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Rentabilidad real anual promedio del fondo de pensiones de AFP 1994-2018

Afiliados y aportantes del sistema de 
pensiones 2018 (en millones de trabajadores)

Jubilados según sistema previsional
2018 (en porcentaje)

Total de trabajadores: 17,2 millones

AFILIADOS
AFP
7

NO AFILIADOS 5,7

AFILIADOS 
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No aportan
3,9
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1,5
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3

No considera pensionistas por invalidez ni sobrevivencia.

Fuente: ONP/SBS/Midis/INEI

No pensionistas
56,7%

Pensión 65
23,9%

ONP
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AFP
3,7%
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Informe de El Comercio-IPE

Durante la última semana 
se ha reavivado la discusión 
sobre el sistema pensionario 
peruano. En esta oportuni-
dad, se critica que las AFP 
hayan tenido utilidades du-
rante el 2018, a pesar de que 
la rentabilidad de los fondos 
de pensiones fue negativa 
en ese mismo año. 

—Rentabilidad 
a largo plazo—

El objetivo principal de las 
AFP es maximizar el valor de 
los aportes de sus afiliados 
para el momento de su jubi-
lación. Por ello, se debe eva-
luar su rendimiento en un 
horizonte largo de tiempo. 
Enfocarse en los resultados 
de un año puede, más bien, 
desviar al sistema de su ob-
jetivo, al concentrarse en in-
versiones de menor retorno. 

De hecho, se observa que 
las rentabilidades negati-
vas obtenidas en un deter-
minado año se recuperan en 
años posteriores. Por ejem-
plo, en el 2008, producto de 
la crisis financiera mundial, 
la rentabilidad de los fon-
dos de pensiones se redu-
jo 26%; sin embargo, esta 
contracción fue compensa-
da durante el 2009 por una 
recuperación del valor de 
los fondos en 33%. En gene-
ral, desde 1994 el sistema ha 
tenido seis años de rentabi-
lidades reales negativas; en 
cinco de esas seis caídas el 
valor perdido se recuperó al 
año siguiente. 

—Un sistema incompleto—
Según un estudio sobre es-
trategias de ahorro para la 
vejez en el Perú, elaborado 
por la SBS con el apoyo de la 
Cooperación Suiza, un 71% 
de peruanos considera que 
el ahorro para la vejez es im-
portante. Sin embargo, solo 
tres de cada diez peruanos 
toman alguna medida pa-
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El objetivo 
principal de las 
AFP es maximizar 
el valor de los 
aportes de sus 
afiliados para el 
momento de su 
jubilación.

En el segmento 
de cuentas 
individuales, 
es crucial que 
la SBS asegure 
mecanismos 
efectivos de 
competencia.

71%
de peruanos considera 
que el ahorro para la vejez 
es importante, según un 
estudio de la SBS.

4,6 mlls.
de un total de 17,2 mlls. 
de trabajadores contribu-
yen a su ahorro para la ve-
jez, según la SBS y la ONP.
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de rentabilidades 
reales negativas  
● En cinco de 
esas seis caídas el 
valor perdido se 
recuperó al año 
siguiente. 

una herramienta efectiva 
para proteger a la población 
durante su jubilación. Se-
gún la información repor-
tada por la SBS y la ONP, la 
cantidad de afiliados apor-
tantes o cotizantes asciende 
a 3,1 millones en las AFP y, 
aproximadamente, 1,5 mi-
llones en la ONP. Así, solo 
4,6 millones de un total de 
17,2 millones de trabajado-
res contribuyen a su ahorro 
para la vejez. Asociar direc-
tamente la tenencia de un 
empleo formal con la coti-
zación deja desprotegidos 
a más de 12,6 millones de 
trabajadores. 

Como resultado de esta 
baja cobertura, se pueden 
formar dos grupos de jubi-
lados. En primer lugar, el 
81% de la población mayor 
de 65 años no recibe pen-
sión de jubilación debido a 
que no realizó contribucio-
nes durante su vida laboral 
o no llegó a los 20 años mí-
nimos requeridos de apor-
tes en la ONP. De este gru-
po, una parte recibe S/125 
mensuales de Pensión 65, 
lo que amortigua los efec-
tos del déficit de cobertura. 
El segundo grupo incluye a 
los pensionistas de la ONP 
y AFP, aunque con grandes 
diferencias. Según las últi-

mas cifras disponibles para 
el 2018, la pensión prome-
dio de afiliados a AFP ascen-
día a S/1.043 mientras que 
en la ONP era de S/696. 

—Retos pendientes—
Adicionalmente a la baja co-
bertura, el sistema de pen-
siones posee otros retos por 
solucionar. Uno de ellos es la 
fragmentación (AFP/ONP), 
lo que genera distintos nive-
les de protección. Una pro-
puesta al respecto es la uni-
ficación de un sistema que 
se componga de un primer 
segmento que proteja a los 
jubilados contra el riesgo de 
pobreza por medio de una 
pensión mínima, y un se-
gundo segmento que se acu-
mule en cuentas individua-
les como las que existen en 
las AFP. La reforma integral 
de la ONP implicaría reem-
plazar su sistema de reparto 
por cuentas de capitaliza-
ción individual. Con ello, se 
resolvería eventualmente 
el problema de la sostenibi-
lidad de la ONP, la cual de-
pende de las transferencias 
que realiza el Estado para 
cumplir con el pago de las 
pensiones de sus jubilados. 

En el segmento de cuen-
tas individuales, al igual que 
en el actual funcionamiento 

de las AFP, es crucial que la 
SBS asegure mecanismos 
efectivos de competencia. 
Por ejemplo, el sistema de 
subasta de afiliados, que 
implica la adjudicación de 
nuevos afiliados a la AFP 
que proponga menores co-
misiones, ha mostrado por 
el momento resultados po-
sitivos. En la última subas-
ta de diciembre del 2018, 
AFP Integra propuso una 
comisión sobre el saldo de 
0,82% que aplicaría desde 
junio de este año, bastante 
menor a la comisión vigente 
de 1,25%. 

Respecto a las comisio-
nes, el debate durante las úl-
timas semanas ha abordado 
la posibilidad de que parte 
de las comisiones de las AFP 
se realice sobre la rentabili-
dad de los fondos –una co-
misión variable–. Esto, sin 
embargo, no implicaría ne-
cesariamente un ahorro de 
comisiones para los afilia-
dos, sino que depende de có-
mo se estructuren los pagos. 

Una reforma integral del 
sistema de pensiones es, a 
todas luces, urgente. Sin 
embargo, no son los últimos 
resultados sobre la renta-
bilidad del 2018 los que la 
motivan, sino varias de sus 
otras limitaciones. 

ra el futuro. De los otros sie-
te que no toman acciones, 
tres esperan que el Estado 
les brinde ingresos a través 
de Pensión 65 u otros pro-
gramas sociales, y dos con-
fían en transferencias fami-
liares. 

El principal reto del siste-
ma de pensiones es su baja 
cobertura, lo que ocasiona 
que en el largo plazo no sea 


