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RESUMEN 

El artículo aborda la problemática de la sostenibilidad económica de los sistemas de pensiones en el contexto del envejecimiento 

poblacional, centrándose en el caso de Perú y su sistema de fondos privados de pensiones (Tipo 1, Tipo 2 y Tipo 3). Se destaca el 
papel de las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP) en la gestión de los ahorros de los afiliados y la importancia 

de factores como el valor del fondo, la inflación, el Producto Bruto Interno (PBI), el índice de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL), 

la tasa de interés bancaria, el riesgo país y la tasa de interés de referencia en el rendimiento de los fondos de pensiones. El estudio 
consideró un horizonte de evaluación de 16 años, del 2006 hasta el 2022. Se aplicó la regresión Kernel y el método de Bootstrap 

con 400 réplicas, dado que los datos no cumplen el supuesto de normalidad. Los hallazgos permitieron identificar que los 

determinantes capaces de explicar más del 70% de la variabilidad de los Fondos corresponden a: valor del fondo de pensiones, tasa 
de interés de referencia y el riesgo país. El resto de variables analizadas no fueron significativas.  

 

PALABRAS CLAVE: Rendimiento de inversiones; Fondo de pensiones; Administradoras de Fondos de Pensiones, regresión 
Kernel, Perú. 
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ABSTRACT 

The article addresses the issue of economic sustainability of pension systems in the context of population aging, focusing on the 
case of Peru and its system of private pension funds (Type 1, Type 2, and Type 3). It highlights the role of Private Pension Fund 

Administrators (AFP) in managing the savings of affiliates and the importance of factors such as fund value, inflation, Gross 

Domestic Product (GDP), Lima Stock Exchange index (IGBVL), bank interest rate, country risk, and reference interest rate in the 
performance of pension funds. The study considered a 16-year evaluation horizon, from 2006 to 2022. Kernel regression and 

Bootstrap method with 400 replications were applied since the data do not meet the normality assumption. The findings allowed 

identifying that the determinants capable of explaining more than 70% of the variability of the Funds are: pension fund value, 
reference interest rate, and country risk. The rest of the analyzed variables were not significant. 

 

KEYWORDS: Investment performance; Pension fund; Pension Fund Administrators, Kernel regression, Peru. 

 

1. INTRODUCCIÓN 
En el mundo, el mecanismo de protección social más extendido son las pensiones por vejez; sin embargo, el 

envejecimiento paulatino de la población viene amenazando la sostenibilidad económica y financiera de estos 

sistemas de pensiones (OIT, 2021). De esta manera, durante los últimos 20 años, diferentes países desarrollados, 

así como países en desarrollo, han implementado diversas reformas a sus sistemas de tributación (González-Vasco 

et al 2019) y jubilación, entre dichas reformas se aprecia el fomento al sector privado complementario (Thomas & 

Spataro, 2016). En esa línea, a finales del año 2022, en América Latina, se contaban nueve países que adoptaron, 

parcial o totalmente, un Sistema Privado de Pensiones sobre la base de Cuentas Individuales de Capitalización, 

acumulando un total de 127,5 millones de personas afiliadas, los cuáles en términos agregados mantienen un ahorro 

de U$D 623,851 millones de dólares americanos, los que son gestionados por las Administradoras Privadas de 

Fondos de Pensiones (Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones - FIAP, 2023).  

Las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP) son inversionistas institucionales cuya labor consiste 

en la recaudación, acumulación e inversión de recursos financieros de los aportantes, con la finalidad de otorgar 

beneficios futuros (pensiones) a los titulares (Mazreku, et al., 2020). Según el diseño del Sistema Privado de 

Pensiones, bajo el esquema de Cuentas Individuales de Capitalización (CIC), “Si todo iba razonablemente bien, 

nuestros cálculos indicaban que ahorrando mensualmente un 10% de la remuneración, las pensiones podrían 

alcanzar a montos equivalentes al 70% de ella al final de la vida de trabajo” (Piñera, 1992, p. 18). Sin embargo, se 
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debe tomar en cuenta que hay ciertos factores que inciden directamente en el nivel de pensiones de vejez, tales 

como el nivel de cotizaciones del afiliado a lo largo de su etapa laboral, la densidad de cotizaciones y el rendimiento 

generado por las inversiones de las Administradoras de Fondos de Pensiones (Flórez, 2014).  

 

Según la OCDE (2023), a diciembre del año 2021, el total de activos de los planes de pensiones privados y de 

capitalización del mundo (incluyendo 94 países integrantes y no integrantes de la OCDE), acumulan U$D 60.6 

billones de dólares americanos; lo que representa un nivel de 1,813 veces superior al fondo administrado por el 

Sistema Privado de Pensiones de Perú. Es decir, la administración de fondos privados de pensiones es un fenómeno 

mundial que involucra a millones de aportantes y es pertinente estudiar los determinantes de rendimiento de sus 

inversiones. 

De esta manera, a partir del objetivo del estudio, se plantean las siguientes hipótesis: 

H1. El valor del fondo de pensión influye positivamente en el rendimiento de inversiones gestionadas por las AFPs 

en el Perú. 

H2. La tasa de inflación influye positivamente en el rendimiento de las inversiones de los fondos de pensiones de 

Perú. 

H3. El Producto Bruto Interno (PBI) impacta de manera favorable en la rentabilidad obtenida por los fondos de 

pensiones. 

H4. El Índice General de la Bolsa de Valores de Lima guarda una influencia positiva en la rentabilidad de los 

fondos de pensiones jubilatorias de Perú. 

H5. La tasa de interés pasiva promedio de las empresas bancarias influye favorablemente en el rendimiento de las 

carteras de inversión administradas por las AFP. 

H6. El riesgo país influye positivamente en la rentabilidad de los fondos previsionales de Perú. 

H7. La tasa de interés de referencia influye de manera positiva en el rendimiento del portafolio de inversiones de 

las AFP de Perú. 

Este estudio no pretende introducir innovaciones metodológicas en la regresión Kernel o en el método Bootstrap, 

sino aplicar dichas técnicas con rigurosidad a un contexto empírico concreto: el sistema de fondos privados de 

pensiones del Perú. La contribución del trabajo reside en la identificación de determinantes relevantes para el 

rendimiento de estos fondos en el periodo 2006-2022, utilizando herramientas no paramétricas que se ajustan 

adecuadamente a la naturaleza de los datos, los cuales no cumplen los supuestos clásicos de normalidad y 

linealidad. 

 

2. CONTEXTUALIZACIÓN  

En el Perú, los fondos privados de pensiones nacen el año 1993, configurando el segundo país, después de Chile, 

en adoptar un Sistema Privado de Pensiones bajo el esquema de Cuentas Individuales de Capitalización (CIC). 

Actualmente son nueve países de América Latina que mantienen un Sistema Privado de Fondos de Pensiones 

(Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, México, Panamá, Perú, República Dominicana y Uruguay). Tal como 

lo muestra la Tabla 1, a finales del año 2022, el patrimonio administrado por los inversionistas institucionales de 

Perú (Fondos de inversión, Fondos mutuos, compañías de seguros, fondos de pensiones y sistema financiero) 

acumuló un total de activos administrados de U$D 150,680 millones de dólares, siendo la participación de los 

fondos privados de pensiones, el 11,2%, es decir, U$D 27,425 millones de dólares; una reducción del 48% con 

relación al fondo administrado a finales del año 2019. Esta importante reducción del fondo privado de pensiones 

peruano obedece, en mayor medida, a los retiros aprobados por el poder ejecutivo y legislativo frente a la pandemia 

de COVID-19. 

 

 

 Año 

Sistema 

Financiero 
  

Fondos de 

Pensiones 
  Fondos Mutuos   

Compañías de 

Seguros   

Fondos de 

Inversión 

Mlls. 

U$D 
% PBI 

  Mlls. 

U$D 
% PBI 

  Mlls. 

U$D 
% PBI 

  Mlls. 

U$D 
% PBI 

  Mlls. 

U$D 
% PBI 

        

1995 9,480 18.4   582 1.1   5 0.0   435 0.8    --  -- 

2000 12,278 24.3   2,722 5.4   441 0.9   892 1.8   46 0.1 

2005 17,313 23.3   9,394 12.7   1,997 2.7   2,291 3.1   176 0.2 

2010 45,773 30.7   30,758 20.6   5,579 3.7   5,492 3.7   358 0.2 

2015 67,632 35.2   36,037 18.8   6,180 3.2   11,535 6.0   868 0.5 

2016 69,433 35.4   40,254 20.5   7,515 3.8   12,565 6.4   959 0.5 

2017 78,984 36.6   47,790 22.1   9,156 4.2   13,937 6.5   1,098 0.5 

2018 81,134 35.8   45,046 19.9   8,849 3.9   14,475 6.4   1,160 0.5 

2019 89,388 38.4   52,302 22.5   10,694 4.6   16,199 7.0   1,458 0.6 

2020 100,869 49.0   45,069 21.9   12,685 6.2   16,584 8.1   1,506 0.7 

2021 91,479 40.5   33,067 14.6   8,140 3.6   16,830 7.5   1,768 0.8 
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2022 95,285 38.9   27,425 11.2   7,416 3.0   18,845 7.7   1,709 0.7 

Nota. Valores en millones de U$D. Elaboración de los autores con base al BCRP, SBS y SMV. 

Tabla 1. Fondos administrados por los inversionistas institucionales de Perú. 

Según la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), a partir del año 2005, el Sistema Privado de Pensiones 

de Perú introdujo un esquema de multifondos (Bernal, 2016), es decir, cada afiliado aportante elige a discreción, 

según su perfil de riesgo y rentabilidad, uno de tres tipos de fondos administrados por cada AFP (Fondo de 

pensiones “Tipo 1” o de Preservación de capital, Fondo de pensiones “Tipo 2” o Fondo mixto y Fondo de pensiones 

“Tipo 3” o Fondo de apreciación de capital). Posteriormente, a partir del año 2016 se crea un cuarto tipo de fondo, 

el llamado Fondo de Pensiones “Tipo 0” o Fondo de Protección de Capital, el cual es invertido únicamente en 

instrumentos de corto plazo, activos en efectivo e instrumentos de renta fija, ello para minimizar la volatilidad del 

rendimiento del fondo de pensiones, es por esta razón que este tipo de fondo es de carácter obligatorio para los 

afiliados que alcancen los 65 años de edad (SBS, 2023). 

La figura 1, muestra la estructura de inversiones de las AFP de Perú, a diciembre del año 2022, las inversiones de 

los fondos de pensiones se distribuyeron en primer lugar en bonos (del gobierno central, del sector financiero, 

corporativos, entre otros instrumentos de renta fija) con el 37.2% de la cartera, seguido por inversiones en fondos 

mutuos (31.8%) y acciones y valores representativos sobre acciones con el 19.9% del total de inversiones (SBS, 

2023).  

 
 Nota. Elaboración de los autores con base a la SBS (2023). 

Figura 1. Inversiones de los Fondos de Pensiones de Perú por instrumento financiero (%) 

 

Debido a sus implicancias de orden social, el rendimiento de los fondos de pensiones es una preocupación de 

dinámica mundial, sobre todo en tiempos de crisis por su sostenibilidad financiera (Arenas, 2019), como fue el 

caso de la crisis financiera del año 2008 que ocasionó el incumplimiento por parte de algunos de los fondos de 

pensiones más grandes del mundo (Cadoni et al., 2015). En el caso de los fondos privados de pensiones de Perú, 

los diferentes períodos de crisis provocaron que la rentabilidad de los fondos de pensiones deteriore en mayor y 

menor medida los ahorros para la jubilación de los afiliados peruanos, lo que impactará directamente en el monto 

de pensiones de vejez para los 8.8 millones de afiliados a los fondos privados de pensiones (datos a diciembre del 

año 2022). De esta manera, la Figura 2, muestra los impactos en el rendimiento de los fondos de pensiones de 

Perú, ocasionados por las diferentes crisis financieras a lo largo de los 30 años de historia del sistema previsional 

privado. En ese contexto, es importante analizar las implicancias de los diferentes determinantes de rendimiento 

de las inversiones de los fondos privados de pensiones de Perú, así como sus vínculos de relación con los 

indicadores macroeconómicos.  

Durante los 30 años de existencia de los fondos privados de pensiones de Perú, las inversiones de activos fueron 

impactadas por ocho crisis internacionales importantes: crisis mexicana (1994), crisis asiática (1997), crisis rusa 

(1998), crisis brasileña (1998), crisis argentina (2001), crisis hipotecaria subprime de Estados Unidos (2008), crisis 

de Europa (2010) y la crisis sistémica ocasionada por la pandemia COVID-19 (2020), generaron impacto adverso 

en los sistemas financieros domésticos e internacionales. Dado que los fondos de pensiones acompañan a los 

sistemas financieros en su comportamiento cíclico, es innegable que las crisis financieras han generado 
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incertidumbre respecto la cobertura del riesgo de vejez de millones de personas aportantes en Perú y el resto del 

mundo.  

 

 
Nota. Elaboración de los autores con base a la SBS (2023). 

Figura 2. Crisis financieras y rentabilidad real de los fondos de pensiones de Perú (acumulada a 12 meses). 

 

La elección del caso peruano responde tanto a la pertinencia del tema para la economía nacional como a la 

disponibilidad de datos accesibles, consistentes y actualizados. Si bien existen esfuerzos comparativos en otros 

contextos latinoamericanos, el presente estudio se enfoca exclusivamente en Perú. 

 

3. METODOLOGÍA 

El presente estudio se desarrolló aplicando el enfoque cuantitativo, con diseño no experimental y corte 

longitudinal. El período de estudio comprende 16 años, entre setiembre del año 2006 hasta diciembre del año 2022, 

considerando data mensual de la rentabilidad del Fondo Tipo 1, Fondo Tipo 2 y Fondo Tipo 3 de los fondos 

privados de pensiones de Perú (Anexo 1)2.  

Dado que los sistemas de fondos de pensiones en otros países de América Latina configuran una estructura y perfil 

de riesgo diferenciado, según la naturaleza normativa, estrategias de inversión, entre otros, el estudio desarrolla 

un modelo econométrico específico para para el caso peruano. En este orden de ideas, el diseño y determinación 

de un modelo econométrico particular para el caso peruano, permite ilustrar las particularidades normativas, 

macroeconómicas y de comportamiento del mercado de capitales propias del contexto peruano, lo que contribuye 

con la validez interna y relevancia del modelo econométrico. En tal sentido, la Tabla 2 muestra las variables del 

modelo econométrico desarrollado en el artículo. 

 

Variable Nombre 

y1 Rentabilidad Fondo 1 (Mensual) 

y2 Rentabilidad Fondo 2 (Mensual) 

y3 Rentabilidad Fondo 3 (Mensual) 

x1 Cambio Valor Fondo Pensiones S/. 

x2 Índice de Precios al Consumidor IPC (Variación mensual) 

x3 PBI Índice Mensual (Variación mensual) 

x4 IGBVL (Variación mensual) 

x5 Capitalización Bursátil (Variación mensual) 

x6 Montos negociados Bolsa S/. (Variación mensual) 

x7 TPMN (Variación mensual) 

x8 Tipo de cambio (Variación mensual) 

x9 Riesgo País (EMBIG) - Perú (Variación mensual) 

 
2 Se incluyó en el anexo 1 la programación en Stata y los datos.  
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x10 Tasa de referencia (Variación mensual) 

Nota: Elaboración de los autores. 

Tabla 2. Variables del modelo econométrico 

Los resultados muestran que ninguna de las variables sigue una distribución normal, como se evidencia en tabla 3 

en los valores de probabilidad para la asimetría (Pr(skewness)) y la curtosis (Pr(kurtosis)), que son 

significativamente bajos para todas las variables. Además, el test de chi-cuadrado ajustado (Adj chi2) y su 

correspondiente valor p (Prob>chi2) confirman la falta de normalidad en los datos para todas las variables, ya que 

los valores de probabilidad son muy bajos (0). 

 

Esto implica que los supuestos de normalidad para los datos no se cumplen, lo que sugiere que utilizar métodos 

paramétricos tradicionales podría ser inapropiado. En su lugar, se optó por utilizar una regresión Kernel, que no 

hace suposiciones sobre la distribución de las variables y puede ser más adecuada para manejar datos no normales 

(Racine et al., 2014; Chetverikov et al., 2018). 

 

Variable Obs Pr(skewness) Pr(kurtosis) Adj chi2(2) Prob>chi2 

x1 196 0 0 41.15 0 

x2 196 0.0002 0.017 16.16 0.0003 

x3 196 0 0.0001 31.6 0 

x4 196 0.0691 0 24.76 0 

x5 196 0.0007 0 22.65 0 

x6 196 0 0 94.75 0 

x7 196 0.1233 0.0001 15.29 0.0005 

x8 196 0.5165 0.0182 5.85 0.0536 

x9 196 0 0 128.52 0 

x10 196 0 0 107.26 0 

y1 196 0 0 61.84 0 

y2 196 0 0 59.16 0 

y3 196 0 0 38.38 0 

Nota: Elaboración propia en Stata 18 

Tabla 3. Test de Normalidad 

 

Para estimar los errores estándar, se aplicó el método de Bootstrap siguiendo la metodología de Cattaneo y Jansson 

(2018), lo que nos permitió obtener resultados formales tras realizar 400 réplicas. 

El ancho de banda es un parámetro crucial en los métodos de regresión no paramétrica, como la regresión local, 

que se utiliza para suavizar los datos y estimar la relación entre las variables localmente en lugar de manera global 

(Henderson et al., 2015; Verardi y Debarsy, 2012; Stinchcombe y Drukker, 2013).  

La media del ancho de banda representa el promedio de los anchos de banda utilizados para suavizar los datos 

alrededor de cada punto de predicción para cada variable predictora en el modelo de regresión local. 

El efecto del ancho de banda indica cómo este parámetro afecta la estimación o el efecto de cada variable predictora 

en la respuesta (en este caso, la rentabilidad del fondo de inversión). En otras palabras, muestra cuánto cambia la 

estimación del efecto de la variable cuando el ancho de banda se incrementa en una unidad. 

 

4. RESULTADOS. 

Los resultados de la tabla 4 sugieren la influencia significativa del ancho de banda en la relación entre estas 

variables y la rentabilidad de los fondos de inversión. Un incremento en el ancho de banda está asociado con 

aumentos consistentes en la rentabilidad de los fondos de inversión para cada una de estas variables (Tabla 5). 

  
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 

 
Mean Effect  Mean Effect  Mean Effect  

x1 1.956408 2.092933 1.956408 2.082119 1.956408 2.082119 

x3 3.586242 3.836502 3.586242 3.816679 3.586242 3.816679 

x5 3.701096 3.959371 3.701096 3.938913 3.701096 3.938913 

x6 35.60141 38.0858 35.60141 37.88902 35.60141 37.88902 

x9 8.589825 9.189253 8.589825 9.141773 8.589825 9.141773 
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x10 8.566737 9.164554 8.566737 9.117202 8.566737 9.117202 

Nota: elaboración propia en Stata 18 (Statacorp, 2023) 

Tabla 3. Media y efecto del ancho de banda 

 

 

Variable Efecto Fondo 1 Efecto Fondo 2 y 3 

x1 (Cambio Valor 

Fondo Pensiones) 

Al aumentar el ancho de banda en 

una unidad, el efecto estimado del 

cambio en el valor del fondo de 

pensiones en la rentabilidad del fondo 

de inversión aumenta en 

aproximadamente 2.092933 

unidades. 

 

Cuando el valor del fondo de pensiones 

experimenta un cambio, el efecto del ancho 

de banda indica que la rentabilidad del fondo 

de inversión aumenta en aproximadamente 

2.082 unidades por cada unidad de cambio en 

el valor del fondo de pensiones. 

 

x9 (Riesgo País) Al aumentar el ancho de banda en 

una unidad, el efecto estimado del 

cambio en el riesgo país en la 

rentabilidad del fondo de inversión 

aumenta en aproximadamente 

9.189253 unidades. 

Un aumento en el ancho de banda del riesgo 

país (EMBIG) para Perú conlleva a un 

incremento en la rentabilidad del fondo de 

inversión, con un efecto estimado de 

alrededor de 9.141773 unidades por cada 

unidad de aumento en el ancho de banda. 

 

x10 (Tasa de 

referencia) 

 

Al aumentar el ancho de banda en 

una unidad, el efecto estimado del 

cambio en la tasa de referencia en la 

rentabilidad del fondo de inversión 

aumenta en aproximadamente 

9.164554 unidades. 

Cuando la tasa de referencia aumenta, el 

efecto del ancho de banda indica que la 

rentabilidad del fondo de inversión también 

aumenta, con un efecto estimado de 

aproximadamente 9.117202 unidades por 

cada unidad de cambio en el ancho de banda. 

 

Nota: Fuente elaboración propia. 

Tabla 4: Explicación detallada de Media y efecto del ancho de banda de las variables significativas 

 

 

Los resultados de la regresión local-lineal revelan patrones distintivos en la relación entre las variables 

independientes y la rentabilidad de tres fondos diferentes. En primer lugar, el coeficiente de determinación (R-

cuadrado) indica que el modelo explica aproximadamente el 74.93%, el 77.07% y el 74.95% de la variabilidad en 

la rentabilidad de Fondo 1, Fondo 2 y Fondo 3, respectivamente (Tabla 6). 

 

En cuanto a las variables predictoras, destaca el cambio en el valor del Fondo de Pensiones (x1), que muestra un 

efecto positivo significativo en la rentabilidad de todos los fondos. Esto sugiere que los incrementos en el valor 

del fondo están asociados con aumentos en la rentabilidad de manera consistente entre los tres fondos analizados. 

 

Por otro lado, el riesgo país (x9) y la tasa de referencia (x10) exhiben efectos negativos significativos en la 

rentabilidad de los fondos. Este hallazgo indica que los aumentos en el riesgo país y en la tasa de referencia se 

asocian con reducciones en la rentabilidad de los fondos, lo que sugiere una sensibilidad a factores 

macroeconómicos y financieros más amplios (Tabla 6). 

 

Este resultado concuerda con estudios anteriores que han encontrado que un aumento en el riesgo país influye en 

la disminución de los fondos de pensiones (Velarde, 2024). En esa línea, Cornejo y Bermúdez (2020) hallaron que 

un mayor riesgo no generó un incremento de la rentabilidad de los activos pensionarios correspondientes a la 

Siefore básica 3 del Sistema de Ahorro para el retiro de México. Esta sensibilidad a factores macroeconómicos 
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sugiere que los gestores de fondos deben considerar cuidadosamente el entorno económico y las políticas 

financieras al diseñar estrategias de inversión. 

 

 

FONDO 1 Local-linear regression Number of obs = 162 

Kernel : epanechnikov E(Kernel obs) = 162 

Bandwidth: cross-validation R-squared = 0.7493 

 | Percentile 

 

 y1  

Observed 

estimate 

 

Bootstrap  

std. err.  z  P>|z|  [95% conf. interval] 

Mean        

 y1 0.6094765 0.1054146 5.78 0 0.3912959 0.8169983 

        
Effect        

 x1 0.2492347 0.0546112 4.56 0 0.1094295 0.3241443 

 x3 -0.0160969 0.02881 -0.56 0.576 -0.0661659 0.0463939 

 x5 -0.0418102 0.0266199 -1.57 0.116 -0.0753811 0.0269119 

 x6 0.0038874 0.0024234 1.6 0.109 -0.0004028 0.009163 

 x9 -0.0458644 0.0094101 -4.87 0 -0.0579906 -0.0223679 

 x10 -0.0591222 0.0187425 -3.15 0.002 -0.0880858 -0.0131506 

        
FONDO 2 Local-linear regression Number of obs = 162 

Kernel : epanechnikov E(Kernel obs) = 162 

Bandwidth: cross-validation R-squared = 0.7707 

 y1  

Observed 

estimate 

 

Bootstrap  

std. err.  z  P>|z|  

[95% conf. 

interval]  y1 

Mean        

 y2 0.7055561 0.1726253 4.09 0 0.3701715 1.058402 

        

Effect        

 x1 0.3690669 0.0913 4.04 0 0.1965692 0.5680698 

 x3 -0.005849 0.0503286 -0.12 0.907 -0.0957273 0.1039959 

 x5 -0.0209272 0.0424526 -0.49 0.622 -0.090548 0.0691406 

 x6 0.0035514 0.0037531 0.95 0.344 -0.0017763 0.0129963 

 x9 -0.0622096 0.0143747 -4.33 0 -0.0850405 -0.0332178 

 x10 -0.1082181 0.0296108 -3.65 0 -0.1429642 -0.0308065 

FONDO 3 Local-linear regression Number of obs = 162 

Kernel : epanechnikov E(Kernel obs) = 162 

Bandwidth: cross-validation R-squared = 0.7495 

 y1  

Observed 

estimate 

 

Bootstrap  

std. err.  z  P>|z|  

[95% conf. 

interval]  y1 

Mean        

 y3 0.6449663 0.2782577 2.32 0.02 0.1743492 1.26175 

        

Effect        

 x1 0.469221 0.1537579 3.05 0.002 0.2483424 0.8528977 

 x3 0.0179587 0.0812626 0.22 0.825 -0.1167189 0.2053991 

 x5 0.0303171 0.0786929 0.39 0.7 -0.1246303 0.1812788 

 x6 0.0071172 0.0069058 1.03 0.303 -0.0019531 0.0258474 
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 x9 -0.0723392 0.0238941 -3.03 0.002 -0.1192026 -0.028813 

 x10 -0.1562992 0.0547994 -2.85 0.004 -0.2357873 -0.0115081 

Mean        

 y3 0.6449663 0.2782577 2.32 0.02 0.1743492 1.26175 

Tabla 5. Resultados regresión Kernel 

5. DISCUSIÓN  

 

De acuerdo con los resultados econométricos del estudio, se puede confirmar la validez de la H1; es decir, el valor 

del fondo de pensiones influye positivamente en el rendimiento de inversiones del Fondo de Pensiones 1, Fondo 

de Pensiones 2 y Fondo de Pensiones 3; estos resultados son estadísticamente significativos (p<0.05). Resultados 

similares fueron encontrados por Siddiqui (2022), respecto a que, el tamaño del fondo tiene una asociación positiva 

con la eficiencia de los fondos de pensiones. 

 

De otro lado, el estudio demostró que la inflación no es significativa para ninguno de los tres fondos. Lo cual 

contrasta con los hallazgos de Morina & Grima (2022), Vasechko et al. (2022) y Dumiter et al. (2021), quienes 

hallaron que, un incremento de la tasa de inflación provoca una disminución de los rendimientos de los fondos de 

pensiones de los países no miembros de la OCDE.  

 

El presente estudio no encontró evidencia estadísticamente significativa (p<0.05) sobre la influencia del Producto 

Bruto Interno (Hipótesis 3); variable tasa de interés pasiva promedio de las empresas bancarias (Hipótesis 5); 

Índice General de la Bolsa de Valores de Lima (Hipótesis 4) en el rendimiento de inversiones de los fondos de 

pensiones de Perú. Frente a este último punto, los resultados son opuestos a los encontrados por Bayar et al. (2022) 

y Babalos & Stavroyiannis (2020), para quienes el desarrollo del mercado de valores tiene un impacto significativo 

en los fondos de pensiones de países con mercados financieros emergentes.  

 

El presente estudio, revela la relación inversa significativa (p<0.05) entre el riesgo país y el rendimiento de los 

tres tipos de fondos de Perú; es decir, un entorno de bajo riesgo país influye de manera inversa con el rendimiento 

de los fondos de pensiones peruanos. Por su parte, la tasa de referencia fijada por el Banco Central de Reserva del 

Perú tiene una relación inversa y significativamente (p<0.05), en el rendimiento de los 3 Fondos de Pensiones. 

 

5. CONCLUSIONES 

 

En un contexto mundial de envejecimiento poblacional y preocupaciones sobre la sostenibilidad de los sistemas 

de pensiones, el presente estudio ha examinado los determinantes del rendimiento de los fondos de pensiones 

privados en el Perú. A lo largo de 16 años de datos mensuales, se han analizado factores macroeconómicos y 

financieros para comprender su impacto en los retornos de los Fondos de Pensiones Tipo 1, Tipo 2 y Tipo 3 en el 

país.  

 

Los hallazgos del estudio ofrecen una orientación tanto para los gestores de fondos como para los responsables de 

la formulación de políticas, destacando la importancia de considerar el tamaño del fondo, el entorno de riesgo país 

y las decisiones de política monetaria al buscar maximizar los retornos para los afiliados a los fondos de pensiones 

en el país.  

 

Ahora bien, las limitaciones del estudio incorporan la limitación a un solo país, pero se debió a la disponibilidad 

de datos. Y dentro de los posibles trabajos futuros se encuentran: (i) realizar un estudio comparativo con otros 

países de la región para identificar similitudes y diferencias en los determinantes del rendimiento de los fondos de 

pensiones; (ii) desarrollar modelos de predicción que utilicen inteligencia artificial y aprendizaje automático para 

prever el rendimiento de los fondos de pensiones en función de una variedad de variables macroeconómicas y 

financieras. 

RECEIVED: SEPTEMBER, 2024 

REVISED: SEPTEMBER, 2025. 
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ANEXO 1.  

 

Rutina Stata 

\ 

ktest x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 y1 y2 y3 

npregress kernel y1 x1 x8 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x9 

predict res, resid 

sktest res 

npregress kernel y1 x1   x3  x5 x6  x9 x10, reps(400) seed(12) 

 

margins, at(x1=generate(x1*1.1)) reps(200) seed(12) 

margins, at(x10=generate(x10*1.01)) reps(200) seed(12) 

npregress kernel y2 x1   x3  x5 x6  x9 x10, reps(400) seed(12) 

npregress kernel y3 x1   x3  x5 x6  x9 x10, reps(400) seed(12) 

 

 

gen sd4_date = date(var16, "MDY") 

format sd4_date  %td 

list sd4_date  

tsset sd2_date 

 

-- 

 

replace I1R2C2N=0 if I1R2C2N ==.  

replace I1R2C2M=0 if I1R2C2M==.  

replace I1R4C2=0 if I1R4C2==.  

replace I1R5C2=0 if I1R5C2==.  

replace I1R6C2=0 if I1R6C2==.  

 

g Innovacion= I1R2C2N+I1R2C2M +I1R4C2+I1R5C2 +I1R6C2 

tab Innovacion 

replace IV1R2C4=0 if IV1R2C4==.  

replace IV1R1C4 =0 if IV1R1C4 ==.  

replace III2R5C2 =0 if III2R5C2==.  

replace III2R4C2=0 if III2R4C2==.  

replace IV1R3C4 =0 if IV1R3C4==.  

replace IV1R4C4 =0 if IV1R4C4==.  

replace IV1R5C4=0 if IV1R5C4==.  

replace III1R2C2  =0 if III1R2C2 ==.  

 replace  III1R3C2=0 if III1R3C2==.   

 replace II1R10C2 =0 if II1R10C2==.  

replace I3R2C2   =0 if I3R2C2 ==.  

replace I3R2C1   =0 if I3R2C1  ==.  

replace II1R3C2=0 if II1R3C2  ==.  

replace II1R9C2=0 if  II1R9C2==.  

replace  IV3R1C2=0 if   IV3R1C2==.  

replace  IV7R5C2 =0 if  IV7R5C2==.  

 

 

drop if VI1R6C2==.  

replace   VI2R1C2 =0 if   VI2R1C2 ==.  
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drop if  VIII15R1C1==6 

sqreg Innovacion IV1R1C4 IV1R2C4   IV1R3C4 IV1R4C4 IV1R5C4 III1R2C2 III1R3C2 II1R10C2  I3R2C2  

I3R2C1   II1R9C2  IV7R5C2 VI1R6C2  VI1R8C2   VI2R8C2  c7r10c2 VIII15R1C1 VI9R5C1 , q(.25 .5 .75) 

drop  if   VI2R8C2==. 

drop if VIII15R1C1==. 

drop if VI9R5C1==. 

 

sqreg Innovacion IV1R1C4 IV1R2C4   IV1R3C4 IV1R4C4 IV1R5C4 III1R2C2 III1R3C2 II1R10C2  I3R2C2  

I3R2C1    IV7R5C2  VI1R8C2 VIII15R1C1 VI9R5C1 , q(.25 .5 .75) 

 

g laborals1= IV1R1C4+ IV1R2C4 +IV1R3C4 

sqreg Innovacion laborals1 IV1R4C4 IV1R5C4 III1R2C2 III1R3C2 II1R10C2  I3R2C2 VIII15R1C1 VI9R5C1 , 

q(.25 .5 .75) 

 

sum  Innovacion laborals1 IV1R4C4 IV1R5C4 III1R2C2 III1R3C2 II1R10C2  I3R2C2 VIII15R1C1 VI9R5C1  

sktest  Innovacion laborals1 IV1R4C4 IV1R5C4 III1R2C2 III1R3C2 II1R10C2  I3R2C2 VIII15R1C1 VI9R5C1  

 

 test[q25]laborals1 = [q75]laborals1 

 test[q25]IV1R5C4 = [q75]IV1R5C4 

 test[q25]III1R2C2 = [q75]III1R2C2 

 test[q25]II1R10C2  = [q75]II1R10C2  

 

lincom [q25]III1R2C2 - [q75]III1R2C2 

lincom [q25]II1R10C2  - [q75]II1R10C2  

 

sqreg Innovacion laborals1 IV1R4C4 IV1R5C4 III1R2C2 III1R3C2 II1R10C2  I3R2C2 VIII15R1C1 VI9R5C1 , 

q(.25  .75) 

predict iqr2 

predict stdp, stdp 

scatter iqr2 III1R2C2  

scatter iqr2  II1R10C2 

spearman Innovacion laborals1 IV1R4C4 IV1R5C4 III1R2C2 III1R3C2 II1R10C2  I3R2C2 VIII15R1C1 VI9R5 

twoway contour iqr2 III1R2C2  II1R10C2, level(10) 


