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Evolución en el número y tamaño de las AFJP

Durante el primer trimestre de 2008, desarrollaban sus actividades en el mercado de fondos privados de pensiones en Argentina un total de once AFJP. 

Durante el primer trimestre de 2008, no se registraron novedades corporativas en lo que hace a fusiones y al ingreso de nuevas AFJP al mercado. 

	Cuadro 1: Dimensión del sistema de capitalización

(Valores a marzo de cada año)

	Período
	Afiliados

miles
	Aportantes

miles
	Aportantes/

Afiliados

%
	FJP

millones de $

	1995
	4.779
	2.644
	55,33%
	2.497

	1996
	5.472
	2.762
	50,48%
	5.326

	1997
	6.256
	3.074
	49,13%
	8.827

	1998
	7.067
	3.459
	48,95%
	11.526

	1999
	7.854
	3.483
	44,35%
	16.787

	2000
	8.395
	3.280
	39,07%
	20.381

	2001
	8.843
	2.562
	28,97%
	20.786

	2002
	9.106
	3.027
	33,24%
	38.676

	2003
	9.463
	3.331
	35,20%
	46.885

	2004
	9.899
	3.541
	35,77%
	54.168

	2005
	10.621
	4.283
	40,33%
	67.920

	2006
	11.308
	4.564
	40,36%
	89.641

	2007
	11,470
	4,782
	41.69%
	93,274

	2008
	9,486
	3,555
	37.47%
	97,132

	Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, sobre datos de la Superintendencia de AFJP.


A fines del mes de marzo de 2008, Orígenes continuaba siendo la de mayor dimensión, con 19% del total de afiliados, 17,4% de los aportantes y 18,4% de los fondos. La más pequeña era Unidos, con algo más de 2% de los afiliados y aportantes y un 1% de los fondos administrados. 

En el Cuadro 3 se muestra el registro histórico de las fusiones producidas en el sistema desde su inicio de actividades, así como la aparición de un nuevo oferente en 2001.

	Cuadro 2: Afiliados, aportantes y FJP

(Valores a marzo de 2008)

	AFJP
	Afiliados
	Aportantes
	FJP

	
	miles
	particip. %
	miles
	particip. %
	millones de $
	particip. %

	Arauca Bit
	1.159
	12,2%
	481
	13,5%
	9.996
	10,3%

	Consolidar
	1.304
	13,7%
	522
	14,7%
	17.734
	18,3%

	Futura
	407
	4,3%
	131
	3,7%
	1.280
	1,3%

	Máxima
	1.019
	10,7%
	373
	10,5%
	11.494
	11,8%

	Met AFJP
	1.360
	14,3%
	516
	14,5%
	17.993
	18,5%

	Nación
	911
	9,6%
	409
	11,5%
	14.514
	14,9%

	Orígenes
	1.800
	19,0%
	620
	17,4%
	17.871
	18,4%

	Previsor
	328
	3,5%
	124
	3,5%
	2.385
	2,5%

	Profesión + Auge
	666
	7,0%
	218
	6,1%
	1.230
	1,3%

	Prorenta
	322
	3,4%
	87
	2,4%
	1.693
	1,7%

	Unidos
	210
	2,2%
	74
	2,1%
	943
	1,0%

	TOTAL AFJP
	9.486
	 
	3.555
	 
	97.132
	 

	La suma de los totales puede no coincidir con los parciales por redondeos

	Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, 

 sobre datos de la Superintendencia de AFJP.


	Cuadro 3: Fusiones, lanzamientos y liquidaciones de AFJP
(posteriores al inicio del sistema)

	Fecha de fusión
	AFJP

 absorbente
	AFJP

 absorbida
	Cartera de afiliados de la absorbida
	Cartera de afiliados de la absorbente
	Porcentaje respecto de la cartera de la absorbente
	Resolución SAFJP N°

	31/05/1995
	Siembra
	Dignitas
	65.389
	418.123
	15,6%
	306/95

	29/12/1995
	Anticipar P1)P
	Activa
	132.235
	143.368
	92,2%
	854/95

	
	
	Savia
	46.590
	
	32,5%
	

	01/07/1996
	Profesión P(2)P
	Auge P(3)P
	-
	21.155
	-
	448/96

	01/08/1996
	Jacarandá (4)P
	Ethika
	2.997
	59.796
	5,0%
	486/96

	01/01/1997
	Orígenes
	Activa-Anticipar
	312.755
	587.203
	53,3%
	887/96

	01/07/1997
	Máxima
	Patrimonio
	108.011
	880.775
	12,3%
	355/97

	01/09/1997
	Orígenes
	Más Vida
	50.139
	990.120
	5,1%
	435/97

	01/06/1998
	Consolidar
	Fecunda
	239.082
	1.009.329
	23,7%
	147/98

	01/09/1998
	Orígenes
	Claridad
	290.455
	1.144.945
	25,4%
	311/98

	01/12/1998
	Prorenta
	Afianzar
	49.286
	166.657
	29,6%
	383/98

	01/07/1999
	Siembra
	Ethika
	90.948
	983.382
	9,2%
	107/99

	01/10/1999
	Prorenta
	San José
	85.707
	248.199
	34,5%
	182/99

	01/01/2001
	Orígenes
	Previnter
	724.621
	1.563.320
	46,4%
	76/00

	21/03/2001
	MET
	-
	Nueva
	Nueva
	Nueva
	-

	01/10/2001
	Siembra
	Generar
	183.320
	1.175.948
	15,6%
	67/01

	01/11/2005
	MET
	Siembra
	1.373.032
	335.505
	409,2%
	90/05

	(1)Tomó el nombre de Activa-Anticipar; (2) Tomó el Nombre de Profesión+Auge ; (3) Auge no inició operaciones; (4) Tomó el nombre de Ethika-Jacarandá. A partir del 25/06/97 cambió su nombre por Ethika. 

Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE,  sobre datos de la Superintendencia de AFJP.


1. Evolución de afiliados, aportantes y aportes

A fin de marzo de 2008, el sistema tenía 9,5 millones de afiliados (contra 10,8 a fines de 2007, dadas las bajas del sistema de capitalización que se produjeron como consecuencia de la reforma previsional de 2007), un total de 3,5 millones de aportantes regulares (contra 4,4 millones en diciembre de 2007), una razón de aportantes a afiliados del 37.5% (contra 40,6% en diciembre de 2007) y manejaban fondos de sus afiliados por $ 97 mil millones. La relación entre aportantes y afiliados ha venido creciendo sostenidamente desde la crisis de 2002, cuando sólo un tercio de los afiliados llegaron a ser aportantes regulares. Con los traspasos debidos a la reforma ha decrecido ligeramente. Lo anterior significa, que entre diciembre de 2007 y marzo de 2008 el sistema de capitalización ha perdido un total de 1,331 millones de afiliados y 837 mil aportantes.
En el primer trimestre de 2008, el sistema de capitalización recaudó 2.736 millones de pesos. Con relación al mismo trimestre del año anterior, la recaudación creció nominalmente un 32% y con respecto del trimestre anterior (IV/07), aumentó un 28,1%. Los primeros y terceros trimestres tienen estacionalmente mayor recaudación por ingresar los aportes correspondientes al SAC. En ese sentido, la comparación interanual entre trimestres similares, permite quitar el efecto estacional. 

Desde el 1 de enero de 2008, se restauró el aporte del 11%, que había sido disminuido transitoriamente a fines de 2001 al 5% y luego había aumentado al 7% con carácter también transitorio. También se ha elevado el tope salarial computable para la realización de los aportes.

	Cuadro 4: Recaudación del Sistema de Capitalización

	Fecha de fusión
	en $
	variación 

 trim año ant.
	Variación

 trim ant.

	I trim 05
	1.193.160.591
	23,9%
	25,6%

	II trim 05
	1.105.604.393
	21,8%
	-7,3%

	III trim 05
	1.326.415.316
	27,4%
	20,0%

	IV trim 05
	1.325.900.580
	39,6%
	-0,0%

	I trim 06
	1.569.717.925
	31,6%
	18,4%

	II trim 06
	1.492.651.221
	35,0%
	-4,9%

	III trim 06
	1.789.323.481
	34,9%
	19,9%

	VI trim 06
	1.687.619.597
	27,3%
	-5,7%

	I trim 07
	2.073.029.543
	32,1%
	22,8%

	II trim 07
	1.932.721.889
	29,5%
	-6,8%

	III trim 07
	2.226.466.187
	24,4%
	15,2%

	III trim 07
	2.135.864.191
	26,6%
	-4,1%

	I trim 08
	2.736.035.029
	32,0%
	28,1%

	Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, sobre la base de  datos de la Superintendencia de AFJP.


Gráfico 1: Evolución de afiliados de cada AFJP

(Valores a marzo de 2008)
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Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, sobre datos de la Superintendencia de AFJP.

Para promotores, sucursales y traspasos, se cuenta con datos de periodicidad semestral. A fines del segundo semestre de 2007, las AFJP empleaban 8.400 promotores, aumentando en 76 respecto del semestre anterior. El número de sucursales ha crecido en 63 en el mismo lapso, llegando a 1217. 

Los traspasos al interior del sistema de capitalización en el segundo semestre de 2007 llegaron a 855 mil, 200 mil más que el semestre anterior, donde ya se venía registrando un 50% de incremento contra el último semestre de 2006. Esta cifra no computa las personas que optaron por cambiar al régimen estatal. Se advierte un fuerte crecimiento en las dos medidas de rotación relativas que estimamos a saber: los traspasos por sucursal y por promotor. En el Gráfico 1 se aprecia también la evolución de los afiliados por AFJP en los últimos meses. Allí sí debe considerarse que las pérdidas, que se advierten en la mayoría de ellas a partir de julio de 2007, se deben tanto a traspasos dentro del sistema como por salida de afiliados hacia el sistema público.

	
Cuadro 5: Evolución de los traspasos, promotores y sucursales

(a fin de cada semestre)

	Semestre
	Traspasos
(1)
	Sucursales
	Promotores
	Traspasos/ Sucursales
	Traspasos/ Promotores
	Traspasos/
Afiliados

%
	Traspasos/
Aportantes

%

	II.94
	N/D
	N/D
	17.416
	N/D
	N/D
	N/D
	N/D

	I.95
	N/D
	967
	11.764
	N/D
	N/D
	N/D
	N/D

	II.95
	N/D
	593
	12.326
	N/D
	N/D
	N/D
	N/D

	I.02
	162.919
	1.025
	10.236
	158,95
	15,92
	1,8%
	5,7%

	II.02
	167.623
	940
	9.118
	178,32
	18,38
	1,8%
	5,5%

	I.03
	152.471
	904
	8.881
	168,66
	17,17
	1,6%
	4,9%

	II.03
	211.913
	993
	9.227
	213,41
	22,97
	2,2%
	6,4%

	I.04
	362.373
	1.006
	10.059
	360,21
	36,02
	3,7%
	10,0%

	II.04
	341.897
	929
	9.120
	368,03
	37,49
	3,5%
	9,7%

	I.05
	27.975
	991
	8.457
	28,23
	3,31
	0,3%
	0,7%

	II.05
	215.322
	1.020
	8.161
	211,10
	26,38
	2,0%
	5,0%

	I.06
	193.619
	1.064
	8.287
	181,97
	23,36
	1,8%
	4,5%

	II.06
	431.519
	1.144
	8.420
	377,20
	51,25
	3,8%
	9,5%

	I.07
	653.310
	1.164
	8.324
	561,26
	78,49
	5,6%
	14,0%

	II.07
	855.207
	1.217
	8.400
	702,72
	101,81
	7,9%
	19,5%

	Traspasos netos acumulados al final del Semestre.

Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, sobre datos de la Superintendencia de AFJP.


	Cuadro 6: Traspasos netos del mes, promotores y sucursales por AFJP

(Valores a marzo de 2008, variaciones a a marzo de 2007)

	AFJP
	Traspasos
	Sucursales
	Promotores

	
	Miles
	
	cantidad
	var. %
	cantidad
	var. %

	Arauca Bit
	-1.377
	
	367
	0,3%
	1.748
	5,3%

	Consolidar
	536
	
	130
	10,2%
	1.295
	5,1%

	Futura
	-1.839
	
	25
	-7,4%
	122
	-5,4%

	Máxima
	-368
	
	41
	2,5%
	853
	-16,9%

	Met AFJP
	451
	
	48
	0,0%
	1.204
	-4,1%

	Nación
	3.488
	
	217
	11,9%
	793
	9,8%

	Orígenes
	-1.074
	
	57
	-50,0%
	1.164
	-7,0%

	Previsol
	2.103
	
	155
	24,0%
	377
	9,0%

	Profesión + Auge
	-2.380
	
	45
	2,3%
	237
	36,2%

	Prorenta
	-122
	
	30
	-6,3%
	267
	1,5%

	Unidos
	582
	
	39
	-2,5%
	224
	-8,6%

	TOTAL AFJP
	28.212
	
	1.154
	0,5%
	8.284
	-0,2%

	* Hace referencia a la rotación total en el sistema

Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE,  sobre datos de la Superintendencia de AFJP.


Gráfico 2: Evolución de afiliados y aportantes en el régimen de capitalización

(Valores a marzo de 2008)
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    Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, sobre datos de la Superintendencia de AFJP.

Gráfico 3: Evolución de la relación aportantes/afiliados

(Valores a marzo de 2008)
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    Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, sobre datos de la Superintendencia de AFJP.

2. Composición y evolución de las comisiones

La comisión promedio del sistema se situó en marzo de 2008 en 1% o 0,996% del salario sujeto a aportes, si se consideran o no las bonificaciones, respectivamente. La nueva regulación les ha fijado un máximo del 1%, pudiendo el Poder Ejecutivo reducirla. Hasta enero de 2008 se siguió financiando el seguro de invalidez y fallecimiento del mismo modo que hasta el momento se lo había hecho, mediante una contribución sobre los flujos de aportes de los afiliados. Antes de la reforma era un promedio del 1,424% sobre el salario sujeto a aporte. A partir de enero de 2008, se financian con un esquema mutual donde cada afiliado aporta el 0,3% de su fondo acumulado y de ese capital común se pagan los beneficios, que se determinan acorde a la ley, a partir del promedio del salario de los últimos cinco años.

	Cuadro 7: Comisiones de las AFJP
(vigentes en el mes de marzo de 2008)

	AFJP
	Comisión (pura)

(% sobre salario imponible)
	
	Bonificación

 por

 Permanencia

	Arauca Bit
	1,000%
	(sin bonificaciones)
	
	de 13 a 24 meses
	2,0%

	
	
	
	
	de 25 a 36 meses
	3,0%

	
	0,996%
	(con bonificaciones)
	
	de 37 a 48 meses
	4,0%

	
	
	
	
	+ de 48 meses
	6,0%

	Consolidar
	1,000%
	
	
	No
	

	Futura
	1,000%
	
	
	No
	

	Máxima
	1,000%
	
	
	No
	

	Met AFJP
	1,000%
	
	
	No
	

	Nación
	1,000%
	
	
	No
	

	Orígenes
	1,000%
	
	
	No
	

	Previsol
	1,000%
	
	
	No
	

	Profesión + Auge
	1,000%
	
	
	No
	

	Prorenta
	1,000%
	
	
	No
	

	Unidos
	1,000%
	
	
	No
	

	PROMEDIO
	1,000%
	(sin bonificaciones)
	
	
	

	
	0,996%
	(con bonificaciones)
	
	
	

	Las comisiones se cobran sobre los salarios devengados en el mes indicado. La Comisión Promedio fue calculada según la metodología reglamentada por SAFJP. La Comisión Promedio Bonificada se calcula incorporando el impacto de las bonificaciones, estimado a partir de la distribución de aportantes por tipo de bonificación. Las comisiones pueden variar previo aviso de 90 días.
Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE,  sobre datos de la Superintendencia de AFJP.


La comisión neta promedio del sistema ha ido bajando desde el inicio de éste a casi 2,5% del salario al 1% actual. El seguro ha tenido un comportamiento más volátil. Al momento de calcularse la nueva alícuota aplicable a los fondos, había una equivalencia entre lo así recaudado y lo que se venía obteniendo por medio de afectar los flujos de aportes.

Una cuenta rápida indica que el 0,3% sobre los fondos equivale al 1,42% sobre los flujos para afiliados con 4,7 sueldos equivalentes en su fondo de pensión. Para los afiliados con cuentas de menor importancia relativa, la nueva comisión es más baja que antes y para afiliados que tengan más de ese número de sueldos acumulados, la nueva comisión es más alta que la que venían pagando.

Desde el punto de vista aparente, las comisiones “visibles” se reducen. Es justo también reconocer que calificar de comisiones a la parte con que se compraban los seguros da una idea distorsionada a los afiliados, dado que el seguro es un beneficio y compra una cobertura que de hecho percibe la mayoría de las personas hasta el día de hoy retiradas bajo el nuevo esquema de capitalización.

Gráfico 4: Comisión neta (hasta marzo e 2008) y Seguro (hasta diciembre de 2007) promedio del sistema

 (en porcentaje del salario imponible)
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    Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, sobre datos de la Superintendencia de AFJP.

3. Indicadores y límites de rentabilidad

En el año comprendido entre marzo de 2007 y marzo de 2008, la rentabilidad promedio anual nominal y en pesos del sistema fue de 7,7%.

La rentabilidad promedio anual se mide por la variación del valor cuota. Es un concepto establecido por la regulación, que se determina sobre los últimos doce meses, y excluye el fondo administrado por Nación AFJP, que tiene un tratamiento legal especial. 

Gráfico 5: Rentabilidad nominal anual del sistema 

(Valores respecto a igual mes del año anterior)
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   Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, sobre datos de la Superintendencia de AFJP.

4. Desempeño histórico de los FJP

En todos los períodos de operación (anuales completos) cerrados en marzo, la rentabilidad promedio (obtenida desde el inicio del sistema, expresada en forma anual) se reproduce en el Gráfico 5. 

Gráfico 6: Evolución de la rentabilidad anual promedio del sistema

(Valores a marzo de cada año)
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   Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, sobre datos de la Superintendencia de AFJP.

5. La TIR de las inversiones en las AFJP

La rentabilidad medida como variación del valor cuota computa variaciones de aportes netos destinados a la constitución del fondo, pero no es un concepto comparable con otras inversiones financieras (salvo que tuvieran comisiones comparables). Los ahorros previsionales obligatorios, tampoco son estrictamente comparables con ahorros voluntarios. Pero si se quisiera efectuar comparaciones entre haber debido aportar fondos a una AFJP o haberlos podido derivar a otras inversiones (si ello hubiera sido posible), el concepto de rentabilidad basado en valor cuota no es operativo.

Para ello, en este informe se calcula la Tasa Interna de Retorno (TIR), que permite comparar rentabilidades de “proyectos” alternativos, tanto financieros como productivos. Tiene sentido cuando el tamaño de los proyectos no es muy disímil. En este caso se estarían comparando proyectos idénticos: aportar (obligatoriamente) al sistema versus cualquier otro destino financiero (voluntario) a los mismos aportes.

La TIR calculada aquí captura el resultado final de todo el proceso de ahorro en las AFJP, donde se ingresó un aporte, se pagaron comisiones, se obtuvo cuando correspondía una bonificación y finalmente se adicionó al capital la rentabilidad obtenida por las inversiones efectuadas
.

Gráfico 7: Evolución de la Tasa Interna de Retorno (TIR) Valor mensual calculado desde inicio del sistema

(Total del sistema, salario de $1000, seguro como beneficio)
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Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, sobre datos de la Superintendencia de AFJP.

Se hicieron cálculos para cuatro diferentes niveles salariales de la TIR de los aportes entre el inicio del sistema y el período de cierre del trimestre que aquí se presenta. Se suponen afiliados que no se traspasaron. Mediante traspasos, el afiliado puede variar el desempeño de su fondo al procurarse diferentes comisiones y rentabilidad (siempre esperada y desconocida de antemano, no siendo posible su estimación a partir de la mera observación del pasado). Los cálculos se presentan a nivel mensual y anual.

Por otra parte, los cálculos se realizaron computando 1) como beneficio sólo lo acumulado en la cuenta de capitalización (el seguro como costo) y 2) lo acumulado en la cuenta de capitalización más la adquisición de la cobertura para las eventualidades de invalidez y fallecimiento (el seguro como beneficio). Estas fueron matemáticamente aproximadas a partir de “capitalizar” la parte del aporte destinada a solventar el seguro. En otras palabras, la TIR calculada con comisión más seguro considera al seguro como costo y, aquella obtenida con comisión pura, es la que computa al seguro como un beneficio. La TIR obtenida es nominal (no registra la inflación habida, aunque supone también la constancia en la base salarial imponible). Los cálculos son para todo el sistema. Hay AFJP que presentaron mejores valores de TIR que otras.

	Cuadro 8: T.I.R. de la Cuenta de Capitalización Individual Nominal y en Pesos

	Desde el inicio del sistema hasta marzo ’08 (163 meses)

	
	Sueldo  $ 1000
	Sueldo  $ 2000
	Sueldo  $ 3000
	Sueldo  $ 4000

	Seguro como costo

Mensual Promedio Sistema
	0,81%
	0,82%
	0,82%
	0,82%

	Seguro como beneficio

Mensual Promedio Sistema
	0,94%
	0,94%
	0,94%
	0,94%

	Seguro como costo

Anual Promedio Sistema
	10,22%
	10,32%
	10,35%
	10,36%

	Seguro como beneficio

Anual Promedio Sistema
	11,89%
	11,97%
	11,99%
	12,01%

	Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, sobre datos de la Superintendencia de AFJP.


Hasta el año 2000 existían comisiones fijas que impactaban proporcionalmente más en los salarios más bajos, por eso las TIR son ligeramente menores en los sueldos más pequeños, perceptible en los datos anuales. Desde entonces, la TIR es uniforme entre niveles salariales porque las comisiones son porcentuales y uniformes. Se advierte que tomando todo el período de operación, la TIR histórica ronda el 12% anual (tomando el seguro como beneficio). 

6. Evolución de las carteras

Se reproduce a continuación la evolución en el tiempo de los fondos de jubilaciones y pensiones acumulados en el sistema en pesos corrientes, en dólares corrientes, y la evolución del valor cuota. En pesos corrientes, sobrepasan los 97 mil millones y en dólares corrientes alcanzaron los 31 mil millones. En dólares, rindió un 5,8% en el último año, contra la rentabilidad nominal en pesos del 7,7%.

	Cuadro 9: Evolución de los Fondos de las AFJP.

 (valores a marzo de cada año) 

	Fecha
	FJP

 acumulado

 en millones de $ corrientes
	FJP

 acumulado

 en millones de us$ corrientes
	Rentabilidad

nominal anual en pesos

promedio del sistema - evolución del valor cuota
	Rentabilidad

 nominal anual en dólares

(evolución por tipo de cambio)

	1995
	949,9
	950,9
	0,0%
	0,1%

	1996
	3.157,2
	3.160,3
	24,7%
	24,7%

	1997
	6.244,3
	6.250,6
	21,0%
	21,0%

	1998
	10.028,8
	10.038,8
	12,6%
	12,6%

	1999
	12.502,9
	12.502,9
	-6,2%
	-6,3%

	2000
	18.288,7
	18.288,7
	22,2%
	22,2%

	2001
	21.487,7
	21.487,7
	1,0%
	1,0%

	2002
	23.778,7
	9.795,0
	-4,2%
	-60,5%

	2003
	40.732,4
	13.476,4
	70,6%
	37,0%

	2004
	48.127,3
	16.734,6
	14,3%
	20,2%

	2005
	56.007,8
	19.270,9
	11,4%
	10,2%

	2006
	75.412,1
	24.667,6
	25,3%
	19,1%

	2007
	93.274,4
	30.268,7
	17,1%
	16,2%

	2008
	97.131,9
	30.970,1
	7,7%
	5,8%

	Se utilizó la cotización del tipo de cambio nominal promedio mensual publicado por BCRA. Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, sobre datos de la Superintendencia de AFJP.


	
Cuadro 10: Composición de la cartera (Valores a marzo de 2008)

	Instrumento
	Participación
	Variación porcentual con respecto al:

	
	
	trimestre anterior
	año anterior

	Disponibilidades (en % del total del fondo)
	1,01%
	-48,91%
	22,75%

	Total de inversiones 
	100,00%
	4,20%
	3,97%

	Títulos públicos emitidos por la Nación
	52,62%
	7,29%
	4,59%

	Títulos emitidos por entes estatales 
	0,54%
	2,57%
	-27,48%

	Obligaciones negociables de largo plazo
	1,45%
	12,52%
	26,18%

	Obligaciones negociables de corto plazo
	0,11%
	-30,01%
	-64,66%

	Obligaciones negociables convertibles
	-
	-
	-

	Plazo fijo
	2,30%
	16,94%
	27,68%

	Acciones  de sociedades anónimas
	13,77%
	-3,02%
	16,72%

	Acciones  de empresas privatizadas
	0,46%
	-8,71%
	-25,47%

	Fondos comunes de inversión
	9,10%
	-4,11%
	3,65%

	Títulos extranjeros emitidos por estados
	-
	-
	-

	Títulos emitidos por Soc. Extranjeras
	7,82%
	-5,44%
	-12,42%

	Contratos de futuros y opciones
	4,60%
	13,41%
	-23,17%

	Cédulas y letras hipotecarias
	0,08%
	-7,77%
	-38,43%

	Títulos de fondos de inversión directa
	0,12%
	-9,79%
	-17,95%

	Fideicomisos financieros estructurados
	4,23%
	15,35%
	12,84%

	Otros fideicomisos financieros
	1,24%
	9,30%
	109,81%

	Economías regionales
	0,02%
	-
	-

	Proyectos productivos o de infraestructura
	1,53%
	6,88%
	36,20%

	Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE,  sobre datos de la Superintendencia de AFJP.


En el Cuadro 10, se muestra la composición más reciente de la cartera global del sistema y la evolución de cada rubro con respecto al trimestre y año anteriores. Se observa que los niveles de títulos públicos en la cartera han disminuido desde una participación máxima en la misma con la pesificación de los títulos públicos en 2002, alcanzándose un valor cercano al tope que fija la Ley 24241 (50%). Los dos gráficos a continuación ilustran sobre la evolución de una cartera: en un gráfico se puede apreciar su crecimiento y el de cada grupo de activos que la compone. En el otro, la participación porcentual sobre el total de la cartera en cada momento del tiempo.

Gráfico 8: Estructura de las inversiones por tipo de instrumento
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Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias. Económicas - UADE, sobre la base de datos de la Superintendencia de AFJP.

Gráfico 9: Estructura de los fondos por tipo de instrumento
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Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Ciencias Económicas - UADE, sobre la base de datos de la Superintendencia de AFJP.

7. Ratio Sharpe Modificado 

Si se comparan dos alternativas financieras, una forma natural de hacerlo es mirando la rentabilidad que de cada una se espera en un período determinado. Sin embargo, cada alternativa podría tener asociada un riesgo muy diferente. Y además, es conocido que los negocios más rentables suelen también ser los más riesgosos.

¿Cómo elegir entre una alternativa con alto riesgo/alto retorno y otra ofreciendo bajo riesgo/bajo retorno? Si se mira sólo el riesgo, se elige la segunda; si se mira sólo el retorno, se opta por la primera. Hay una medida sintética que mira ambas dimensiones: el Índice de Sharpe permite concentrar el análisis en un único indicador.

El Índice de Sharpe “normaliza” el rendimiento obtenido por cada proyecto por su riesgo, y así torna comparables cosas que a priori sólo lo eran en dimensiones distintas. 

	La fórmula del Índice Sharpe:

	1) S = (rc – rf) / src

Aquí se elaboró un “Sharpe Modificado” S’, que se define:

2) S’ = [(rc afjp – dev) – rf’)] / s(rc afjp – dev)

Siendo:

La tasa rc afjp = rentabilidad anual de cada AFJP en el mes respectivo. Está expresada en dólares (rentabilidad en pesos menos la tasa de devaluación del peso contra el dólar en el período).

La tasa dev = devaluación del tipo de cambio en el período.

La tasa rf = la tasa anual que pagan los bonos del tesoro americanos a 10 años, tomada en el mes respectivo.

El valor s (rc afjp –dev) = desvío estándar de rc afjp anual durante los últimos doce períodos mensuales, neto de la tasa de devaluación.


Son claves los valores de la tasa de riesgo y los períodos de referencia. En el informe UADE de AFJP se toma la prima de riesgo del mes más reciente con el que se cuentan datos y la dispersión de los últimos doce meses. También se toma la precaución de referenciar todo en dólares, al contemplar en los cálculos la tasa de devaluación del peso en el período, puesto que el activo libre de riesgo brinda resultados expresados en esa moneda mientras que  la cartera de las AFJP los expresa en pesos.

Sintetizando las definiciones:

Ratio Sharpe = Prima de riesgo sobre activo libre de riesgo/volatilidad de la cartera con riesgo.
Prima de riesgo sobre activo libre de riesgo = Rentabilidad de la cartera con riesgo – Rentabilidad del activo libre de riesgo
Volatilidad de la cartera con riesgo = Desviación estándar de rendimientos de la cartera con riesgo

Se observa que en los años más recientes, el Sharpe ha oscilado fuertemente, con valores centrados aproximadamente en 3. En el último trimestre cayó fuertemente, tornándose cercano a cero, lo que denota menos rentabilidad por unidad de riesgo asumido o lo que es equivalente, mayor riesgo corrido para iguales niveles de rentabilidad. Cuando se descomponen numerador y denominador de la fórmula, se advierte que la rentabilidad ha caído y la volatilidad ha aumentado.

Gráfico 10: Evolución Índice Sharpe: AFJP

Total del Sistema
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Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Cs. Económicas - UADE, sobre la base de datos de la Superintendencia de AFJP.

Gráfico 11: Rentabilidad - devaluación y volatilidad
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Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Cs. Económicas - UADE, sobre la base de datos de la Superintendencia de AFJP.

Cuando se descompone la rentabilidad anual (menos la tasa de devaluación) y la volatilidad (doce meses anteriores) ambas series exhiben correlación positiva. Tanto la volatilidad como los rendimientos se han estabilizado bastante desde 2004, tras el turbulento período que correspondió a la crisis. Parte de esta menor volatilidad proviene de la existencia de una importante participación en la cartera de bonos valuados a valor técnico. 

Disponiendo en un gráfico la volatilidad contra la rentabilidad menos la tasa de devaluación, se observa la correlación positiva entre ambos valores antes mencionada. Se advierte que las observaciones están concentradas de tal forma que indican una asociación positiva entre las variables medidas en los ejes, como da cuenta la línea de tendencia allí presentada

Gráfico 12: (Rentabilidad - Tasa de devaluación) contra volatilidad
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Fuente: Instituto de Economía  - Facultad de Cs. Económicas - UADE, sobre la base de datos de la Superintendencia de AFJP.


Anexo: Dimensión del sistema en Perspectiva Internacional

	Cuadro 11:  Afiliados y fondos acumulados en sistemas de capitalización a nivel internacional

	
	al 30.06.2006
	al 31.09.2006

	País / Región
	Afiliados
	Fondos
	Afiliados
	Fondos

	
	cantidad
	%
	miles de us$
	%
	cantidad
	%
	miles de us$
	%

	Latinoamérica
	
	
	
	
	
	
	
	

	Argentina
	10.958.574
	15,4%
	24.309.775
	12,7%
	11.143.739
	15,5%
	25.405.300
	12,3%

	Bolivia
	966.466
	1,4%
	2.119.432
	1,1%
	985.862
	1,4%
	2.203.000
	1,1%

	Colombia
	6.701.261
	9,4%
	14.028.951
	7,3%
	6.853.741
	9,5%
	16.812.080
	8,1%

	Costa Rica (1)
	1.487.799
	2,1%
	850.027
	0,4%
	1.535.788
	2,1%
	942.408
	0,5%

	Chile
	7.526.696
	10,6%
	75.594.470
	39,4%
	7.565.585
	10,5%
	80.541.750
	38,9%

	El Salvador
	1.368.840
	1,9%
	3.081.224
	1,6%
	1.401.240
	1,9%
	3.308.000
	1,6%

	México
	36.284.649
	50,9%
	57.416.769
	29,9%
	36.459.023
	50,6%
	61.626.000
	29,7%

	Panamá
	200.952
	0,3%
	516.105
	0,3%
	200.952
	0,3%
	521.600
	0,3%

	Perú
	3.775.230
	5,3%
	11.314.721
	5,9%
	3.831.284
	5,3%
	12.873.780
	6,2%

	Rep. Dominicana
	1.351.593
	1,9%
	512.484
	0,3%
	1.393.830
	1,9%
	606.531
	0,3%

	Uruguay
	702.923
	1,0%
	2.313.749
	1,2%
	712.769
	1,0%
	2.452.242
	1,2%

	TOTAL Sistemas Obligatorios:
	71.324.983
	100,0%
	192.057.707
	100,0%
	72.083.813
	100,0%
	207.292.691
	100,0%

	Brasil (1)
	1.849.617
	99,0%
	136.457.747
	100,0%
	1.891.760
	99,0%
	151.223.723
	100,0%

	Honduras
	19.476
	1,0%
	27.736
	0,0%
	19.858
	1,0%
	29.223
	0,0%

	TOTAL. Sistemas Voluntarios
	1.869.093
	100,0%
	136.485.483
	100,0%
	1.911.618
	100,0%
	151.252.946
	100,0%

	Europa y Asia
	
	
	
	
	
	
	
	

	Bulgaria
	2.527.241
	9,0%
	529.965
	1,1%
	3.133.986
	10,8%
	894.973
	1,8%

	Fed. Rusa (2)
	6.168.673
	22,0%
	11.000.000
	23,4%
	6.168.673
	21,3%
	11.000.000
	21,9%

	Kazajstán (2)
	7.400.000
	26,3%
	4.853.000
	10,3%
	7.400.000
	25,5%
	4.853.000
	9,6%

	Polonia
	11.990.198
	42,7%
	30.725.105
	65,2%
	12.262.246
	42,3%
	33.561.950
	66,7%

	TOTAL Sistemas Obligatorios:
	28.086.112
	100,0%
	47.108.070
	100,0%
	28.964.905
	100,0%
	50.309.923
	100,0%

	España
	9.539.076
	98,8%
	92.311.167
	100,0%
	9.625.177
	98,8%
	96.505.049
	100,0%

	Ucrania
	118.148
	1,2%
	29.164
	0,0%
	118.148
	1,2%
	29.164
	0,0%

	TOTAL. Sistemas Voluntarios
	9.657.224
	100,0%
	92.340.331
	100,0%
	9.743.325
	100,0%
	96.534.213
	100,0%

	TOTAL
	110.937.412
	
	467.991.591
	
	112.703.661
	
	505.389.773
	

	(1) Información correspondiente a ABRAPP - afiliados y fondos al 30.06.2006 corresponden a mayo 2006. (2) Datos a junio 2006 correspondientes a diciembre 2005. 

Fuente : FIAP (Federación internacional de administradoras de fondos de Pensiones)



Anexo: El sistema en Internet: links de utilidad

	TUhttp://www.safjp.gov.arUT (Superintendencia de AFJP)

TUhttp://www.seguridadsocial.gov.arUT (Secretaría de Seguridad Social)
TUhttp://www.uafjp.org.arUT (Unión de AFJP)
TUhttp://www.fiap.clUT (Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones)

TUhttp://www.safjp.gov.ar/DOCS/aios.htmUT (Asociación Internacional de Organismos de Supervisión de fondos de Pensión).

Uhttp://UTUwww.redsegsoc.org.uyUT (Foro de debate: Red de Seguridad Social)

TUhttp://www.osde.com.arUT (Arauca-Bit)

TUhttp://www.consolidar.com.arUT
TUhttp://www.futura.com.arUT
TUhttp://www.maxima.com.arUT
TUhttp://www.metafjp.com.arUT
TUhttp://www.nacion-afjp.com.arUT
TUhttp://www.origenes.com.arUT
TUhttp://www.previsol.com.arUT
TUhttp://www.profesi.com.arUT
TUhttp://www.prorenta.com.arUT
Bienvenidos a nuestra página: TUhttp://www.uade.edu.ar/



� La TIR se obtiene como la tasa incógnita que hace el valor presente neto de la inversión igual a cero. El perfil del proyecto de inversión genérico, suele contener pocos períodos iniciales donde se invierte y luego se va recuperando la inversión a lo largo de los períodos siguientes de la vida del proyecto. En este caso, la situación se invierte: el afiliado todos los meses coloca dinero en su cuenta de capitalización individual; se le detraen las comisiones, se suman las bonificaciones si corresponde, se invierte el dinero, genera rentabilidad, y ésta se capitaliza. El siguiente mes la situación se repite, y así ocurre durante toda la vida laboral del afiliado. Al concluir ésta, se ha acumulado un saldo que permite solventar la jubilación (los saldos parciales son informados por las AFJP). Hay muchos flujos periódicos pequeños de la inversión, para obtener una cifra final.
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