las finanzas dice: “A mayor riesgo, mayor rentabilidad”. Por este mismo motivo tampoco se podría comparar con el Indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL) que en este mismo periodo de tiempo dio una rentabilidad de 19.59% en términos anuales!. Sin embargo, esta rentabilidad simple no es la rentabilidad real para un participe por dos razones: (1) en este cálculo de la rentabilidad se asume un aporte en la fecha inicial, que no se retira sino hasta el 25 de marzo de 2009. Bajo este supuesto no hay aportes cada mes y más importante (2) no considera las comisiones. Si consideramos estas dos condiciones: es decir, si asumimos desembolsos mensuales (10% de nuestro sueldo, con julio y diciembre aportando el doble por las gratificaciones) y además incluimos – como debe ser – las comisiones (aprox. 1.8% del sueldo), la rentabilidad real de este fondo ha sido 10.34%, lo que representa 3.62% menos. Todos estos cálculos se han realizado con datos del fondo tipo 2 (al cual pertenece la mayoría de participes) cuyo reglamento le permite invertir hasta un 35% en renta variable y 65% en renta fija.



Si no se puede comparar con las tasas que ofrece el banco ni con el índice de la bolsa de valores, ¿cuál sería un buen patrón de comparación? A partir de este momento pueden caber varias opiniones; para nosotros, un buen patrón de comparación sería la rentabilidad que hubiera obtenido un ciudadano común si hubiera invertido el 35% de ese dinero que aportó a la AFP en la bolsa y concretamente en el índice selectivo (ahora existe la posibilidad de “comprar” índices y esta sería la alternativa más lógica para alguien que no es experto en el tema y quiere – y requiere – diversificar) y el 65% restante en un depósito a plazo al 5% en alguna institución financiera. De esta forma hubiera obtenido 12.14% en términos anuales, que es mayor al 10.34% que han obtenido los gestores de nuestros fondos. Todo esto, incluyendo los costos de transacción por invertir en bolsa (comisiones a CONASEV, CAVALI, Bolsa, Agente de bolsa, etc). La reacción de algunos podría ser: bueno… esa diferencia, 1.8% anual, no es mucho; no hay motivo de preocupación. La respuesta podría esbozarse de la siguiente forma: si usted hubiera tenido un sueldo de S/5,000 soles brutos desde hace 15 años y hubiera aportado a su AFP de manera continua, al 25 de marzo tendría S/.302,500 nuevos soles mientras que si hubiera invertido por su cuenta y de acuerdo a la estrategia propuesta, usted tendría S/.354,500. El ciudadano común tendría actualmente en su fondo S/.52,000 más que con la gestión de los expertos en inversiones. No estamos hablando de un periodo corto de tiempo, donde el azar puede jugar una mala pasada, sino de una superioridad sistemática en los últimos 15 años. Por tanto, antes de preguntarse sobre el tamaño o modalidad de las comisiones que cobran las AFP’s, deberían preguntarse si estas instituciones están “creando valor” para sus partícipes. Si se compara con el sistema anterior, donde el gestor era el Estado y no existían cuentas individuales de capitalización, ciertamente que es mejor. Sin embargo, esto no es excusa para no evaluar propuestas en un sector que parece tener un margen de mejora en la gestión de nuestros fondos. 
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Rentabilidad Nominal 

2 AÃ‘OS. 3 AÃ‘OS. YTD. BCI TOP PICKS. ADC. 0,6302. -4,76. -5,53. -12,36. -11,82. -8,28. S/I. -8,07. SERIE DE CUOTAS DÃ“L










 








indicadores de rentabilidad 

beneficios. I. Tipo de Análisis e Indicadores. Sí ... flujo de efectivo en cada periodo t ... carretera tiene una deprec










 








Rentabilidad Nominal AWS 

20 dic. 2017 - YTD. BCI DE PERSONAS. BPRIVADA. 0,1536. -0,1051. -0,0413. -0,0757. 3,0212. 2,4622. BCI GRAN AHORRO. BPRIV










 








La rentabilidad del cultivo de amaranto (Amaranthus spp.) en la ... 

[PDF]La rentabilidad del cultivo de amaranto (Amaranthus spp.) en la ...https://mainbucketduhnnaeireland.s3.amazonaws.co










 








Rentabilidad Nominal AWS 

21 dic. 2017 - FONDOS MUTUOS DE INVERSIÓN EN INSTRUMENTOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO CON DURACIÓN MENOR O IGUAL A 90 DÍAS.










 








La escasa rentabilidad del sector bancario europeo, motivo de 

6. 19 al 25 de junio de 2017. RATING BANCA Análisis . Paula Papp y Francisco J. ... entorno del 4% - 6%, con la clara ..










 








PUNTO MUERTO O UMBRAL DE RENTABILIDAD 

obtiene ni beneficios ni pérdidas. Es el Umbral de Rentabilidad porque a partir de ese punto la empresa empieza a obtene










 








La rentabilidad de técnicas diagnósticas centra el 43º ... - Neumosur 

25 mar. 2017 - Occidentales, Tabaquismo. La aplicación de técnicas poco invasivas que mejoren la calidad de vida de los










 








POL 220150826 CUI Rentabilidad Variable1 












 








Innovaciones para generar rentabilidad 

11 jul. 2009 - Figueroa tiene un campo en Icaño, en la zona este de ... sobre todo en nuestra zona, es bas- .... y la ru










 








abante rentabilidad absoluta, fi AWS 

El valor del patrimonio en un fondo de inversión, cualquiera que sea su política de inversión, está sujeto a las fluctua










 








abante rentabilidad absoluta, fi AWS 

28 may. 2003 - Objetivo de gestión, política de inversión y riesgos: El Fondo invierte al menos el 50% de su patrimonio










 








POL 220150826 CUI Rentabilidad Variable 












 








rentabilidad de fondos con buen desempeño 

tora. / usi. Tercera licitación. La semana pasada se publica- ron las bases para la tercera licitación de nuevos afiliad










 








COLZA: Una alternativa de alta rentabilidad 

Puede cultivarse en diversas regiones de clima templado, templado frío y cálido con ... invernales necesitan acumular ho










 








abante rentabilidad absoluta fi 

11 nov. 2016 - Se podrá invertir más del 35% del patrimonio en valores emitidos o .... 0,35. 0,22. 0,45. 0,24. 0,32. Ibe










 








la rentabilidad de las cuentas infantiles duplica la de las ... - Kelisto.es 

4 abr. 2016 - saldo del que se dispone es elevado”, explica la portavoz de Finanzas Personales de Kelisto.es,. Estefanía










 








abante rentabilidad absoluta, fi 

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa ... ética, así como que planifiquemos y ejecutemo










 








abante rentabilidad absoluta fi 

30 may. 2003 - Se podrá invertir más del 35% del patrimonio en valores emitidos o .... Ibex-35. Letra Tesoro 1 año. 0,04










 








DFI Abante Rentabilidad Absoluta I FI AWS 

El presente documento recoge los datos fundamentales sobre este fondo que el inversor debe conocer. No se trata de mater










 








Los inversores deben considerar el potencial total de rentabilidad de ... 

11 ago. 2011 - rentabilidad de la inversión en acciones ... lograr directamente un incremento del capital gracias a la a










 








POL 220150827 CUI Rentabilidad Variable Anualidades 












 








abante rentabilidad absoluta, fi 

30 may. 2003 - HERNAMPEREZ. Mª DE LAS VIÑAS HERRERA. HERNAMPEREZ. 18/02/2004. CONSEJERO. ANGEL OLEA RICO. ANGEL OLEA RIC










 








abante rentabilidad absoluta, fi 

30 may. 2003 - c) Orientados a eventos: el gestor invierte en compañías inmersas en procesos de cambio (reducciones de c
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