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Presentacion
Sefiores miembros del jurado:
El presente estudio de investigacion titulado “Gestion de portafolios para la sostenibilidad
al Régimen de Pensiones al amparo del Decreto Legislativo N° 1133, Lima 20177, tiene
como finalidad dar sostenibilidad al indicado régimen de pension, en cumplimiento del
Reglamento de Grados y Titulos de la Universidad Privada “Norbert Wiener” para optar el

grado de Licenciada en Administracion y Negocios Internacionales.

Del mandato constitucional sefialado en el articulo 168°, se puede establecer que, por la
naturaleza de su funcién, el personal de las Fuerzas Armadas y Policia Nacional del Perd,
estd expuesto permanentemente a perder la vida o invalidarse o incapacitarse, dejando a las
familias desamparadas con dafos irreversibles. Esta situacion diferenciada respecto a los
otros servidores publicos, obliga a establecer mecanismos de proteccién social incluyendo
el otorgamiento de una pension digna hasta el fallecimiento del servidor o su cényuge o de

sus menores hijos

En ese orden de ideas, la presente investigacion es de suma importancia porque permitird a
los organismos de administracion de la Caja de Pensiones Militar y Policial, contar con una
herramienta econdmico — financiera, que permita incrementar la rentabilidad de las cuentas
individuales conformadas para otorgar una pension digna a sus miembros cotizantes, en

armonia con lo establecido en el Decreto Legislativo N° 1133.

De implementarse la propuesta, no tan solo favorecera a futuros beneficiarios, si no
también, basicamente al Estado Peruano, quien ha venido financiando parte importante de

las pensiones a los miembros militares y policias que se encuentran al amparo del Decreto
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Ley N° 19846, administradas por dicha Caja, transfiriendo progresivamente importantes
sumas de dinero que podria ser reorientado para financiar los innumerables servicios que

tienen frente a la sociedad.

Br. Wendy Chonqui Ruiz

DNI N° 46683026
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Resumen
La presente investigacion se realiza con el fin que la Caja de Pensiones Militar Policial
realice una adecuada politica de inversiones, con el fin de mejorar sus rendimientos
financieros y que esto beneficie a sus aportantes y se pueda cumplir con el proposito de dar

una pension digna al personal que se encuentra al amparo del Decreto Legislativo N° 1133.

En ese orden de ideas, la presente investigacion es de suma importancia porque permitird a
los organismos de administracion de la Caja de Pensiones Militar y Policial, contar con una
herramienta econémico — financiera, que permita incrementar la rentabilidad de las cuentas
individuales conformadas para otorgar una pension digna a sus miembros cotizantes, en

armonia con lo establecido en el Decreto Legislativo N° 1133.

De implementarse la propuesta, no tan solo favorecera a futuros beneficiarios, si no
también, basicamente al Estado Peruano, quien ha venido financiando parte importante de
las pensiones a los miembros militares y policias que se encuentran al amparo del Decreto
Ley N° 19846, administradas por dicha Caja, transfiriendo progresivamente importantes
sumas de dinero que podria ser reorientado para financiar los innumerables servicios que

tienen frente a la sociedad.

Palabras clave: sostenibilidad, gestion



XVi

Abstract
The present investigation is carried out with the purpose that the Military Police Pension
Fund carries out an adequate policy of investments, in order to improve its financial returns
and that this benefits its contributors and can be fulfilled with the purpose of giving a

decent pension to the staff that is under the protection of Legislative Decree No. 1133.

In this order of ideas, the present investigation is of the utmost importance because it will
allow the administration agencies of the Military and Police Pension Fund to have an
economic-financial tool that allows increasing the profitability of the individual accounts
formed to grant a a decent pension to its contributing members, in harmony with the

provisions of Legislative Decree No. 1133.

If the proposal is implemented, it will not only favor future beneficiaries, but also,
basically, the Peruvian State, which has been financing an important part of the pensions to
the military and police members who are under Decree Law No. 19846, administered for
this Fund, progressively transferring significant amounts of money that could be reoriented

to finance the innumerable services they have in front of society.

Keywords: sustainability, management
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Introduccion
La Constitucidon Politica del Perd, establece en cuanto a los derechos de la persona y
sociedad, especificamente en los derechos elementales de las personas lo siguiente: que
toda persona tiene derecho a la igualdad ante la ley, a trabajar libremente; por tanto el
trabajador tiene derecho a una remuneracion equitativa y suficiente, que procure, para €l y
su familia, el bienestar material y espiritual que conlleve al pago de la remuneracion y de
los beneficios sociales del mismo y especialmente de una pension en la etapa mas dificil
del policia o militar que dado los mejores afios de sus vida al servicio de la nacion;
asimismo, nuestra ley de leyes determina que nadie puede ser discriminado, entre otros,

por razon de género.

El principio de igualdad, reconocido en el numeral 2 del articulo 2° de nuestra
Constitucidn, supone un derecho subjetivo que tiene dos facetas, la igualdad ante la ley y la
igualdad en la ley. La primera implica que la ley debe ser aplicable por igual a todos
quienes se encuentren en la situacion descrita en el supuesto de la norma. La segunda
faceta, amplia el ambito de proteccion del derecho de igualdad e implica que un 6rgano no
puede modificar de manera arbitraria el sentido de sus decisiones en casos sustancialmente

iguales, a menos gque cuente con razones que asi lo justifiquen.

Asi pues, lo que se proscribe es el trato discriminatorio, mas no el tratamiento
diferenciado, el cual se encuentra permitido en nuestro ordenamiento juridico. En efecto el
derecho a la igualdad no proscribe cualquier diferenciacion a realizarse, sino Unicamente la

discriminacion, en tanto que ésta carece de razones que la justifiquen.
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Precisamente, la faceta positiva del derecho de igualdad ante la ley, obligaria a generar un
tratamiento juridico diferenciado y razonable entre sujetos desiguales, a fin de no violentar

derechos subjetivos o incluso la propia legalidad en sentido amplio.

Sin embargo, lo que se pretende con el Decreto Legislativo N° 1133 para algunos es hacer
una discriminacion entre los pensionistas que se encuentra bajo el amparo del Decreto Ley
N° 19846, egresados de las escuelas militares y policiales antes de diciembre del 2012 y
los que egresaron después, habiendo en ambos casos, tenido iguales obligaciones en el
cumplimiento del servicio, mostrandose una clara diferencia entre los montos pensionarios
y el tiempo que duraria el otorgamiento de la pension entre los Ultimos nombrados respecto
a los primeros, tarea para los juristas, los que veran a cuales le asiste la razon (al Estado o a
los pensionistas). Mientras tanto el objetivo de la presente tesis, es de presentar un
portafolio de inversiones para mejorar los rendimientos financieros de las cuentas
individuales de los miembros integrantes que se encuentran al amparo del Decreto

Legislativo N° 1133.
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1.1  Problema de investigacion

1.1.1 Identificacion del problema ideal

Los gobernantes de todos los paises del mundo enfrentan una problematica comudn, que
viene hacer, las dificultades en materia de pensiones, tanto en el sistema puablico como en
el privado, entre los factores de su existencia, se puede mencionar cambios demograficos,
debido a que, hasta mediados del siglo pasado la gente joven superaba largamente a los de
mayor edad, en ese sentido, dependiendo de los paises, de cada tres pensionistas, habia por
los menos ocho aportantes que financiaban su pension, esta proporcion con el pasar de los
afios ha ido modificandose, en la actualidad la situacion es practicamente a la inversa y el
aspecto vinculante con este factor es la tasa de fecundidad, al respecto, se puede decir que
este indicador superaba el 2%, es decir, que cada pareja tenian dos a mas hijos; con el
control de la natalidad puesto en marcha en la mayoria de los paises incluyendo los
denominados en vias de desarrollo, dicho porcentaje se ha reducido significativamente
(1.7% en promedio), otros paises han optado inclusive por la politica del hijo unico (Banco
Mundial); otro factor que incide en el pago de las pensiones, es la esperanza de vida, ya
que incide directamente en la problematica de las pensiones, es decir, explica los afios de
vida que podria alcanzar una determinada poblacion; de igual manera viene incidiendo las
mejoras en las remuneraciones, lo que conlleva a mejoras en sus ingresos especialmente al
final de su vida laboral, sin embargo, al dejar el servicio activo los ingresos percibidos
como remuneracion, van hacer drasticamente reducidos, tanto si se encuentran en el

sistema pubico o en el privado.

La problematica antes mencionada viene teniendo mayor incidencia en Estados
Unidos y en los paises de Europa, especialmente Francia, Italia, Grecia, Espafia, etc. paises

que tienen que dedicar mas del 25% del presupuesto en el pago de pensiones.
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Como se ha expresado, la problematica en el mundo descrita anteriormente, conlleva a una
presion constante en contra de las finanzas publicas de los paises, la que aunada a otros
problemas estructurales como el déficit fiscal, la deuda publica, etc. hacen que actualmente
muchas economias sean practicamente inviables, al respecto en América Latina se puede
sefialar que Chile es el pais abanderado en realizar un cambio significativo en las pensiones
(BBC, 2017), al incorporar al sistema publico existente, el denominado sistema privado de
pensiones, el mismo que fue instituido en 1980, sistema de cotizaciones definidas y
capitalizacién individual operado por administradoras de fondos privados de pensiones, en
América Latica muchos paises, se han visto obligados a buscar un sistema diferente al
modelo tradicional publico (sistema de reparto), pero adn con la incorporacion del sistema
privado se puede decir que existen serias dificultades en el pago de las pensiones tanto en
cobertura como en calidad, en vista que sus economias presentan los problemas como baja
0 nula cobertura para los méas pobres, bajo empleo productivo, uso intensivo de mano de
obra a causa de falta de tecnificacion, descenso en la relacion entre contribuyentes y
beneficiarios, bajo nivel de formalidad laboral, muchos gobiernos toman las reservas
previsionales para otros fines gubernamentales, baja rentabilidad en las inversiones, altos

costos en la administracion de los sistemas, etc.

Con el mismo afan que han tenido los gobiernos de los paises de América Latina
para disminuir el gasto publico en el pago de las pensiones, en el Perd, se crea el Sistema
Privado de Pensiones (SPP) en el afio 1992 mediante el Decreto Ley N° 25897, claro esta
que el SPP, surge como una opcion para que el trabajador tenga una mejor proteccion de
sus derechos previsionales para la vejez, como alternancia al Sistema Nacional de

Pensiones (SNP Ley N° 19990 y/o N° 20530), los sistemas pensionarios antes
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mencionados, no incluyen a los servidores del régimen de pensiones de militares y

policias, dos de los mismos en la actualidad se encuentra vigente.

Asi pues, el Decreto Ley N° 19846 es administrado como un sistema de reparto,
que temporalmente abarca a dos estratos, uno cuyas promociones egresaron de las escuelas
de formacion profesional hasta el afio 1974 el cual es administrado directamente por el
Estado, y el otro, por promociones egresadas desde dicho afio hasta diciembre del afio 2012

el cual es administrado por la Caja de Pensiones Militar y Policial.

En diciembre del afio 2012, el Estado Peruano emitié el Decreto Legislativo N°
1133 mediante el cual ha dispuesto un cambio del sistema de reparto tradicional (Decreto
Ley N° 19846) a un sistema de capitalizacion individual que viene siendo administrado por
la Caja de Pensiones Militar y Policial, este dispositivo legal tiene las caracteristicas de un
sistema privado de pensiones, pero como los militares y policias se retiran a los 50 afios de
edad en promedio, sus aportaciones realizadas hasta esta edad, no podrian sustentar el pago
de las pensiones hasta el fallecimiento de él y de su conyuge, aun cuando la tasa de aporte

total se ha incrementado del 12% al 19%.

El mayor aporte realizado por el personal en actividad (del 6% al 13%), frente al
régimen anterior (Decreto Ley N° 19846), no se refleja en ningin beneficio; por el
contrario, bajo el nuevo sistema establecido en el Decreto Legislativo N° 1133, existe una
gran diferencia entre la pension obtenida y la ultima remuneracion, en el mejor de los
casos, la pension es de solo el 55% de la remuneracion, no como en el Decreto Ley N°

19846 es del 100% de la remuneracion.
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En vista que la esperanza de vida a nivel mundial se sigue incrementando, en mayor
medida en el caso del personal militar y policial (dado que para el ingreso a filas es
seleccionado con un rigoroso examen médico, evaluado y atendido medicamente en forma
permanente durante su carrera militar y aun cuando esta en situacion de retiro), la
esperanza de vida en los proximos afos se podria incrementar hasta los 90 afios (OMS,

2017).

1.1.2 Formulacion del problema
¢Como gestionar los portafolios para dar sostenibilidad al Régimen de Pensiones del

Decreto Legislativo N° 1133, Lima 2017?

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo general
Proponer un portafolio que permita dar sostenibilidad Régimen de Pensiones del Decreto

Legislativo N° 1133 administrado por la Caja de Pensiones Militar Policial, Lima 2017.

1.2.2 Objetivos especificos
Diagnosticar la sostenibilidad del régimen de pensiones del Decreto Legislativo N° 1133

administrado por la Caja de Pensiones Militar Policial.

Conceptualizar la categoria sostenibilidad de pensiones del Decreto Legislativo N°

1133 de la Caja de Pensiones Militar Policial.

Disefiar la propuesta que permita dar sostenibilidad al régimen de pensiones del

Decreto Legislativo N° 1133 administrado por la Caja de Pensiones Militar Policial 2017.
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Validar la propuesta y los instrumentos aplicados en el estudio a través de juicio de

expertos.

Evidenciar la propuesta mediante un manual de gestién de portafolios para dar
sostenibilidad al régimen de pensiones del Decreto Legislativo N° 1133 administrado por

la Caja de Pensiones Militar Policial 2017.

1.3 Justificacion

La presente investigacion es de suma importancia, porque permitiria a la Caja de Pensiones
Militar y Policial, contar con una propuesta que modifique el Decreto Legislativo N° 1133,
la misma que estara sustentada en sélidos fundamentos Econdémico — Financieros, para dar
sostenibilidad al pago de pensiones y compensaciones, al personal que se encuentra al
amparo del citado Decreto Legislativo, por lo que resulta necesario proponer un plan de
gestion de portafolios para la administracion de pensiones que permita asegurar una
pensién digna a los aportantes que se encuentran al amparo del Decreto Legislativo N°

1133.

1.3.1 Justificacion metodoldgica

Para lograr los objetivos de estudio de la presente investigacion, se asiste al empleo de
instrumentos y técnicas de investigacion como la entrevista, con ello se pretende conocer
sobre la sostenibilidad de las pensiones que se encuentra bajo la administracion de la Caja
de Pensiones Militar Policial. Asi, los resultados de la investigacion se apoyan en técnicas

de investigacion validas en el medio.
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1.3.2 Justificacion practica

La Caja de Pensiones Militar y Policial como ente responsable del pago de las pensiones y
compensaciones esta obligada a otorgar estos derechos en los montos y parametros
establecidos en el Decreto Legislativo N° 1133, en este orden de ideas, de materializarse
las recomendaciones del presente trabajo, se lograra el equilibrio financiero, lo que le

permitira cumplir con sus obligaciones establecidas en la indicada norma legal.



CAPITULO Il

MARCO TEORICO METODOLOGICO
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2.1  Marco tedrico

2.1.1 Sustento tedrico

Teoria Moderna de portafolios

Segun Lopez (1999), la teoria moderna de portafolios tiene un aproximado de 50 afios de
trayectoria, Su objetivo principal es el analisis para poder asignar de manera eficiente los
recursos para minimizar el riesgo en las inversiones, pues ello, significa establecer las
medidas principales del riesgo y por otro lado la magnitud de las primas relacionadas al
tema, actualmente se han conseguido avances en modelos financieros que permite

maximizar rendimientos, minimizar riesgos y, a su vez, hacer selecciones diversificadas.

Esta teoria fue originaria por Harry Markowitz quien en su articulo publicado en el
afio 1952 revoluciond la forma en cuanto a la seleccion de cartera de un portafolio, en ella
propone que el inversionista debe de considerar a la cartera como un todo teniendo en
cuenta las caracteristicas del riesgo y el entorno global en vez elegir individualmente a
razon del retorno esperado. Es necesario indicar que la Teoria Moderna del Portafolio es
extensa y el modelo de seleccion Markowitz no es el Unico empleado actualmente, sin

embargo, es uno de los mas practicos y sencillos.

Teoria de riesgo y rendimiento

Segun Gitman y Zutter (2012) menciona sobre los conceptos de riesgo y rendimiento, da a
conocer por qué los inversionistas visualizan el riesgo de diferentes formas, y ello,
dependiendo si se deseas solo conocer el riesgo de una inversion especifica o de un
portafolio completo de inversiones, analiza la teoria e indica al personal encargado de las

funciones de inversion deberian invertir considerando siempre el riesgo especifico.
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Los principales objetivos de una cartera son: maximizar la rentabilidad y contrarrestar el
riesgo de la inversion; claro esta sefialar que el inversionista desarrollara la cartera

basandose en la diversificacién de los activos.

Teoria de los sistemas

La teoria de los sistemas es una teoria basica, pero siempre es recomendado aplicar a toda
organizacion, porque, explica que el sistema es un conjunto abierto que esta en constante
interrelacion con el entorno, no solo se interrelacion sino también es interdependiente de

tal manera que lo que suceda dentro del sistema produce una reaccion.

Por el contrario, un sistema cerrado no se ve influido por lo que suceda en su

entorno.

Entonces, esta teoria reconoce que toda organizacion es un sistema, ya que, no se

esta aislada, siempre se depende del entorno para obtener ya sea beneficios o ganancias.

Teoria neoclésica de la administracion

Chiavenato (2007) indica que la teoria neoclasica de la administracion no es una escuela
bien precisada, debido al movimiento relativamente heterogéneo; ademas, menciona las
cinco principales caracteristicas de esta teoria: Enfoque en la practica de la administracion:
hacer un fuerte analisis en los aspectos practicos de la administracion, por el pragmatismo

y por la busqueda de resultados concretos y palpables.

Reafirmacion relativa de los postulados clasicos: los autores reafirmaron de los

postulados clasicos, redimensionandolo y reestructurandolo de acuerdo con las
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contingencias y dentro de un ambito moderno y de época actual, dandole asi una

configuracién mas flexible y amplia.

Importancia de los principios generales de la administracion: Los principios de la
administracion que utilizaban los autores clasicos como leyes cientificas, son retomados
por los neoclasicos como criterios mas 0 menos elasticos, en la busqueda de soluciones
administrativas practicas, se basan en la presentacion de y discusion de principios

generales de cémo planear, organizar, dirigir y controlar.

Atencion en los objetivos y los resultados: Mientras que la administracion cientifica
hizo énfasis en los métodos y en la racionalizacion del trabajo y la teoria clasica por su
parte, en los principios generales de la administracion, la teoria neoclésica, los considera
medios en la busqueda de la eficiencia, pero enfatiza fuertemente los fines y los resultados,
en la busqueda de ésta. En este movimiento se encuentra un fuerte cambio hacia los

objetivos y los resultados.

Eclecticismo conceptual: Los autores neoclasicos a pesar de basarse mucho en la
teoria clasica, son ampliamente eclécticos, es decir retne lo que le parece verdadero y Util

de varias teorias

Teoria de la crisis
Chiavenato (2007) indica que la teoria dela crisis tiene que ver con los problemas de las
organizaciones, los conocedores y analistas refieren que los revisionistas deberian procurar

localizar el nucleo del problema de la organizacion.
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2.1.2 Antecedentes
Para proponer un plan de gestion de portafolios acorde al Régimen de Pensiones del
Decreto Legislativo N° 1133 se investigaran tesis internacionales y nacionales que pongan

énfasis en la sostenibilidad de las pensiones.

Antecedentes Internacionales

En Colombia, Valencia y Gallego (2014) en su tesis Disefio de un portafolio de inversion
de renta variable con instrumentos financieros colombianos bajo la metodologia de
cartera eficiente de Harry Markowitz estudi6 la teoria de Harry Markowitz para usarla
como fundamento para la mejor administracion de los portafolios para que el modelo sea
usado de manera eficiente bajo la premisa de la reduccion de riesgo ya que en el modelo se
diversifico el riesgo para poder obtener el rendimiento esperado de la manera mas eficiente
posible; el trabajo concluyé que, para poder llevar a cabo un modelo de portafolios
eficientes se deben de basar en informacion histérica financiera para asi poder aplicar de
manera correcta el modelo y por ende reducir los riesgos y obtener el resultado esperado,

ya que se va a poder trazar el horizonte a largo y mediano plazo.

En México, Osegueda (2013) en su tesis Optimacion de portafolios accionarios
diversificados internacionalmente: propuesta de una estrategia investigd que debido a los
cambios econdmicos hoy en dia la administracion de portafolios en una de las acciones
mas importantes de las instituciones financieras e inversionistas, estudio tiene como
objetivo aportar una opcion de utilidad para los inversionistas a fin de que esta estrategia
ayude a los administradores de portafolios; la investigacion concluyd que actualmente
existen oportunidades que brinda el desarrollo del mundo financiero asi que es mas

complicado tomar decisiones, por lo cual, se debe de saber separar la informacion de los
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modelos para que permita disefiar un adecuado modelo de portafolios con base en la
reduccidn de riesgo, dado que, se conoce que la diversificacion permite disminuir el riesgo

y esto es relevante para la obtencion del resultado esperado.

En Chile, Rubilar y Venegas (2012) en su tesis El desempefio de los fondos de
pensiones a través de la rentabilidad, eficiencia y comportamiento de mercado de las
administradoras de fondos de pensiones en Chile, para el periodo 2006-2011: un enfoque
econdmico-financiero, investigo sobre el sistema de capitalizacion individual a fin de que
sea eficiente para los afiliados, ya que no solo depende del Estado sino también de la alta
direccién ya que es un tema de interés comun; finalmente, tuvo como conclusion que el
sistema de pensiones es de vital importancia para sus usuarios porque estd ligado de
manera directa a la calidad de vida de sus usuarios y esto tiene relacién con la economia

del pais.

En Colombia, Camacho, Moreno y Rincon (2012) en su tesis Sostenibilidad
financiera de la pension de vejez en los regimenes pensionales, el caso colombiano,
analizo el impacto historico de las reformas del sistema pensionario de Colombia uno el
sistema compartido entre el Régimen de Prima Media con Prestacion Definida y el
Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad; la investigacion tuvo como objetivo
principal mostrar que todos los habitantes adultos tienen derecho a percibir una pension

justa y digna hasta el fin de sus dias a fin de disfrutar de un buen vivir.

En Colombia, Torres y Osorio (2011) en su tesis Inequidad en el régimen pensional
colombiano, investigo sobre el tema de pensiones, es decir si contaba dentro de un marco

legal que este respaldado por la Constitucion de 1991; la indicada investigacion concluyo
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que es razonable los postulados de la Constitucion, pues en ella se determina que se debe
de brindar seguridad, proteccion, cobertura, garantias y bienestar a sus ciudadanos

colombianos.

Antecedentes Nacionales

Olivero (2016) en su tesis El sistema previsional de los suboficiales de la Policia
Nacional: problemas y soluciones para mejorar su implementacion investigd sobre las
deficiencias en relacion al sistema previsional de la Policia Nacional del Peru, esto debido
a la falta de la implementacién y gestion por parte de la organizacion y de los
colaboradores; esta investigacion concluyé que el sistema previsional no funciona
adecuadamente, puesto que, perjudica al personal beneficiario tanto en tiempo como de

manera directa a la economia de los mismos.

Cavero-Egusquiza (2014) en su tesis Portafolio de inversion y sus efectos en la
reduccion de riesgo operativo y rentabilidad a nivel de seguros de vida investigo sobre el
impacto que tiene un portafolio en la reduccion de riesgo en el sector seguro, asimismo
indico que existe un instrumento con el cual se lograra obtener mayor liquidez y solvencia
para afrontar las necesidades de financiamiento y cumplir con las obligaciones de corto y
largo plazo; en conclusion, se demostro la relacion directa entre una adecuada gestion de
portafolio y el riesgo que existente de la operacion, lo cual sirve como modelo a los

administradores para una adecuada toma de decisiones a fin de aumentar la rentabilidad.

Flores (2014) en su tesis La administracion de fondos privados de pensiones y las
crisis financieras: caso Pertd 1993 al 2013 analizo la relacion del fondo de pensiones

segun el modelo privado con las siete crisis internacionales financieras de las ultimas dos
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décadas a fin de realizar un analisis sobre la eficiencia de la gestion del fondo de pensiones
segun la capacitacion sobre el grado de conocimiento para asi poder seleccionar el
portafolio adecuado segun el fondo de pensidon; finalmente, la encuesta realizada permitié
corroborar que una capacitacion a los afiliados mejora significativamente el conocimiento

de la administracion de fondos de pensiones para asi elegir el portafolio del tipo de fondo.

Navarrete (2012) en su tesis Optimizacion de portafolios de inversion a traves del
valor en riesgo condicional (cvar) utilizando copulas en pares demostrd que se puede
optimizar un portafolio utilizando el Conditional Value at Risk (CVaR) como medida de
riesgo, en este estudio se compard los resultados del estudio del modelo CVaR con el
modelo de Markowitz; durante el estudio se realizo la simulacidn de escenarios y asi se
pudo identificar varias oportunidades de mejoras para trabajos futuros, se compararon los
resultados de ambos modelos gracias a los datos simulados y asi se pudo demostrar la

indicada optimizacion.

Corrales (2011) en su tesis Optimizacion del modelo media-varianza-skewness para
la seleccién de un portafolio de acciones y su aplicacién en la BVL usando programacion
no lineal demostrd las distintas metodologias para la elaboracion eficiente de un portafolio
a través de la optimizacion matematica y esto tiene como base la Teoria de portafolios de
Markowitz, esta investigacion fue desarrollada con datos historicos para poder tener un
resultado mas cercano a la realidad; el estudio concluy6 que el empleo de Unicamente la
media y la varianza para la seleccion eficiente de un portafolio de acciones no es
suficiente, dado que, se puede realizar un modelo con los datos historicos que proporcione
la informacidn valiosa para la construccién de un portafolio con mejores probabilidades de

rendimientos positivos.
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2.1.3 Marco conceptual

Gestion

La gestion es la consecucion de acciones que se realiza a fin de conseguir los objetivos,

ello permite tener una vision amplia de todas las posibilidades en que la organizacion

puede resolver una situacion, para ello la organizacion debe de conocer el estado de sus

recursos para la obtencion de los resultados deseados.
Segun Valdez (2010) indica que la gestion es el proceso en virtud del cual se
manejan una variedad de recursos esenciales con el fin de alcanzar los objetivos de
la organizacion. El recurso mas importante es personal que trabaja para la empresa.
Los directivos dedican la mayor parte de sus esfuerzos a planificar, dirigir y
controlar el trabajo de estos recursos. Los directivos se diferencian del personal a
cargo debido a que ellos dirigen y administran el trabajo del resto para que realicen
bien sus funciones (p.25).

Gestion es el proceso que permite manejar adecuadamente todos los recursos de la empresa

u organizacion con el fin de alcanzar los objetivos esperados.

Sistema de mejora
Segun la norma 1SO-9001, la empresa debe de mejorar de manera continua mediante una
politica de calidad, ello tiene como resultado un mejor desempefio de la organizacion
realiza.
L.P. Sullivan (1994), "Define el Mejoramiento Continuo, como un esfuerzo para
aplicar mejoras en cada area de la organizacion a lo que se entrega a clientes” (p.4)
Un sistema de mejora es el proceso que representa la calidad con resultados
exitosos en base a los procedimientos que se realicen dentro de la organizacion

indistintamente si se trata de productos o servicios.
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Direccion
Consiste en saber dirigir la organizacion combinando los diferentes recursos que posee la
empresa con la finalidad de alcanzar los objetivos trazados, todo ello se lleva a cabo con el
desarrollo de las tareas, el procedimiento del manual de funciones y adecuado manejo de
estrategias.
Segun Diaz (2001), “es la etapa del proceso administrativo que comprende la
influencia del administrador en la realizacion de los planes, obteniendo una
respuesta positiva de sus empleados mediante la comunicacion, la supervision y la

motivacion” (p.102).

Control
El control consiste en comprobar, inspeccionar y/o fiscalizar que todo acurra de acuerdo a
la aprobacion de los lineamientos adoptados por la organizacion con la finalidad de
mostrar las debilidades y observaciones para que estos sean subsanados.
Para Elliott (2004), nos dice que “el control es el proceso de monitorear las
actividades para asegurarse de que se lleven a cabo de acuerdo con lo planificado y

para corregir cualquier desviacion significativa” (p.12)

Sostenibilidad

La sostenibilidad consiste en realizar practicas que sean econémicamente rentables para la
organizacion, es por ello, que la informacion estadistica y economica juega un papel
importe para la toma de decisiones de los responsables de la organizacion porque de ello
va depender el desarrollo de la misma, por consiguiente, el ser sostenible implica
especialmente el desarrollo econdmico en el presente sin tener que comprometer el futuro

de la organizacion.
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Cabe resaltar, que estas practicas deben de ser responsables en el ambito social, asi como

también con el medio ambiente;
Para Elkington (1999), la sostenibilidad demuestra en esencia que desde el inicio ha
sido una tarea dificil integrar un conjunto diverso de necesidades relacionadas con
el desarrollo de la humanidad en el futuro en el largo plazo. Por estar integrados en
un contexto contradictorio los derechos econdémicos y sociales y los aspectos
ecologicos, representa un esfuerzo importante equilibrar demandas y aspiraciones
fundamentalmente divergentes. En términos generales, esto da lugar a un amplio y
controvertido debate, continuado en el &mbito tedrico, y en particular con respecto a

su aplicacion préactica dentro de la empresa. (P. 75)

Organizacion

La organizacion es un grupo conformado por personas que se relacionan, interacttan en el

ambito de una estructura organizacional con el fin de cumplir con sus objetivos.
Para Chiavenato (2007), es el establecimiento de la estructura necesaria para la
sistematizacion racional de los recursos, mediante la determinacion de jerarquias,
disposicién, correlacion y agrupacion de actividades con el fin de poder realizar y

simplificar las funciones del grupo social. (p.115).

Productividad
Es la relacion del resultado de una actividad con los recursos necesarios para obtener
buenos resultados, se debe de tener en cuenta que, la productividad es el camino de
materializar el rendimiento y las utilidades de la organizacion.

Segun Martinez (2007) la productividad es un indicador que muestra de manera

clara los resultados de la produccién de los recursos de la organizacion en relacion



37

de los recursos utilizados y productos obtenidos, ademas muestra la eficiencia con
la cual los recursos humanos, capital, conocimientos, energia, etc. son usados para

producir bienes y servicios en el mercado (p.27).

Planificacion

Su importancia se debe a que permite a la organizacion anticiparse a los objetivos, esto

gracias a la elaboracién de un plan con la finalidad de llevar al éxito a la organizacion.
Segun Chiavenato (1999), considera que la “planeacion comienza por establecer los
objetivos y detallar los planes necesarios para alcanzarlos de la mejor manera
posible” (p. 320). La planeacion es el progreso de las actividades para poder tener

una vision clara del futuro de la organizacion.

2.2  Metodologia
2.2.1 Sintagma
En la presente investigacion se utilizara el sintagma holistico, el cual permitira realizar un
diagnostico para realizar la propuesta final de esta investigacion.
Hurtado (2000), nos dice que:
La holistica desde la dimension de globalidad indica que “el todo es mas que la
suma de sus partes”, por lo tanto, la holistica aprecia todo tipo de investigacion sin
desmerecer a otras mas sencillas, dado que, sirve como base para que la
investigacion se vaya ampliando y llegue a ser profunda (p. 12).
Asimismo, la investigacion holistica promueve la formulacion de propuestas novedosas
teniendo en cuenta teorias, modelos, conceptos que conlleve a soluciones practicas en los

trabajos de investigaciones futuras.
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2.2.2 Enfoque
La realizacion de esta investigacion es bajo el tipo de enfoque mixto, ello, porque realiza la
recoleccion datos y posterior andlisis de datos tanto datos cualitativos como cuantitativos,
para asi llegar a un mejor entendimiento de la investigacion en estudio.

Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2010) en su obra Metodologia de la
Investigacion, “sostienen que todo trabajo de investigacion se sustenta en dos enfoques
principales: el enfoque cuantitativo y el enfoque cualitativo, los cuales de manera conjunta

forman un tercer enfoque: El enfoque mixto” (p.102).

2.2.3 Tipo

Por el objetivo, la investigacion es proyectiva, debido a que, se brindara una propuesta con
proyeccion a fin de ser aplicado en el futuro (Hurtado, 2000).

En la investigacion holistica, se desarrolla, construye la investigacion de acuerdo a las
etapas llevadas a cabo, esta caracteristica marca el inicio de la integracion de los diferentes
enfoques de las diversas disciplinas. Asi mismo, permite al investigador tener una vision
mas amplia y a su vez que esta sea de manera precisa, dandose asi inicio a la

transdisciplinaridad (Hurtado, 2001).

2.2.4 Disefio
Para Hernandez, Fernandez, Baptista (2006), el disefio de la presente investigacion es de
tipo no experimental, porque, “no se manipulan ni se sometid a prueba las variables de
estudio. Es decir, se trata investigacion donde no hacemos variar intencionalmente la
variable dependiente” (p. 84). Se realizo el estudio bajo la descripcion del problema.

El estudio es transversal o transaccional porque se realiza un estudio puntual a

través de la muestra en un periodo y tiempo determinado.
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2.2.5 Categorias y subcategorias aprioristicas y emergentes

Categorias

Categoria | Categoria Il

Gestion Sostenibilidad

Subcategorias aprioristicas

Sistema de mejora Organizacién
Direccion Productividad
Control Planificacion

Subcategorias aprioristicas emergentes

Confiabilidad
Seguridad
Retroalimentacion

Cuadro 1. Categorias aprioristicas y emergentes. Fuente: Elaboracion de la autora (2017)

2.2.6 Unidades de anélisis
Para Hurtado (2000), se conoce por poblacion “al conjunto de seres en los cuales se va a
estudiar el evento, y que ademas comparten, como caracteristicas comunes, los criterios de
inclusion” (p. 152).
Chavez (2007), recalca la siguiente definicién de Levin y Rubin (1996) en la cual
muestra que una poblacion es un conjunto de todos los elementos que estamos
estudiando, acerca de los cuales intentamos sacar conclusiones.
La poblacién lo conforma los 43,880 aportantes al Decreto Legislativo N° 1133 al 31 de

diciembre del 2016.

Muestra.
La muestra es parte de la poblacién objeto de estudio, por ende, cada estudio tiene un

tamafio muestral idoneo, que permite evidenciar lo que se proyecta con la garantia y
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seguridad fijadas por el investigador. Segin Tamayo y Tamayo (1997), afirma que la
muestra “es el grupo de individuos que se toma de la poblacion, para estudiar un fendmeno

estadistico” (p.38).

La muestra lo conforman 3 expertos en el tema de pensiones.

Tabla 1.

Muestra holistica para la investigacion.

Muestra Cualitativa f % Muestra Cuantitativa f %
Experto 03 100 Memoria 01 100
Total 03 100 Total 01 100

2.2.7 Técnicas e instrumento

Para Hernandez, Fernandez y Baptista (2010), el instrumento de medicion es un “recurso
que utiliza el investigador para registrar informacion o datos sobre las variables que tiene
en mente” (p. 200). Tanto las técnicas como instrumentos de recoleccion de datos son
medios por los cuales el investigador recaba informacién para alcanzar los objetivos de la

investigacion (Hurtado, 2000).

La técnica de entrevista permite un acercamiento directo a las personas conocedoras de la
realidad, pues esta es considerada una técnica muy completa. Mientras el investigador
pregunta, va almacenando respuestas objetivas, es capaz de absorber sus opiniones,
enriqueciendo la informacion y preparando la consecucion de los objetivos, pues es

recomendable complementarla con otras técnicas (Murillo, 2002).
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Ficha técnica del instrumento entrevistas
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Datos

Entrevista

Nombre del instrumento

Entrevista

Conocer desde el punto de vista de los
expertos y conocedores del tema, la

jetiv ) .
BUIETLE realidad, a fin de lograr recabar mayor
informacion precisa.
Procedencia o lugar Lima
Forma de aplicacion Individual

Duracion

20 a 40 minutos

Medicion

Descripcion del instrumento

El instrumento cuenta con 6 preguntas
abiertas que buscan realizar un diagnostico
sobre la sostenibilidad del Régimen de
Pensiones el Decreto Legislativo N° 1133.

Nombre:

Encuesta sobre la sostenibilidad del al Régimen de Pensiones el Decreto Legislativo N°

1133.

Objetivo:

El objetivo de la presente encuesta es obtener informacion sobre la sostenibilidad del al

Régimen de Pensiones el Decreto Legislativo N° 1133.
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Lugar de aplicacion:
El lugar donde se aplicd la entrevista a los tres expertos en el campo de pensiones al
personal militar policial, fue en Ministerio de Defensa y en el Cuartel General de la Fuerza

Aérea del Perd, ambos ubicados en el distrito de Jesus Maria.

Forma de aplicacion:
La forma de como se aplico este instrumento fue individual, y es que se aplic a los tres
expertos en el campo de pensiones al personal militar policial, se les planteo las seis

preguntas de la entrevista.

Duracion de la aplicacion:
La entrevista tuvo una duracién de 20 a 40 minutos, segun la respuesta que brindaba cada

experto.

Descripcion del instrumento:
Este instrumento se elabor6 en base a 06 (seis) preguntas en donde se considera que cada

pregunta es relevante para conocer las opiniones de los expertos.

Recojo de informacion:
Para el desarrollo de esta investigacion se procedio a realizar la recoleccién de informacion
fundamental como lo es la Memoria Anual de la Caja de Pensiones Militar Policial, el

Decreto Legislativo N° 1133 y el Decreto Ley N° 21021.
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Validez

La validez de la encuesta sera garantizada por la evaluacion de expertos en el campo de la
investigacion a fin de que juzguen de manera rigurosas el contenido y su relevancia en el
presente trabajo.

Tabla 3.

Validez de expertos.

N° Expertos Criterio
1 Irma Milagros Carhuancho Mendoza Aplicable
2 Manuel Jests Mendives Laura Aplicable
3 Julio Ricardo Capristan Miranda Aplicable

Nota: Ver las fichas de validez del instrumento (ver anexos).
Los expertos completaron una ficha para validar el instrumento y consideraron que es

aplicable la ficha de registro de informacion.

Relevancia / Contribucién

Para el desarrollo de la presente investigacion se cuenta con informacién que se puede
calificar como oportuna, suficiente y clara, que, para este fin, se tomara como referencia la
correspondiente al ejercicio econémico del afio 2016, que incluye informacion acumulada

desde diciembre del 2012, fecha que se inicia el régimen de capitalizacion individual.

2.2.8 Procedimiento para la recopilacion de datos
Los datos cuantitativos se obtuvieron de la Memoria Anual de la Caja de Pensiones militar
policial, cabe mencionar que todos los estados financieros de esta institucion fueron

previamente auditados por distintos especialistas.
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Se realiz0 la entrevista a tres especialistas en el campo, al asesor de la alta direccién de la
Fuerza Aérea del Perd, al analista de presupuesto del Ministerio de Defensa y a la asesora

legal de la Direccion de General de Personal de la Fuerza Aérea del Peru.

La entrevista tuvo una duracién de 20 a 40 minutos, se realizé de manera personal e
individual a cada experto, en las entrevistas realizadas cada experto respondié a las seis
preguntas realizadas sino también se realizd el intercambio opiniones obteniendo asi un
mayor enriquecimiento de informacidn, gracias a la captacion de opiniones el cual facilito
el logro del objetivo, la entrevista fue registrado en un grabador de voz para luego ser

transcrito en Word la informacidn de mayor relevancia.

Los tres expertos tuvieron una conclusion homogénea con respecto a la situacién

futura del Decreto Legislativo objeto de estudio.

2.2.9 Método de anélisis de datos

Anélisis de datos

En esta fase se analizard toda la informacion que se obtuvo de manera cuantitativa,
obtenida de la memoria anual de la Caja de Pensiones Militar Policial del afio 2016, que
nos permitird obtener los resultados de manera rapida y eficiente, para luego pasar a la

triangulacion de los datos.

Analisis descriptivo
Habra una revision de los datos segun la categoria y sub categoria, de la variable al cual
pertenezca. Analisis y descripcion de los datos que se obtuvieron; y para finalizar con las

conclusiones de la investigacion.
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Triangulacién
Para terminar con la investigacion, se pasard a la discusion de los datos cuantitativos y

cualitativos que se han obtenido luego de los resultados de los analisis.



2.2.10 Mapeamiento

GESTION DE PORTAFOLIOS PARA LA
SOSTENIBILIDAD AL REGIMEN DE
PENSIONES AL AMPARO DEL DECRETO
LEGISLATIVO N° 1133, LIMA 2017

CAPITULO |
|

Problema de investigacion

CAPITULO I1
J

Sustento teérico

Sostenibilidad al régimen de pensiones

Formulacién del problema

Teoria moderna de portafolios
Teoria de riesgo y rendimiento
Teoria de los sistemas

Teoria clasica de la administracién
Teoria de la crisis

¢Coémo gestionar los portafolios para dar
sostenibilidad al Régimen de Pensiones
del Decreto Legislativo N° 1133, Lima
20177

Antecedentes

Obijetivo

Internacionales
Nacionales

Metodologia

Proponer un portafolio que permita dar
sostenibilidad Régimen de Pensiones del
Decreto Legislativo N° 1133
administrado por la Caja de Pensiones
Militar Policial, Lima 2017.

La investigacion se desarrolla bajo
un sintagma holistico, de enfoque
mixto, tipo proyectiva, disefio no
experimental.

Justificacion

Categorias

Contar con una propuesta econémico
financiero para dar sostenibilidad a las
pensiones al amparo del Decreto
Legislativo N° 1133.

Gestion
Sostenibilidad

Unidad de analisis

Memoria anual

Instrumento

Entrevista

Figura 1: Mapeamiento de la investigacion Fuente: Elaboracion de la autora (2017)
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CAPITULO Il

EMPRESA
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3.1  Descripcion de la empresa
La Caja de Pensiones Militar Policial (CPMP) es una persona juridica de Derecho publico
interno, con autonomia administrativa, econdmica y financiera, creada mediante el Decreto
Ley N° 21021.
Se rige por su Ley de Creacion y su reglamento, sin quedar sujeta a las normas legales y
administrativas que regulan el funcionamiento de las entidades del sector publico.
La CPMP se encuentra bajo la supervision de la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS), y esta sujeta a la accion de control de la Contraloria General de la Republica
(CGR).
Las principales funciones de la CPMP se encuentran reguladas en el Decreto Ley N°
21021, las cuales son:
Administrar el régimen de pago de las pensiones y compensaciones de sus
miembros, de conformidad con lo establecido en el Decreto Ley N° 19846 - Ley de
Pensiones Militar-Policial y Decreto Legislativo N° 1133 — Decreto Legislativo
para el Ordenamiento Definitivo del Régimen de Pensiones del Personal Militar y
Policial;
Administrar los recursos de la CPMP, con la finalidad de incrementarlos; y
Administrar otros fondos y prestar otros servicios que se aprueben por Decreto
Supremo, refrendado conjuntamente por los ministros de Defensa y del Interior.
Son afiliados de la CPMP, el personal militar y policial, egresado de las escuelas de
formacion, y aquellos que se hayan incorporado a las Fuerzas Armadas (FF AA) y Policia
Nacional del Pert (PNP).
La direccion de la CPMP se encuentra a cargo del Consejo Directivo, que esta conformado

de la siguiente manera:
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Un (1) director designado por los Ministros de Defensa, del Interior y de Economia
y Finanzas, quien lo preside.
Dos (2) directores designados por el Ministro de Defensa.
Dos (2) directores designados por el Ministro del Interior.
Dos (2) directores designados por el Ministro de Economia y Finanzas.
Dos (2) representantes de los pensionistas, uno (1) proveniente de la PNP y uno (1)
de las FF AA.
La entidad se encuentra inscrita en el Registro de Personas Juridicas de Lima, en la Partida
N° 11013023.
La CPMP cuenta con los siguientes canales de atencion:
Portal previsional: pagina web de la entidad, www.lacaja.com.pe, en donde se
muestra informacion sobre los tramites y procesos previsionales.
Plataforma: canal presencial ubicado en el local institucional de la CPMP, en donde
se reciben solicitudes, consultas y reclamos.
Call center: canal telefonico que permite recibir solicitudes, consultas y reclamos.
Buzdn del afiliado: direccion de correo electronico mediante la cual se reciben
consultas y reclamos.
Cabe mencionar que se cuenta con dos (2) mesas de partes:
Mesa de Partes de Documentos: encargada de recibir, registrar y derivar los
documentos relacionados con temas previsionales.
Mesa de Partes de Expedientes: encargada de recibir, registrar y revisar los
expedientes administrativos para constatar el cumplimiento de requisitos.
Ademas, la atencion administrativa de las solicitudes, consultas y reclamos esta a cargo del

equipo de back office de atencion al afiliado de la Gerencia de Pensiones.
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Finalmente, la CPMP realiza, de manera permanente, mejoras en sus procesos internos y
canales de atencion a fin de ofrecer el mejor servicio posible, y brindar calidad, seguridad
y confianza a los afiliados.

ORGANO DE SUPERVISION: CONSEJO DE SUPERVISION

Ministro de Defensa

Jorge Nieto Montesinos

Periodo: desde el 6 de diciembre de 2016

Cosme Mariano Gonzalez Fernandez

Periodo: desde el 29 de julio de 2016 hasta el 5 de diciembre de 2016

Jakke Raimo Milagro Valakivi Alvarez

Periodo: hasta el 28 de julio de 2016

Ministro del Interior

Carlos Miguel Ramén Basombrio Iglesias

Periodo: desde el 29 de julio de 2016

José Luis Pérez Guadalupe

Periodo: hasta el 28 de julio de 2016

ORGANO DE DIRECCION: CONSEJO DIRECTIVO

PRESIDENTE

Lorena de Guadalupe Masias Quiroga

VICEPRESIDENTE

Capitan de Navio (R) Luis Alberto Lostaunau Calderén

REPRESENTANTE DE LOS PENSIONISTAS DE LAS FUERZAS ARMADAS
Periodo: desde el 17 de octubre de 2016

Edgard Eduardo Ortiz Galvez

REPRESENTANTE DEL MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS



Periodo: hasta el 28 de julio de 2016

REPRESENTANTES DEL MINISTERIO DE DEFENSA
Patricia Hilda Elizabeth Figueroa Valderrama

Periodo: desde el 20 de octubre de 2016

Sandra Rossi Ramirez

Periodo: desde el 20 de octubre de 2016

Ricardo Eliseo Medina Palomino

Periodo: hasta el 18 de junio de 2016

REPRESENTANTES DEL MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
Adriana Milagros Mindreau Zelasco

Periodo: desde el 4 de octubre de 2016

Mariella Del Carmen Del Barco Herrera

Periodo: desde el 4 de octubre de 2016

Oscar Antonio Basso Winffel

Periodo: desde el 4 de febrero de 2016 hasta el 26 de agosto de 2016
Edgard Eduardo Ortiz Gélvez

Periodo: hasta el 28 de julio de 2016

REPRESENTANTES DEL MINISTERIO DEL INTERIOR
Gabriel Pablo Jaime Seminario De La Fuente

Periodo: desde el 28 de noviembre de 2016

Shirley Margaret Pando Beltran

Periodo: desde el 18 de febrero de 2016

Jorge Pablo Nicolas Noziglia Chavarri

Periodo: hasta el 13 de octubre de 2016

REPRESENTANTES DE LOS PENSIONISTAS DE LAS FUERZAS ARMADAS
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Capitan De Navio (R) Luis Alberto Lostaunau Calderdn

Periodo: desde el 14 de abril de 2016

Técnico De Primera Ep (R) Alejandro Cordova Depaz

Periodo: hasta el 13 de abril de 2016

52

REPRESENTANTES DE LOS PENSIONISTAS DE LA POLICIA NACIONAL DEL

PERU
Vacante desde el afio 2012
SECRETARIO

Roxana Olinda Argote Lozano
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Figura 2. Organigrama de la Caja de Pensiones Militar Policial

Fuente: Memoria anual 2016 CPMP
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Al 31 de diciembre de 2016, la CPMP cuenta con 120 colaboradores, de los cuales: 87 son
nombrados y 33 contratados.

A continuacion, se muestra la evolucion del numero de colaboradores de la entidad desde
el afio 2012 (ver gréafico 1).

Gréafico 1. CPMP: evolucién del nimero de colaboradores (al 31 de diciembre de 2016)
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Figura 3. Evolucién del numero de colaboradores (al 31 de diciembre del 2016)

Fuente: Memoria anual 2016 CPMP

A partir de 2012, el nimero del personal aumenta debido a tres (3) factores:

El incremento del nimero de pensionistas;

La creacién del Régimen del Decreto Legislativo N° 1133; y

La consiguiente adecuacion de los procesos internos de la entidad, en razon de la creacion
del Régimen del Decreto Legislativo N° 1133.

El detalle de los gastos administrativos se presenta.
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2016 2015

Gastos por servicios financieros 164 137
Gastos de personal 7,225 6,850
Remuneracion y gastos de directores 257 287
Servicios prestados por terceros 7,696 7,929
Tributos 1,592 1,667
Cargas diversas de gestion 1,224 1,329
Total 18,158 18,199

Figura 4. Gastos administrativos ejecutados 2015-2016 (en miles de soles)

Fuente: Memoria anual 2016 CPMP

Se muestra un incremento en gastos de personal de 375 miles de soles a diciembre de
2016, debido, principalmente, al pago de la remuneracién del personal permanente,
indemnizaciones laborales, seguros y previsién social. Sin embargo, existe una
disminucidn total de los gastos administrativos en 41 miles de soles con respecto del afio
2015, generada, en parte, por el rubro de servicios prestados por terceros, donde se observa

una disminucién de 233 miles de soles.

3.2 Marco legal de la empresa

Con fecha 26 de diciembre de 1972 se cred el Régimen Previsional, regulado por el
Decreto Ley N° 19846, mediante el cual se unificé el Régimen de Pensiones del Personal
Militar y Policial por los servicios prestados al Estado y los derechos que corresponden a

sus deudos. Este régimen esta a cargo de la CPMP.
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Las pensiones que se otorgan por medio de este régimen son: disponibilidad o cesacién
temporal, retiro o cesacion definitiva e invalidez o incapacidad. Para los deudos, se otorga
la pension de sobrevivientes. Este régimen previsional fue declarado cerrado con el
Decreto Legislativo N° 1133, por lo que no admite nuevas incorporaciones o

reincorporaciones.

Asimismo, el Decreto Legislativo N° 1133 cre6 el nuevo Régimen de Pensiones del
Personal Militar y Policial, al que pertenecen quienes inician la carrera de oficiales o
suboficiales a partir del 10 de diciembre del afio 2012. Su administracion esta a cargo de la

CPMP.

Las pensiones a las que se pueden acceder con el presente régimen son: retiro,
disponibilidad e invalidez o incapacidad; y para los deudos, la pension de sobrevivientes.
Por otro lado, mediante el Decreto Ley N° 22595, a partir del 1 de julio de 1979 se
actualizaron los porcentajes de aportes destinados al fondo de pensiones de los servidores
publicos sujetos a los regimenes de los Decretos Leyes N° 19846, 20530 y 22303. El
aporte para las pensiones del personal militar y policial del régimen del Decreto Ley N°
19846, es equivalente al 12% del monto de las remuneraciones pensionables: 6% es

descontado al trabajador y 6%, a cargo del Estado.

Cabe senalar que hasta el afio 2017, el aporte del personal que se encuentre bajo el
Régimen de Pensiones del Decreto Legislativo N° 1133 serd equivalente al 12% de la
remuneracion pensionable: 6% a cargo del personal militar y policial, y 6% a cargo del
Estado. Sin embargo, a partir del afio 2018, el aporte de quienes inicien la carrera de

oficiales o suboficiales bajo este decreto legislativo sera equivalente al 19% de la
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remuneracion pensionable: 13% a cargo del personal de las FF AA y de la PNP, y 6% a

cargo del Estado.

Asimismo, la segunda disposicién complementaria final del Decreto Legislativo N°
1133 otorgo a los pensionistas del Decreto Ley N° 19846 un monto adicional a la pension y
a los beneficios que vienen percibiendo, equivalente al incremento de la remuneracion
otorgada al personal militar y policial en actividad. EI Decreto Supremo N° 246-2012-EF
establecid los montos correspondientes a este incremento, de acuerdo con el grado

adquirido.

Finalmente, el marco legal aplicado a la Caja de Pensiones Militar Policial se resume
en:

Decreto Ley N° 19846 de fecha 26 de diciembre de 1972 - "Ley de Pensiones Militar-
Policial"

Decreto Ley N° 21021 de fecha 17 de diciembre de 1974 - "Ley de Creacion de la
Caja de Pensiones Militar-Policial"

Decreto Supremo N° 005-75-CCFA de fecha 22 de agosto de 1975 - "Reglamento de
la Ley de Creacion de la Caja de Pensiones Militar Policial"

Decreto Ley N° 22595 de fecha 1 de julio de 1976 - "Se actualizaron los porcentajes
de aportes destinados al Fondo de Pensiones de los servidores publicos sujetos a los
regimenes de los Decretos Leyes N° 19846, 20530 y 22303"

Decreto Supremo N° 009-DE-CCFA de fecha 17 de diciembre de 1987 - "Reglamento
de la Ley de Pensiones Militar-Policial”

Decreto Legislativo N° 1133 de fecha 8 de diciembre de 2012 - "Decreto Legislativo

para el Ordenamiento Definitivo del Régimen de Pensiones del Personal Militar y Policial”
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Octogésima Tercera Disposicion Complementaria Final de la Ley N° 30372 - "Ley de
Presupuesto del Sector Pablico para el Afio Fiscal 2016"

Decreto Supremo N° 300-2016-EF de fecha 25 de noviembre de 2016 - “Aprueban el
Reglamento que establece el Procedimiento para la Transferencia de aportes previsionales
de la Cuenta Individual de Capitalizacion del Sistema Privado de Pensiones a la Caja de
Pensiones Militar Policial, y el pago de aportes previsionales a cargo del Estado,
correspondiente al Personal Profesional Civil nombrado enfermeras (os) de la Policia

Nacional del Perti’”

3.3  Actividad econdmica de la empresa
La Caja de Pensiones Militar Policial (CPMP) es una persona juridica de Derecho publico
interno, con autonomia administrativa, econdmica y financiera, creada mediante el Decreto

Ley N° 21021.

Se rige por su Ley de Creacion y su reglamento, sin quedar sujeta a las normas legales

y administrativas que regulan el funcionamiento de las entidades del sector publico.

La CPMP se encuentra bajo la supervision de la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS), y esta sujeta a la accion de control de la Contraloria General de la Republica

(CGR).

Las principales funciones de la CPMP se encuentran reguladas en el Decreto Ley N°

21021, las cuales son:
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Administrar el régimen de pago de las pensiones y compensaciones de sus miembros, de
conformidad con lo establecido en el Decreto Ley N° 19846 - Ley de Pensiones Militar-
Policial y Decreto Legislativo N° 1133 — Decreto Legislativo para el Ordenamiento

Definitivo del Régimen de Pensiones del Personal Militar y Policial;
Administrar los recursos de la CPMP, con la finalidad de incrementarlos; y

Administrar otros fondos y prestar otros servicios que se aprueben por Decreto

Supremo, refrendado conjuntamente por los ministros de Defensa y del Interior.

3.4  Informacién tributaria de la empresa

Gastos administrativos ejecutados, 2015-201 (en miles de soles)

2016 2015

Gastos por servicios financieros 164 137
Gastos de personal 7,225 6,850
Remuneracion y gastos de directores 257 287
Servicios prestados por terceros 7,696 7,929
Tributos 1,592 1,667
Cargas diversas de gestion 1,224 1,329
Total 18,158 18,199

Figura 5. Gastos administrativos ejecutados 2015-2016 (en miles de soles)

Fuente: Memoria anual 2016 CPMP



3.5  Informacién econémica y financiera de la empresa

CPMP - 2016

B l B E LLO & INFORME DE AUDITORIA FINANCIERA
’_ ASOCIADOS S.C.

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A LOS SENORES MIEMBROS DEL CONSEJO DIRECTIVO DE LA CAJA DE
PENSIONES MILITAR - POLICIAL

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de la CAJA DE PENSIONES MILITAR -
POLICIAL (CPMP), que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de
2016, y los comrespondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio neto y de flujos
de efectivo por ¢l afio terminado en esa fecha, y el resumen de politicas contables significativas y
otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La administracién, es responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en el Peru. Esta
responsabilidad incluye: disefar, implantar y mantener ¢l control interno pertinente en la
preparacién y presentacidn razonable de los estados financieros para que estén libres de
representaciones errdneas de importancia relativa, ya sea como resultado de fraude o error,
seleccionar y aphicar las politicas contables apropladas; y realizar las estimuciones contables
razonables de acuerdo con las circunstancias,

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros basada
en nuestra auditoria. Nuestra auditoria fue realizada de acuerdo con normas de auditoria
generalmente aceptadas ¢n ¢l Peri. Tales normas requicren que cumplamos con requerimientos
¢licos y que plamfiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable yue los
estados financicros no contienen representaciones erroneas de importancia relativa,

Una auditoria comprende la ejecucion de procedimientos para oblener evidencia de auditoria
sobre los saldos v las divulgaciones revelados en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, que incluye la evaluacin del riesgo de que los
estados financieros contengan representaciones erréneas de importancia relativa, ya sea como
resultado de fraude o eror. Al efectuar esta cvaluacion de riesgo, el auditor toma en
consideracion ¢l control intermo pertinente de la entidad en la preparacion y presentascion
razonable de los estados financieros a fin de disefar procedimientos de auditoria de acuerdo con
las circunstancias, pero no con ¢l propdsito de expresar una opinidn sobre la efectividad del
control intemo de la entidad. Una auditoria también comprende la evaluacion de si los principios
de contabilidad aplicados son apropiados y si las estimaciones contables realizadas por la
Gerencia son razonables, asi como una evaluacion de la presentacion general de los estados
financieros,

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionarnos una base para nuestra opinion de auditoria calificada

Opinidn

En nuestra opinion, los estados financieros antes indicados, presentan razonablemente en todos
sus aspectos significativos, la situacién financiera de lIn CAJA DE PENSIONES MILITAR -
POLICIAL (CPMP) al 31 de diciembre de 2016, los resultados de sus operaciones y los flujos
de efectivo por el periodo terminado en esa fecha, de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados en el Perii.
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Figura 6. Informe de auditores independientes pag. 1

Fuente: Memoria anual 2016 CPMP



CPMP - 26
INFORME DE AUDITORIA FINANCIERA

E nfasis en el Asunto
Sin calificar nuestra opinion, llamamos la atencién:

1. Los estados financicros individuales de La CPMP han sido preparados en cumplimiento de los
requerimientos vigenies en el Perit para la presentacion de informacion financicra y reflgjar el
valor de la inversion en sus subsidiarias al valor de participacién patrimonial (ver motall), v
no sobre una base consolidada. Estos estados financieros separados deben leerse
conjuntamente con los estados financieros consolidados de la Caja de Pensiones - Militar
Palicial.

2. Al 31 de diciembre de 2016, La CPMP mantiene una denda importante con la SUNAT del
orden de 5/ 193,449 mil (Expedientes N° 824-2008 v 5997-2010) correspondiente al Impuesto
General a las Ventas por los periodos diciembre 1997 a marzo 2001, determinados como
resultado de una fiscalizacion llevada a cabo por SUNAT, cuyas érdenes de pago fueron
apeladas por La CPMP v posteriormente declaradas infundadas por la SUNAT,
constituvéndose exigible el pago. Es de mencionar que mediante Ley N* 29362 del 20 de
mayo de 2009, se declara la intangibilidad de los fondos v recursos del sistema previsional
militar y policial de las FF.AA. y PNP que se encuentran a cargo de La CPMP, debiendo
programar sus pagos de acuerdo a los limites establecidos en el Decreto Ley N® 21021 y su
Reglamento.

3. Los estados financieros de la Caja de Pensiones Militar - Policial han sido preparados
asumiendo yue La CPMP continuard bajo el principio de empresa en marcha, segiin se
menciona en la Nota 1, como se advierte al 31 de diciembre de 2016, La CPMP mantiene un
patrimonio negativo del orden de S/ (30,542.844) mil originado principalmente por la
actualizacion contable de la Reserva Técnica explicada en la Nota 22.

Con fecha 09 de diciembre de 2012 se publict el Decreto Legislative N° 1133 mediante el
cual se dispone el ordenamiento definitivo del régimen de pensiones del personal militar
policial, credndose un nuevo régimen de pensiones y declarindose cerrado el régimen de
pensiones del Decreto Ley 19846; financiando el estado el pago de las oblipaciones
previsionales de los afiliados segin lo establece el Decreto Legislativo N® 1133,

Otrag asunios

Los estados financieros de La CPMP al 31 de diciembre de 2015, que se presenian para fines
comparativos, fueron auditados por otros auditores independientes, quienes en su dictamen de
fecha 26 de febrero de 2016, emitieron opinion sin salvedad.

REFRENDADO POR:

CPC
ntador¥ea

Lima — Pera

Febrero 20 de 2017

Figura 7. Informe de auditores independientes pag. 2

Fuente: Memoria anual 2016 CPMP
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Figura 8. Estado de situacion financiera

Memoria anual 2016 CPMP
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CPMP - 2006
INFORME DE AUDITORIA FINANCIERA

CAJA DE PENSIONES MILITAR - POLICIAL

ESTADO DE RESULTADOS
Al 31 de diciembre de 2016 ¥ 2015
{Expresadoe en Miles de Soles)

2016 2015
INGRESOS PREVISIONALES
Aportes D.L. N® 19846 (Nota 26) 425,471 388,294
Planilla de Terrorismo (Nota 26) 17,291 19,585
TOTAL INGRESOS PREVISIONALES 442,762 407,879
GASTOS PREVISIONALES
Pensiones (Nota 27) (1.480.286) (1,288,855)
Compensaciones (Nota 27) (2,931) (3,319
TOTAL GASTOS PREVISIONALES (1,453.217) (1,292,174)
SUPERAVIT / (DEFICIT) PREVISIONAL (1,040,455) (884,205)
Aportes D.L. N* 1133 (Nota 26) 119,837 79,054
INGRESOS
Yenta de Bienes (Mota 28) 1,474 3,728
Renta de Inmuebles (Nota 29) 21,046 21,904
Intereses sobre Depdsitos Bancarios (Nota 30) 6,125 4,070
Intereses sobre Colocaciones (MNota 31) 0 69
Intereses por Alquiler ¥ Venta de Inmuebles (Nota 32) 1,322 1,964
Intereses sobre Inversiones en Titulos (Nota 33) 13,102 6,778
Ingresos Diversos (Mota 34) 40,148 1 10,490
Otros Ingresos Financieros (Nota 33) 2,072 o 4,403
TOTAL INGRESOS 205,126 232,460
GASTOS
Costo de Venta de Bienes (Nota 28) (1,427) (3,225)
Gastos de la Actividad Previsional (Nota 36) (9,212) (9,082)
Gasto de Inversion Inmobiliaria (Nota 37) (14.054) (14,319)
Gastos de Inversidén Financiera (Nota 38) (10,1807 (9,333)
TOTAL GASTOS SIN INCLUTR LA
RESERVA TECNICA (34.873) (35,959)
Reserva Téenica (Nota 40) (15867110  _  (1,259.431)
RESULTADO DE OPERACION (2,456,913) (1,947,225)
OTROS INGRESOS (GASTOS)
Otros Ingresos (Nota 41) 1,062,822 894,606
Otros Gastos (Nota 42) (2,330) (280)
Diferencia de Cambio i212) 148
TOTAL OTROS INGRESOS (GASTOS) 1,060,280 894,474
RESULTADO DEL EJERCICIO (1396,633) ___(1,052,751)

| as notas que acompaian forman parte de los Estados Financieros,

Figura 9. Estado de resultados

Fuente: Memoria anual 2016 CPMP
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Figura 10. Estado de cambios en el patrimonio neto

Fuente: Memoria anual 2016 CPMP



CPMP - 2016
INFORME DE ALUDITORIA FINANCIERA

CAJA DE PENSIONES MILITAR - POLICIAL

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
(Expresado en Miles de Soles)

Por los afios terminados a

2016 2015

ACTIVIDADES DE OPERACION

Cobranza de Aportes v Planilla de Terrorismo 578,370 489,657
Cobranza de Bienes y Servicios 40,506 52,095
MENOS:

Pago de Pensiones ¥y Compensaciones (1,476,080) (1,294,477
Pago de Proveedores (11,947) (11,900)
Pago de Remuneraciones v Bencficios Sociales (6,534) (6,192)
Pago de Tributos (6,074) (6,679)
Omros Relativos a la Actividad 500,394 1,251,851

AUMENTO (DISMINUCION) DEL EFECTIVO PROVENIENTE DE

LAS ACTIVIDADES DE OPERACION LN S

ACTIVIDADES DE INVERSION

Venta de Inversiones en Valores 1,409,314 863,507
Ingreso por Ventas / ( Pago por Compra v/o Construccién de [nmuebles,

Muobiliario y Equipo, Incluyendo Adjudicaciones) 1,173 3,541
Otros 0 0
MENOS:

Pago de Inversiones en Valores (1,684,672) (641,627)
Otros 0 0

AUMENTO (DISMINUCION) DEL FFECTIVO PROVENIENTE DE

LAS ACTIVIDADES DE INVERSION @AT,185) 225401

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Préstamas Internos ¥/o Externos L] 0
Otros 0 0
MENUS:

Pagos de Préstamos Obtenidos 0 0
Qiros 1] 0
AUMENTO (DISMIN UCIﬁN) DEL EFECTIVO PROVENIENTE DE 0 0
LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO o

AUMENTO (DISMINUCION) DEL EFECTIVO EN EL EJERCICIO (655,550) 699,776
EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO 1,108,597 408,821
EFECTIVO AL FINALIZAR EL EJERCICIO 433,047 1,108,597

Las notas que se acompafian forman parie de los Estados Financieros.

Figura 11. Estado de flujos de efectivo

Fuente: Memoria anual 2016 CPMP



CPMP - 2016
INFORME DE AUDITORIA FINANCIERA

CAJA DE PENSIONES MILITAR - POLICIAL

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
(Expresado en Miles de Soles)

Por los afios terminados a

2016 2015
Conciliacion del Superavit (Pérdida) del Ejercicio con el Efectivo
Neto Proveniente de las Actividades de Operacidn
Superdvit (Pérdida) del Ejercicio (1,396,633} (1,052,751}
Mas: Ajustes al Resultado del Ejercicio
Depreciacion y Amortizacion del Periodo 1.411 1.177
Provisiones para Beneficios Sociales 430 414
Provisiones para Fluctuacion de Valores 3.255 2,101
Recuperacion de Créditos Hipotecarios 0 (67)
Recuperacion de Créditos Comerciales 0 27
Recuperacion de Inversiones Permanentes {31,940) {30,336)
Recuperacion de Provision Bienes Realizables (80) (26)
Recuperacion de Provision Desvalorizacion de Inmucebles (2.024) (73,119
Otras Provisiones / Recuperaciones (13,371) (17,4%0)
Provision para Contingencias 10,623 10,395
Cargos v Abonos por Cambios Netos en el Activo vy Pasivo
{Aumento) Disminucion de Cuentas y Aportes por Cobrar 26,903 2,631
{Aumento) Disminucion de Otros Activos (745) (37)
Aumento (Disminucién) de Cuentas por Pagar (889 1,352
Aumento (Disminucién) de Otros Pasivos (564,815) 370,701
Aumento (Disminucion) de Beneficios Sociales (n B
Aumento (Disminucidn) de la Reserva Técnica 1,586,711 1,259,432
Aumento (Disminucion) de Efectivo Proveniente de las Actividades
de Operacién (381,365) 474,355

Las notas que se acompafian forman parte de los Estados Financieros.

Figura 12. Estado de flujos de efectivo

Fuente: Memoria anual 2016 CPMP



CAPITULO IV

TRABAJO DE CAMPO
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4.1  Diagnostico cuantitativo

Se puede visualizar que las inversiones realizadas tienen un crecimiento minimo frente a
otro administrador de pensiones por sistema de capitalizacion individual, por lo tanto, el
crecimiento es conservador, dado que, las inversiones también son conservadoras, por lo
tanto, la rentabilidad es minima como el que registra la Caja de Pensiones Militar Policial

(6.28%).

4.2  Diagnostico cualitativo

Se pudo concluir gracias a la entrevista realizada a los especialistas que convergen en la
opinién que se debe de realizar otra orientacion a la inversion que realiza la Caja de
Pensiones Militar Policial para que obtenga mayor rendimiento y asi se pueda asegurar la

sostenibilidad de las pensiones.



Preguntas Sujetos
dela encuestados
entrevista

Piensa usted que
con el  modelo
establecido en el DL
N° 1133 (modelo de
capitalizacion
individual) a partir
de DIC 2012 se
obtendra  mejores
beneficios en
comparacion con el
DL N° 19846
(sistema de reparto)
vigente hasta el DIC
2012.

Entrevistado 1

Definitivamente
no se obtendra
mejores

beneficios, aun

cuando se
realizan
mayores
aportes.

No existe

debido a que se
podria agotar la

reserva antes.

Entrevistado 2 Entrevistado 3 Codificacion

El nuevo | No existe

modelo seguridad debido

establecido no | a que se reduce
seguridad significativamente
porque aun | las pensiones
tiene carencia | entre ambos

de informacion. | dispositivos

legales.

Categoria

Emergente

Seguridad
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Conclusiones
aproximativas

No se obtendra
mayores

beneficios, debido
a que el tiempo de
aporte es menor
que al tiempo de
pensionistas, por lo
tanto, no brinda
seguridad o mayor
beneficio que el
anterior dispositivo

legal.

Tiene conocimiento
de experiencias
extranjeras

similares a la
situacion del Peru

Conozco sobre
el modelo
pensionario de
Colombia pero

existe

Me informe C2: Modelo
sobre los
pensionistas

militares de

Colombia y

Confiabilidad

Seguridad

No existe un
modelo igual o por
lo menos cercano
al  modelo de

capitalizacion




en relacion  al
sistema de
capitalizacion
individual como ha
sucedido mediante
el DL N° 1133.

diferencias con

el nuestro

Ecuador, pero
la situacién es
distinta a la de

nuestro pais.

Si de acuerdo al
disefio  financiero
establecido en el DL
N° 1133

¢Se  podria dar
sostenibilidad al
pago de pensiones al
personal que se
encuentra bajo este

régimen?

Definitivamente
no, debido a
tres razones, el
personal  pasa
joven al retiro,
la tasa de
mortalidad  se
ha
incrementado y
la salud del
personal
también

No hay
confiabilidad

porque no se
realizo un
estudio a largo

plazo.

Cuando salié este

decreto solo se
realizd bajo el
estudio de 10 a
afios, ya han
pasado 5 afios y el
panorama ha
cambiado,

notoriamente no

da Seguridad.
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individual en el
personal militar
policial, existe
como modelo de
ejemplo Colombia
y Ecuador pero la
realidad nacional
es distinta a la

nuestra.

C3: Confiabilidad

No  existe la
garantia que pueda
ser sostenible en el
tiempo debido a
que no se realizo
un estudio con un
proyeccion a mas
de 10 afios, ya
pasaron 5 afios
desde su
instauraciéon  pero

las circunstancias
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influye.

No es confiable
porque no
brinda
garantias, no

hay seguridad.

han cambiado.

En su calidad de
de
del

militar

administrador
los  aportes
personal
policial, ¢Podria
pronosticar que los
rendimientos
financieros que
viene obteniendo la
caja de pensiones
militar policial

podria asegurar el

pago de las
pensiones hasta el
fallecimiento del

Definitivamente
no, porque el
periodo de
aporte es menor
que al periodo

de pensionista.

Antes de
pronosticar, se
debe de
de experiencias
con base a
informacion

econdmica real
reflejada en la

realidad actual.

Claramente
debido a

factores indicados

no,

los

anteriormente,
insisto que no

existe seguridad.

C1: Seguridad

C4:
Retroalimentacion

Seguridad

Retroalimentacién

Definitivamente
no, porque, el

tiempo de aporte es

menor que al
tiempo de
pensionista,  por
mas que la

capitalizacién sea
individual, el
fondo se va agotar

mas rapido.
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titular y sus

familiares?

Cree que existe
alguna  diferencia
entre la politica de
inversiones que
realiza la caja de
pensiones en
relacion a los
aportes que realiza
el personal segun
modelo de
capitalizacion

individual, respecto
a la politica de
inversiones que
tienen las AFP.
¢Dista  mucho la
diferencia entre
ambos  modelos?,

brindeme su punto

Si existe
diferencia, por
un lado, estan
las AFP de
cuentan con un
mayor ingreso a
comparacion de

la a Caja.

Las AFP tiene
una mayor
inversiones

debido a sus
ingresos en
cambio la Caja
es mas
conservador en
la inversion por
su limitacion

financieras.

Se debe tener en
cuenta el acto de
corrupcion de la
década de los 90 y
gracias a ello la
imagen
institucional
decayé, por lo
tanto no todos la
ven tan segura por
mas que ahora
estd supervisado
por la SBS.

C1: Seguridad

Seguridad

Evidentemente i
existe clara
diferencia debido
al  manejo de
inversion que se
maneja, las AFP
manejan mayor
capital  mientras
que la Caja de
Pensiones maneja
una cifra muy por
debajo que la
anterior

mencionada.




72

de vista.

Teniendo en
consideracion que la
esperanza de vida es
cada vez mayor
cestaria  conforme

que se modifique los

aportes
individuales, para
los futuros

pensionistas, a mas
de 20

aportes?

afos de

Si, por que
como se ha
expresado  los
militares y
policias
comienzan  a
percibir su
pension a partir
de los 42 afios
de edad, muy
por debajo que
lo establece la
AFP.

Depende de 2
factores, uno si
es el técnico si
debe de ser ms
de 20

pero por el lado

anos,

social no
deberia cambiar
el tiempo de
aporte debido al
riesgo de vida

del personal.

Si, porque asi se
podra garantizar
(dar seguridad) a
una pension por
mayor  tiempo,
pese a que la
acumulacion  sea

individual

C1: Seguridad

Seguridad

Seria una buena
opcién extender el
tiempo de aporte a
mas de 20 afos,
pero se debe de
tener en cuenta
multiples factores,
sobre partiendo
desde la premisa

de costo beneficio.
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4.3  Triangulacion de datos: Diagnostico final

Por mas que se realicen mayores aportes, la tasa de aporte establecida en el Decreto
Legislativo N° 1133 es del 19% de las remuneraciones, frente al 12% establecida en
Decreto Ley N° 19846, ademas la pension solo seria hasta el 55% respecto a los se
encuentran bajo el amparo del Decreto Ley N° 19846; para obtener este porcentaje existe
la necesidad de laborar 30 afios reales y efectivos (no se contabilizan los afios de formacién

militar como si hace en el Decreto Ley N° 19846).

Con el nuevo dispositivo (Decreto Legislativo N° 1133), las viudas o viudos
reciben el 50 % de la pensién que como se ha demostrado ya es reducida, con el Decreto
Ley N° 19846 se recibe el 100%, dado que las pensiones al amparo del Decreto Legislativo
N° 1133 se generaran a partir de un modelo de capitalizacion individual, las reservas
generadas podrian agotarse antes del fallecimiento del titular, dejando desamparado al

pensionista y a sus familiares.

En América Latina, muchos paises se han visto obligados a buscar un sistema
diferente al modelo tradicional publico (sistema de reparto), en el Per( se crea el Sistema

Privado de Pensiones en el afio 1992.

Las funciones propias de la seguridad nacional y orden interno, exigen la presencia
de “personal joven”, estadisticamente no mayores a los 55 afios (el promedio de pase al
retiro es a los 52 afos, pudiendo de acuerdo a la legislacion vigente ser pensionistas
después de cumplir 42 afios aproximadamente), contrariamente la esperanza de vida de los
policias y militares supera los 80 afios (mas de 5 afios al promedio nacional), dado que al

momento de ingresar a filas se le somete a un riguroso proceso de seleccion especialmente
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en el tema médico, situacion que se mantienen durante la vida de servicio del personal, con

lo cual se alarga la vida del futuro pensionista.

El hecho de comenzar a recibir prematuramente una pension a los 52 afios en
promedio, respecto a los otros servidores publicos y privados (65 afios) con lo cual se tiene
una larga vida como pensionista, se genera en el tiempo un gasto superior al capital
acumulado durante el periodo de aportes (situacion de actividad), no alcanzando el dinero

hasta el fallecimiento del personal y de su conyuge.

En ese sentido, por los antecedentes antes mencionados, el actual disefio financiero
generado a partir de lo sefialado en el Decreto Legislativo N° 1133 (sistema de
capitalizacién individual), no podria dar sostenibilidad al pago de pensiones al personal
qgue se encuentra bajo este régimen salvo que se introduzcan una serie de medidas,

especialmente a los rendimientos financieros.



CAPITULO V
PROPUESTA DE LA INVESTIGACION

“MANUAL ESTRATEGICO: PENSION SEGURA”
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5.1 Fundamentos de la propuesta

La propuesta se fundamente en el hecho que existe una variedad de productos financieros
en el mercado, que bajo una administracion de portafolios adecuada se constituyen en
alternativas, que podrian asegurar el pago de las pensiones del personal militar en retiro,

hasta el fallecimiento de él y el de su conyuge.

La presente propuesta tiene el proposito de dar sostenibilidad al régimen de
pensiones al amparo del Decreto Legislativo N° 1133, para lo cual se desarrollard un
manual estratégico que permitira mejorar la rentabilidad de los aportes del personal
inmersos en el Decreto en mencion, para lo cual se recurrird a lo establecido en el Articulo

41y el Articulo 42, del mismo Decreto a fin de lograr los objetivos trazados.

Por ello, una forma de diversificar las inversiones es adquiriendo activos de renta
fija e inversiones de renta variable, es decir, construyendo un portafolio que combine
ambos tipos de inversiones, para asi minimizar el riesgo y poder cumplir con el objetivo de
dar sostenibilidad al mencionado Decreto y por consiguiente cumplir también con el

objetivo de la Caja de Pensiones Militar Policial.

Finalmente, el empleo de un manual estratégico es importante en este caso, porque
el llevarlo a cabo produce beneficios afines con la capacidad de llevar a cabo una gestion
mas eficiente, a favor del personal militar y policial en situacion de retiro, dado que, vela
por un futuro seguro en cuanto a su pension y por ende repercute en una mejor calidad de

vida en la ultima etapa de esta misma.
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5.2  Objetivos la propuesta
Lograr la gestion de portafolios para el logro de la sostenibilidad al Régimen de Pensiones

al amparo del Decreto Legislativo N° 1133.

5.3  Problema
Como ya se menciond anteriormente, la rentabilidad obtenida por la Caja de Pensiones
Militar Policial segun la memoria anual del ejercicio 2016 solo fue del 6.28%, segln se

muestra:

MONTO INVERTIDO!
TIR DE
INSTRUMENTO TOTAL -
MONEDA MONEDA AQUISICION®
NACIONAL EXTRANIERA?
Certificados de deposito 9,988 — 9,988 6.56%
S 52,851 — 52,851 4,920%
a plazo
pos! P — 4,725 4,725 0.33%
. 85,511 — 85,511 6.89%
Bonos corporativos
— 15,743 15,743 4.77%
o 809 — a09 7.38%
Bonos titulizados
— 11,517 11,517 0.54%
Bonos soberanos 59,520 — 59,520 6.67%
Bonos de arrendamiento finan- 6,750 — 6,750 2.45%
cero — 3,751 3,751 8.07%
Valores emitidos por institucio- 11,870 — 11,870 6.55%
nes pertenecientes al sector
publico diferentes del BCRP — 2,136 2,136 7.95%
TOTAL 227,299 37,872 265,171 6.28%

Figura 13. Decreto Legislativo N° 1133: Rentabilidad al 31 de diciembre del 2016

Fuente: Memoria anual 2016 CPMP

Por lo tanto, con esta rentabilidad solo alcanzaria para una pensién hasta los 68

afios de edad, es decir, alcanzaria para una pension promedio de 16 afios de pension
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posterior al pase a retiro después de haber aportado por 30 afios, teniendo en cuenta que la
esperanza de vida cada vez es mayor sobre todo tratandose del personal que durante su

permanencia en la institucién es evaluado por médicos constantemente.

En el siguiente cuadro se muestra datos para poder realizar el calculo de la pensién
que tendria un coronel con 30 afios de aportacion segun lo establecido en el articulo 14° del

Decreto Legislativo N° 1133.

GRADO CORONEL
Ultimo Ingreso 6,910.00
% de aporte respecto a la remuneracion 19%
Gastos de administracion 1%
Aportes sin gastos de administracion 18%
Tasa de interes segun el rendimiento actual

de la CPMP ’ 528%
Afos aportados 30
Afos de aporte para ganar el 55% 30
% Tope respecto a la remuneracion 55.00%
Edad promedio al pasar al retiro 53
Esperanza de vida 82
Afios de pension de acuerdo a esp. de vida 32
PENSION MENSUAL 3,800.50

Cuadro 2. Determinacion de la pension mensual Fuente: Elaboracion de la autora (2017)
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Tasa de aporte o

Remune. Remune. . Recaudacion

Grados ) Meses deduciendo los

Consolidada Anual . anual

gastos adminis.
TTG 8,573.00 12 102,376.00 18% 18,517.68
MAG 8,362.00 12 100,344.00 18% 18,061.92
COR 6,910.00 12 82,920.00 18% 14,925.60
COM 4.279.00 12 51,348.00 18% 0,242.64
MAY 3,254.00 12 39,048.00 18% 7,028.64
CAP 2,705.00 12 32,460.00 18% 5,842.80
TEN 2,258.00 12 27,096.00 18% 4877.28
ALF 2,204.00 12 26,448.00 18% 4,760.64

Cuadro 3. Recaudacién anual por grados Fuente: Elaboracion de la autora (2017)
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Edad Grado Afos de Aportes Dlsgsrg'ble Eactor con| Capital

aporte anuales capitalizar intereses | acumulado
23 1 4,760.64 4,760.64 105.28% 5,263.36
24 ALF 2 4,760.64|  10,024.00 105.28%|  10,553.27
25 3 4,760.64| 15,313.91 105.28%| 16,122.49
26 4 4,760.64| 20,883.13 105.28%| 21,985.75
27 5 4877.28| 26,863.03 105.28%| 28,281.40
28 TEN 6 4877.28|  33,158.68 105.28%|  34,909.46
29 7 4877.28| 39,786.74 105.28%| 41,887.48
30 8 4877.28|  46,764.76 105.28%|  49,233.94
31 9 5842.80| 55,076.74 105.28%| 57,984.79
32 10 5842.80| 63,827.59 105.28%| 67,197.69
33 CAP 11 5842.80| 73,040.49 105.28%| 76,897.03
34 12 5842.80] 82,739.83 105.28%|  87,108.49
35 13 5842.80| 92,951.29 105.28%| 97,859.12
36 14 7,028.64| 104,887.76 105.28%| 110,425.83
37 15 7,028.64| 117,454.47 105.28%| 123,656.07
38 MAY 16 7,028.64| 130,684.71 105.28%| 137,584.86
39 17 7,028.64| 144,613.50 105.28%| 152,249.09
40 18 7,028.64| 159,277.73 105.28%| 167,687.60
41 19 7,028.64| 174,716.24 105.28%| 183,941.25
42 20 9,242.64| 193,183.89 105.28%| 203,384.00
43 21 9,242.64| 212,626.64 105.28%| 223,853.33
44 COM 22 9,242.64| 233,095.97 105.28%| 245,403.44
45 23 9,242.64| 254,646.08 105.28%| 268,091.39
46 24 9,242.64| 277,334.03 105.28%| 291,977.27
47 25 14,925.60| 306,902.87 105.28%| 323,107.34
48 26 14,925.60| 338,032.94 105.28%| 355,881.08
49 COR 27 14,925.60| 370,806.68 105.28%| 390,385.27
50 28 14,925.60| 405,310.87 105.28%| 426,711.29
51 29 14,925.60| 441,636.89 105.28%| 464,955.31
52 30 14,925.60| 479,880.91 105.28%| 505,218.63

Cuadro 4. Capitalizacion de un coronel durante 30 afios de aportes Fuente: Elaboracion de

la autora (2017)



. Factor mas
pfr?s&:grﬂi'lta ac(li;ptﬂ[:!io Gasto anual | Saldo anual Fasa de [Saldo anual
interes
53 505,218.63|  45,606.00| 459,612.63 105.28%| 483,880.17
54 483,880.17 45,606.00( 438,274.17 105.28%| 461,415.05
55 461,415.05 45,606.00( 415,809.05 105.28%| 437,763.77
56 437,763.77|  45,606.00f 392,157.77 105.28%| 412,863.70
57 412,863.70|  45,606.00| 367,257.70 105.28%| 386,648.90
58 386,648.90|  45,606.00| 341,042.90 105.28%| 359,049.97
59 359,049.97|  45,606.00| 313,443.97 105.28%| 329,993.81
60 329,993.81| 45,606.00| 284,387.81 105.28%| 299,403.49
61 299,403.49|  45,606.00| 253,797.49 105.28%| 267,197.99
62 267,197.99|  45,606.00| 221,591.99 105.28%| 233,292.05
63 233,292.05|  45,606.00| 187,686.05 105.28%| 197,595.87
64 197,595.87|  45,606.00| 151,989.87 105.28%| 160,014.94
65 160,014.94|  45,606.00| 114,408.94 105.28%| 120,449.73
66 120,449.73|  45,606.00| 74,843.73 105.28%|  78,795.48
67 78,795.48|  45,607.00f 33,188.48 105.28%|  34,940.83
68 34,940.83 45,608.00| -10,667.17 105.28%| -11,230.39
69 -11,230.39 45,609.00[ -56,839.39 105.28%]| -59,840.51
70 -59,840.51 45,610.00{ -105,450.51 105.28%| -111,018.30
71 -111,018.30 45,611.00{ -156,629.30 105.28%| -164,899.33
72 -164,899.33 45,612.00 -210,511.33 105.28%)| -221,626.33
73 -221,626.33|  45,613.00( -267,239.33 105.28%| -281,349.56
74 -281,349.56 45,614.00{ -326,963.56 105.28% | -344,227.24
75 -344,227.24 45,615.00( -389,842.24 105.28%| -410,425.91
76 -410,425.91 45,616.00( -456,041.91 105.28%| -480,120.92
77 -480,120.92 45,617.00| -525,737.92 105.28%| -553,496.89
78 -553,496.89|  45,618.00( -599,114.89 105.28%| -630,748.15
79 -630,748.15|  45,619.00| -676,367.15 105.28%| -712,079.34
80 -712,079.34|  45,620.00( -757,699.34 105.28%| -797,705.86
81 -797,705.86|  45,621.00| -843,326.86 105.28%)| -887,854.52
82 -887,854.52|  45,622.00 -933,476.52 105.28%| -982,764.08
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Cuadro 5. Hasta que edad alcanza el capital acumulado Fuente: Elaboracion de la autora

(2017)
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Como se puede apreciar, segun lo mostrado, con la rentabilidad actual que obtiene la Caja
de Pensiones Militar Policial que es del 6.28% solo alcanzaria para una pension hasta los
68 afios de edad y posterior a ello el Estado tendria que solventar el déficit generado si no

se toma en cuenta lo demostrado.

5.4  Justificacion

La presente investigacion se realiza con el fin que la Caja de Pensiones Militar Policial
realice una adecuada politica de inversiones de las cotizaciones, con el fin de mejorar sus
rendimientos financieros para que esto beneficie a sus aportantes y se pueda cumplir con el
propdsito de dar una pension digna al personal que se encuentra al amparo del Decreto

Legislativo N° 1133.

55  Resultados esperados

La propuesta “Manual estratégico: Pension segura”, proporcionara como resultado una
variedad de productos financieros, que bajo una administracion de portafolios adecuada se
constituyen en alternativas, que podrian asegurar el pago de las pensiones del personal

militar y policial en retiro.

La presente propuesta tiene el proposito de dar sostenibilidad al régimen de
pensiones al amparo del Decreto Legislativo N° 1133, para lo cual se desarrollara un
manual estratégico que permitird mejorar la rentabilidad de los aportantes del decreto en
mencion, para lo cual se recurrira a lo establecido en el Articulo 41 y el Articulo 42, del

mismo decreto a fin de lograr los objetivos trazados.
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Articulo 41.- Criterios de la Inversion

El Fondo de Garantia Pensionario Militar y Policial se invertira teniendo en cuenta, en
forma concurrente, las siguientes condiciones:

a) La seguridad de su valor real;

b) La mayor rentabilidad posible;

c) La liquidez; y,

d) La garantia del equilibrio financiero del Régimen de Pensiones del personal militar y
policial.

La rentabilidad e inversiones del Fondo de Garantia Pensionario Militar y Policial se
sujetaran a la normatividad vigente del Sistema Privado de Administracién de Fondos de
Pensiones.

Mediante Decreto Supremo, refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas, se podra

emitir normas complementarias para la mejor aplicacion del presente articulo.

Articulo 42.- De la administracion del Fondo de Garantia Pensionario Militar y
Policial

Los gastos administrativos del administrador del Fondo de Garantia Pensionario Militar y
Policial, seran cubiertos hasta con un porcentaje de la rentabilidad que genere dicho fondo.
El referido porcentaje sera establecido mediante decreto supremo con el voto aprobatorio

del Consejo de Ministros y a propuesta del Ministerio de Economia y Finanzas.



5.6

Plan de actividades para la realizacion del manual.

Plan de actividades

entregara el manual

ala CPMP.

Actividad Descripcion Tiempo Responsable
Elaboracion del Redaccion del
contenido del manual estratégico 15 dias Asesora externa
manual “Pension segura”
Estudio de las
Revision por el normas usadas que
3 dias Asesor legal externo
asesor legal sostendra de base
legal al manual.
El disefiador grafico
Produccion del realizara el manual
7 dias Disefiador grafico
disefio del manual de acuerdo a las
instrucciones dadas.
Asesora externa sera
Impresion del
la encargada de la 1 dia Asesora externa
manual
impresion.
Asesora externa en
cualquier momento
Entrega del manual 1 dia Asesora externa

84

Cuadro 6. Plan de actividades para la realizacion del manual Fuente: Elaboracion de la

autora (2017)
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5.7 Evidencias

Se presentara el Manual estratégico: Pension segura, que se facilitara a la Caja de
Pensiones Militar Policial para dar sostenibilidad al régimen de pensiones del Decreto

Legislativo N° 1133 (ver anexo 6).

5.8 Presupuesto

PRESUPUESTO PARA EL MANUAL ESTRATEGICO: PENSION SEGURA

Precio Total
N° Descripcion Cantidad | Unitario
S/
S/
1 |Elaboracion del contenido del manual 01 1,500.00 1,500.00
2 |Revision por el asesor legal 01 1,500.00 1,500.00
3 |Disefiador grafico 01 500.00 500.00
4 |Impresién del manual 05 15.00 75.00
TOTAL S/ 3,575.00

Cuadro 7. Presupuesto para el manual Fuente: Elaboracion de la autora (2017)

59  Diagrama de Gantt

MANUAL ESTRATEGICO: PENSION SEGURA

Proyecto: Manual estratégico: Pensién segura Fecha de inicio: 09-10-2017

Setiembre Octubre Noviembre | Diciembre

N Actividades 1 2 3 411 2 3 411 2 3 41|11 2 3 4

Elaboracion del contenido del manual

Revision por el asesor legal

1
2
3 Disefiador gréafico
4 Impresion del manual J

Figura 14. Diagrama de Gantt

Fuente: Elaboracién de la autora (2017)



5.10 Flujo de caja en un plazo de cinco afios considerando tres escenarios

FLUJO DE CAJA

RENTABILIDAD S/

69,585,036.44

23,890,634.55

Cuadro 8. Flujo de caja considerando tres escenarios Fuente: Elaboracion de la autora (2017)

] SITUACION SITUACION FUTURA
DESCRIPCION

ACTUAL Escenario Optimista | Escenario Probable | Escenario Pesimista

Rentabilidad 6.28% 9.69% 7.50% 71.27%
Monto a invertir 300,000,000.00 300,000,000.00 300,000,000.00 300,000,000.00
Interes del Primer afio 18,840,000.00 29,070,000.00 22,500,000.00 21,810,000.00
Total Primer afio 318,840,000.00 329,070,000.00 322,500,000.00 321,810,000.00
Interes del Segundo afio 20,023,152.00 31,886,883.00 24,187,500.00 23,395,587.00
Total Segundo afio 338,863,152.00 360,956,883.00 346,687,500.00 345,205,587.00
Interes del Tercer afio 21,280,605.95 34,976,721.96 26,001,562.50 25,096,446.17
Total Tercer afio 360,143,757.95 395,933,604.96 372,689,062.50 370,302,033.17
Interes del Cuarto afio 22,617,028.00 38,365,966.32 27,951,679.69 26,920,957.81
Total Cuarto afio 382,760,785.94 434,299,571.28 400,640,742.19 397,222,990.99
Interes del Quinto afio 24,037,377.36 42,083,628.46 30,048,055.66 28,878,111.44
Total Quinto afio 406,798,163.30 476,383,199.74 430,688,797.85 426,101,102.43

19,302,939.13
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5.11 Viabilidad econémica de la propuesta
La viabilidad de la propuesta estd sustentada segun se muestra en el cuadro 9, donde se
aprecia que como minimo se necesita mas del 7.5% de rentabilidad para asegurar el pago

del pensionista hasta los 82 afios de edad.

La determinacion de la participacion de los activos va ser de suma importancia

porgue de ello depende la rentabilidad.

VIABILIDAD ECONOMICA

Rentabilidad S
. . . ., | Participacion
PORTAFOLIO prevista para Participacién en
alcanzar el 7.5% | de los activos -
P rentabilidad
minimo
Instrumentos adquiridos por la CPMP 35%
Adquisiciones de bonos soberanos del Perd 6.50% 20% 1.30%
Otros instrumentos de renta fija 6.28% 10% 0.63%
Otros instrumentos de renta variable 6.28% 5% 0.31%
!:ideicomiso de _inve rsi(’)n_a favor de una AFP 9.00% 20% 1.80%
integrante del sistema privado
Préstamos al personal miembros de la CPMP 45%
Para adquisién de vivienda 9.00% 20% 1.80%
Para compra de deuda 11.00% 15% 1.65%
Para compra de bienes y servicios 12.00% 10% 1.20%
TOTAL 100% 8.69%

Cuadro 9. Viabilidad econdémica Fuente: Elaboracion de la autora (2017)

5.12 Validacidén de la propuesta
La propuesta ha sido validada por dos profesionales expertos en el area, el Lic. José
Antonio Picoaga Linares, asesor tematico y actual docente de la Universidad Privada

Norbert Wiener, especialista en temas de administracion y el CPCC Josfer Salas Reynaga
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especialista en el tema y actualmente laborando en el area de DGRRHH del Ministerio de

Defensa. (ver anexo 5).



CAPITULO VI

DISCUSION
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La presente tesis titulada, Gestion de portafolios para la sostenibilidad al Régimen de
Pensiones al amparo del Decreto Legislativo N° 1133, Lima 2017, logro finalizar
adecuadamente el proceso de investigacion y propuesta de solucion a los problemas
econdmico - financiero que presentara el regimen de pensiones bajo la administracion de la

Caja de Pensiones Militar Policial.

Asimismo, luego de analizar los resultados cuantitativos y cualitativos de los
resultados obtenidos, se pudo observar que el rendimiento obtenido actualmente no sera
suficiente para cumplir con el pago de pensiones del personal en retiro, por ello, debido a
detectar tales situaciones mostradas en la memoria anual del ente administrador, se requirio
durante todo el proceso de investigacion a la busqueda y revision de teorias administrativas
y financieras, que sustenten la presente propuesta denominada “Manual estratégico:
Pension segura”, que incluye una cartera de productos financieros que daran sostenibilidad
al indicado régimen pensionario, la cual cuenta con informacion significativa como, la
descripcion de la empresa, el organigrama de la empresa, el marco legal de la empresa y
finalmente los productos financieros sugeridos a fin de proporcionar y garantizar la

sostenibilidad a la pensién

Por ello, ante la dificultad de lograr una rentabilidad necesaria del 7.5%, que
permita asegurar el pago de las pensiones hasta la esperanza de vida de 82 afios prevista
para el personal militar o policial en situacion de retiro, resulta necesario buscar
instrumentos financieros alternativos o complementarios a otras que le signifique mayores
ganancias al ente administrador de este réegimen, en ese sentido los componentes de dicho

portafolio son mostrados en el manual sugerido.
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Finalmente, se tiene como premisa presentar un manual estratégico de un portafolio de
inversiones, sin colisionar con la legislacion que sobre el particular sefiala el articulo 41 de
Decreto Legislativo N° 1133, dado que, las alternativas de inversion presentadas son

completamente viables, ya que, asi lo permite el mismo.



CAPITULO VII

CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS
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7.1 Conclusiones

Las conclusiones para la presente investigacion son las siguientes:

Primera:

Segunda:

Tercera:

Ante la situacion actual de rendimiento que esta generando las inversiones
realizadas con los aportes del personal inmerso en el Decreto Legislativo N°
1133, administrado por la Caja de Pensiones Militar Policial, se opté por
proponer un portafolio que permita dar sostenibilidad al régimen en
mencion, mediante la ejecucion de un portafolio actualizado, a través de la
propuesta de la entrega de un manual estratégico, a fin de generar mayor

rentabilidad y por consecuencia sostenibilidad.

Se diagnosticé que para poder cubrir en su totalidad con la pension que le
corresponderia a un coronel en situacion militar de retiro hasta la esperanza
de vida de 82 afios, segun datos obtenidos, se tendria que obtener una
rentabilidad minima del 7.50%. Esta informacién fue elaborada gracias al
analisis cuantitativo segun la memoria anual de la Caja de Pensiones Militar

Policial, y corroborado por el estudio cualitativo de la investigacion.

Se ha conceptualizado a lo largo del proceso de investigacion realizada la
variable gestion y la variable sostenibilidad, teniendo en cuenta que las
preceden diferentes aportes mediante teorias de administracion que
sustentan los criterios necesarios para la cimentacion estratégica de
herramientas que sirva de base a la investigacion, a fin de elaborar una
propuesta adecuada que permita mejorar la situacion actual de la

rentabilidad del Decreto Legislativo N° 1133.



Cuarta:

Quinta:

Sexta:
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El presente trabajo de investigacion disefid una propuesta que permite dar
sostenibilidad al Decreto antes mencionado, el cual presenta un portafolio
gue muestra que la mejor manera de reducir o manejar el riesgo es a traves
de la diversificacién, por lo tanto, se construye un portafolio que combine
diferentes tipos de inversion, con la finalidad de mejorar los problemas

manifestados en el andlisis cuantitativo y cualitativo.

La propuesta para dar sostenibilidad al Decreto Legislativo N° 1133, se ha
orientado en los conocimientos y recomendaciones de profesionales
expertos en el tema y especialistas en recursos humanos, finanzas y
administracion, los mismos que han apoyado en el mejoramiento de la
propuesta elaborada y por consiguiente dar la conformidad en la

investigacion realizada.

Independientemente de las inversiones que actualmente realiza la Caja de
Pensiones Militar Policial, existen otras modalidades de inversion que le
permitiria lograr mayores beneficios, sin salirse del marco legal
correspondiente (mediante Decreto Supremo, refrendado por el Ministro de
Economia y Finanzas, se podrd emitir normas complementarias para la

mejor aplicacion tal como lo establece el mismo).
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7.2 Sugerencias

Las sugerencias para la presente investigacion son las siguientes:

Primera:

Segunda:

Tercera:

Cuarta:

La investigacion permitio poner en descubierto la necesidad de implementar
un manual que de sostenibilidad al Decreto Legislativo N° 1133, se sugiere
aplicar la propuesta en la Caja de Pensiones Militar Policial, desde la
gerencia de inversiones y la gerencia de riesgo y desarrollo de la
organizacion en mencion, con la finalidad de evaluar la propuesta
presentada para asi cumplir con el objetivo de dar sostenibilidad al

mencionado régimen pensionario.

La evaluacion del manual propuesto juega un papel importante para el
futuro de los pensionistas del Decreto Legislativo N° 1133, dado que, la

rentabilidad actual no seria suficiente para la sostenibilidad de la misma.

Incorporar los productos financieros sugeridos en el manual, que podrian
constituir un portafolio para financiar la pension del personal militar y
policial en situacion de retiro que se encuentran al amparo del Decreto en

mencion, hasta la esperanza de vida de 82 afios.

Dar a conocer a las autoridades correspondientes sobre la problematica
investigada, con la finalidad que se gestione la aprobacion del marco legal
correspondiente (mediante Decreto Supremo, refrendado por el Ministro de
Economia y Finanzas, se podra emitir normas complementarias para la

mejor aplicacion tal como lo establece el mismo), a efectos de incorporar el
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presente manual que permitiria dar sostenibilidad al indicado regimen

pensionario
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Anexo 1: Matriz de la investigacion

Titulo de la Investigacion: Gestion de portafolios para la sostenibilidad al régimen de pensiones al amparo del Decreto Legislativo N° 1133,

Lima 2017
Planteamiento de la investigacion Objetivos Justificacion
Formulacion del problema Objetivo general Justificacion
Proponer un portafolio que permita dar sostenibilidad al Régimen I\/!etoqs)logmg _
de Pensiones del Decreto Legislativo N° 1133 administrado por la Investigacion Holistica

Caja de Pensiones Militar Policial, Lima 2017.

Objetivos especificos
Diagnosticar la sostenibilidad del régimen de pensiones del Decreto
Legislativo N° 1133 administrado por la Caja de Pensiones Militar
Policial.
Conceptualizar la categoria sostenibilidad de pensiones del Decreto
Legislativo N° 1133 de la Caja de Pensiones Militar Policial.
Disefiar la propuesta que permita dar sostenibilidad al régimen de
pensiones del Decreto Legislativo N° 1133 administrado por la Caja
de Pensiones Militar Policial 2017.
Validar la propuesta y los instrumentos aplicados en el estudio a
través de juicio de expertos.
Evidenciar la propuesta mediante un manual de gestion de
portafolios para dar sostenibilidad al régimen de pensiones del
Decreto Legislativo N° 1133 administrado por la Caja de Pensiones
Militar Policial 2017.

¢Cémo gestionar los portafolios

para dar sostenibilidad al Régimen

de  Pensiones  del Decreto
Justificacion
Practica
En cuanto a los objetivos

Legislativo N° 1133, Lima 2017?

Metodologia

Sintagma y enfoque Tipo y disefio Meétodo e instrumentos

Sintagma Holistico Tipo Proyectivo Ficha de entrevista
Enfoque Mixto Disefio Transversal no experimental Ficha de registro de informacién
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Objetivo general Objetivos especificos Categorias e . Unqud_de Técnicas Instrumentos
Categorias analisis

Proponer un Diagnosticar la sostenibilidad del régimen de Gestion Sistema de Memoria anual | Entrevista | Ficha de

portafolio que pensiones del Decreto Legislativo N° 1133 mejora entrevista

permita dar administrado por la Caja de Pensiones Militar

sostenibilidad al | Policial. Direccion Ficha de

Régimen de registro de

Pensiones del Conceptualizar la categoria sostenibilidad de Control informacién

Decreto pensiones del Decreto Legislativo N° 1133 de

Legislativo N°
1133
administrado por
la Caja de
Pensiones
Militar Policial,
Lima 2017.

la Caja de Pensiones Militar Policial.

Disefar la propuesta que permita dar
sostenibilidad al régimen de pensiones del
Decreto Legislativo N° 1133 administrado por
la Caja de Pensiones Militar Policial 2017.

Validar la propuesta y los instrumentos
aplicados en el estudio a traves de juicio de
expertos.

Evidenciar la propuesta mediante un manual de
gestion de portafolios para dar sostenibilidad al
régimen de pensiones del Decreto Legislativo
N° 1133 administrado por la Caja de Pensiones
Militar Policial 2017.

Sostenibilidad

Organizacion
Productividad

Planificacion
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FICHA DE REGISTRO DE INFORMACION

Gestion de portafolios para la sostenibilidad al Régimen de Pensiones al amparo del Decreto

Legislativo N° 1133, Lima 2017

N° Documentos Descripcion Periodo/f % Interpretacion
Facilitara informacion sobre la administracion de los aportes del
personal bajo el régimen del DL N°1133.
Informacion sobre
Memoria Anual las actividades Para la formulacion de la tesis, se cuenta con una informacion que
1 de la Caja de realizadas de la Caja 2016 250 s.e puede calificar como opor.tuna, suficiente y clara, gue _pgra este
Pensiones de Pensiones Militar fin, se tomara como referencia la correspondiente al ejercicio
Militar Policial Policial dentro del econdémico del afio 2016, que incluye informacion acumulada
afio. desde diciembre del 2012, fecha que se inicia el régimen de
capitalizacion individual para el personal militar y policial.
Decreto Decreto Legislativo Permitira conocer el marco regulatorio para este régimen en el cual
) Legislativo N° para e_l 2016 0% describe los aspectos principales:
1133 del 08-12- Ordenamiento Aportes mensuales.
2012 Definitivo Modelo de capitalizacién individual.
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Derecho a recibir pension.

del Rgglmen de Edad para recibir una pension.
Pensmnes_ ‘_je| Pension con el grado inmediato superior.
Personal Militar y Capital acumulado necesario para obtener una pension.
Policial

Mediante el decreto ley antes mencionada se crea la Caja de
Pensiones militar y policial, como ente financiero que administra el
pago de pensiones y compensaciones del personal militar y policial.

Decreto Ley N° | Ley de Creacion de
21021 del 17-12- | la Caja de Pensiones 2016 5%
1974 Militar-Policial




Anexo 4: Instrumento cualitativo

FICHA DE ENTREVISTA

Nombre del entreVIStaAdO: ...ttt e e

O o 0
Dia: oo Hora: ................
N° Preguntas

1 | Piensa usted que con el modelo establecido en el DL N° 1133 (modelo de
capitalizacién individual) a partir de DIC 2012 se obtendra mejores beneficios
en comparacion con el DL N° 19846 (sistema de reparto) vigente hasta el DIC
2012.

2 | Tiene conocimiento de experiencias extranjeras similares a la situacion del
Peru en relacion al sistema de capitalizacion individual como ha sucedido
mediante el DL N° 1133.

3 | Side acuerdo al disefio financiero establecido en el DL N° 1133 se podria dar
sostenibilidad al pago de pensiones al personal que se encuentra bajo este
régimen.

4 | En su calidad de administrador de los aportes del personal militar policial,
¢Podria pronosticar que los rendimientos financieros que viene obteniendo la
caja de pensiones militar policial podria asegurar el pago de las pensiones
hasta el fallecimiento del titular y sus familiares?

5 | Cree que existe alguna diferencia entre la politica de inversiones que realiza la
caja de pensiones en relacion a los aportes que realiza el personal segun
modelo de capitalizacién individual, respecto a la politica de inversiones que
tienen las AFPs. ;Dista mucho la diferencia entre ambos modelos?, brindeme
su punto de vista.

6 | Teniendo en consideracién que la esperanza de vida es cada vez mayor, estaria

conforme que se modifique los aportes individuales, para los futuros
pensionistas, a mas de 20 afios de aportes.

Muchas gracias.

106
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FICHA DE ENTREVISTA

Nombre del entrevistado: o SFEL Sawsg 2’3" NAGCA

.....................................................................
................................................................................................

.............................................

N° Preguntas

1 | Piensa usted que con el modelo establecido en el DL N° 1133 (modelo de
capitalizacién individual) a partir de DIC 2012 se obtendra mejores beneficios
en comparacion con el DL N° 19846 (sistema de reparto) vigente hasta el DIC
2012.
2 | Tiene.conocimiento de experiencias extranjeras similares a la situacion del
Peru en relacion al sistema de capitalizacion individual como ha sucedido
mediante el DL N° 1133.
3 | Side acuerdo al disefio financiero establecido en el DL N° 1133 se podria dar
sostenibilidad al pago de pensiones al personal que se encuentra bajo este
régimen.
4 | En su calidad de administrador de los aportes del personal militar policial,
,Podria pronosticar que los rendimientos financieros que viene obteniendo la
caja de pensiones militar policial podria asegurar el pago de las pensiones
hasta el fallecimiento del titular y sus familiares?
5 | Cree que existe alguna diferencia entre la politica de inversiones que realiza la
caja de pensiones en relacion a los aportes que realiza el personal segin
modelo de capitalizacion individual, respecto a la politica de inversiones que
tienen las AFPs. ;Dista mucho la diferencia entre ambos modelos?, brindeme
su punto de vista.
6 | Teniendo en consideracion que la esperanza de vida es cada vez mayor, estaria
conforme que se modifique los aportes individuales, para los futuros
pensionistas, a mas de 20 afios de aportes.

Muchas gracias.
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FICHA DE ENTREVISTA

.................................................................

Cargo: /Q'J EJon ﬁé 7/ /)(‘ ReECClion) — /D/ﬁ

N° Preguntas

1 | Piensa usted que con el modelo establecido en el DL N° 1133 (modelo de
capitalizacion individual) a partir de DIC 2012 se obtendra mejores beneficios
en comparacion con el DL N° 19846 (sistema de reparto) vigente hasta el DIC
2012.
2 | Tiene.conocimiento de experiencias extranjeras similares a la situacion del
Perti en relacion al sistema de capitalizacion individual como ha sucedido
mediante el DL N° 1133.
3 | Side acuerdo al disefio financiero establecido en el DL N° 1133 se podria dar
sostenibilidad al pago de pensiones al personal que se encuentra bajo este
régimen.
4 | En su calidad de administrador de los aportes del personal militar policial,
(Podria pronosticar que los rendimientos financieros que viene obteniendo la
caja de pensiones militar policial podria asegurar el pago de las pensiones
hasta el fallecimiento del titular y sus familiares?
5 | Cree que existe alguna diferencia entre la politica de inversiones que realiza la
caja de pensiones en relacion a los aportes que realiza el personal segiin
modelo de capitalizacion individual, respecto a la politica de inversiones que
tienen las AFPs. ; Dista mucho la diferencia entre ambos modelos?, brindeme
su punto de vista.
6 | Teniendo en consideracion que la esperanza de vida es cada vez mayor, estaria
conforme que se modifique los aportes individuales, para los futuros
pensionistas, a mas de 20 afios de aportes. i

hag’gracias.
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Anexo 5: Certificado de validez por Juicio de Expertos

V7

\\ 1/ w P | A PLOL-TI-L1 I9P 1T01T oN A27 0101020 | ¢

i X Y V\ -Z1- o 3
X CIOT-TI-80 I3P €11 oN 0ANR[SIZaT 030103(] | T

/
9 4 X X ) X [ewonod JeupN |
SAUOISUd 3p ele)) ] 9p [enue BLIOWDJN
vl el e el el ek lnipliclahn

seroua1afng aleyung vIouayNg | pepuiely | wiouenspy | BIousIaon SOJUAWNOOP 2P ONSITY oN

"BLI031e0 qns/ugisuawip ef A Jopesiput [e 1opuodsar ered JUAIOYNS 3 SWIDY P PEPIULD BT (BIdUAYNS
‘SISI[guE 3p peprun ef ¢ 19puaidwiod piniuuad wayl [9p UQIIEPaI B PEPLIEL)

"B11032)8D qns/ugIsuawip ef A Jopedipul o 1pawr exed Suepodun spred $9 WY [ [BIDUBAIY

"B1I03318D qns/uQIsudwWIp B| A JOpLIIpUI [ 10D ©OI30] UQIOR[AI SUDN) WA [H ‘BIDUAIIY0))

‘UQIONSIAUI B] 9p O[joLIESP 2 BIed

u sw.——“.—oamv \W\U.Q. .@-\W&.ﬁ....... Oz —ZO uod ov“nvumﬁ—huv_ @&W\\.....Qv.kgﬁﬂ:. ...M.O..N‘(.?\”‘ﬁ....% .N\ ..... n°>

SOLYAdXY A OIDINF Y0d ZAAT'IVA 4d OAVIIIILuI)

Jsudim HaqIoN
Pepisianiun

AN




110

©11050)Bd qNS/UQISUSWIP B[ US SWa)] " lipeye 9] 7

‘ouLIojul 0JuBNd 0PO) ST

©110821e0qNS /UQISUSWI(] " NIpeYE 9p 33 '

:opeorde 10s ap aqop E @ ojuawnysul [ anb ourdo ugisiaal ey op sondsap x

(so1quiea s0f 11123ns op 3qap 0pdXa [0 7 A | 21U TS OpIULIGO afeyund o 15)




111

w\\ / 7 YLO1-TI-L1 19P 1T01T oN A2 010100(T | €
\\ : T10Z-T1-80 [9P €11 oN 0AN®[SIZa] 0)2109(] | T

/4 )4 v f «

[BIO1[Od JeH[IA
@\\ /! e /! i SaUOISUD] AP ele)) B[ 9p [enuUE BLIOWIJA] I
/ / ]3P
1A (0 B e A

serouarafng afeyung wiousloyng | pepue) | eiousAopy | wousIaton SOJUSWINDOP AP 0MSITOY oN

IBSIAQI B o_uoooa..

ud ejsieroadss -

211059180 qns/uQIsudwIp B| A Jopesrpul

1 [& Jopuodsal ered a)ua1oyns so SWway 9 PEPHULD B (BIDUIDLYNS

‘SISI[eue dp peprun e[ € 1opuaidwos einruuad W) [9p UQIdoEPal B PEPLIEL)
"B1H0321e0 qns/ugIsudwip Bf A Jopeoipul | Jipaui exed sjuepodun d)red $9 WY [ (BIDUBAIIY
"B1I033)ED qNS/UQISUWIP B[ A JOPEOIPUT [2 UOD EIIFO[ UQIOR[DI JUSN W)} [ :BIIUIIIYO))

:o_oawsm?:_ ] 9p O[[OLIBSp [ S&a ueresiaaz1 s anb SOJUSUINIOD t
" U2 opeaIqn - . \J " U3 oloqe| oEuE_Szom TGRS * it
.w N)» o 0&8 oN INC u0d opedynuspi 1T

QN\_JQ mu\:% M\\\ ﬁ)n&b dsl\\w\

SOLYAIXT Ad OIDINr YOd ZAAI'TVA 4d OAVIIIILIID

J2UBIMN HOGION
pepisianlun

WA




112

A
:

-opeorjde 1as ap aqap E _ “

OULIOJUT OJUBND OPO) S5

BLI0F2)BD qNS/UQISUWIP B[ UD SW) " :v«cm BoQ T

$391BOqNS/UQISUDWI(] **** JIPRUR 9P 9qd(] [
Ojudwmnnsut [2 anb ourdo ugrsiaaz ey op sandsap A

‘(sorquues soj 11133ns 3p 9ap opadxa [a 7 A | anjud s oprualqo afeyund |a 1s)




113

N ¥ ¥ P % % PL6I-TI-L1 I9P 1201T oN AT 01102 | €

2l ! )% % % T10Z-T1-80 9P €€T1 oN OANR[SISo] 03103( | ¢

uv v \ \\. / ' SauoIsud ap efe) ef op “M_ﬁo”:hwu:ﬁx I
serouaafng afeyung H._u_mo_ow._m_ vvaw.ﬁm_u I M_o.mgw._om_ H_o%ouomonw SOJUSWINDOP 3P 0XSITY oN

Iesiaal e opaooxd

ud ejsieroadsa -

11032180 qns/uoisudwiIp €] £ 10pestpul [e 1opuodsal exed 2udIOYNS $3 SWA) 9P PEPHUERD B (BIUINYNG
‘SISI[pue op peprun ef ¢ 1opuaidwiod piniuuad wa)l [9p UQIORPAI B (PEPLIEL)

"B11032)8D qns/ugisudwip | A Jopeaipur [o apaur exed syuepodun oped so WaI [ ‘BIDUBAIY

21032180 qNS/UQISUSWIP ] A JOPRIIPUT [3 UOD BIISO| UQIOR|DI JUST) WY [ BIDUAIIYO))

“UQIoBdNSAAUI B[ 9 0[[011esIP [ Bred uBILSIAGI 35 anb sojuWNG0p SO]
I U OPBOIGN T s ey U9 010qR] AUSWIENIOR S s B e ek o
R IE Ty N TE R AREER T afeiery MNP Taava Ny WS VD oA

SOLYAdXT 4d OIDINS YOd ZAAI'IVA 4d OAVOIIILAAD

43Ul HRqION
PepisiaAlun

N




114

ety ‘ m o
R

)

‘ouLIOjuI 0JUBND OpPO) S7

€

21103218 QNS/UQISUSWIIP B[ UD SWa)y ) ** IIpeue 33 ‘7

©LI05a1eaqnS /UQISUAWI(] *\' IpRYE 9P 992 |

‘opeorjde 1as ap aqap E oudwnsut [2 anb ourdo ugisiaaz ef op sondsop &

‘(sorqures so] 11138ns ap aqap opadxa o 7 A | anuo Bso opruajqo afeyund |9 1s)




115

de la propuesta

do de validacién

Certifica

Anexo 6
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Anexo 7: Evidencia de la propuesta

Manual estratégico:

Pension segura
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INTRODUCCION

El presente manual ha sido elaborado con el propdsito de dar sostenibilidad al régimen de

pensiones al amparo del Decreto Legislativo N° 1133.
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e Administrar eficientemente los fondos previsionales y pagar
oportunamente las prestaciones a su cargo, brindando un servicio de
calidad con personal comprometido

J

¢ Ser una entidad, cuya eficiencia, calidad de servicio y transparencia,
generen plena seguridad y confianza a los afiliados de los fondos
administrados

\

J

e La cultura organizacional de la CPMP tiene como base los valores y
principios institucionales, que son las cualidades necesarias para
enriguecer y uniformizar el comportamiento de la organizacion, y es
interés de la entidad fomentar su aplicacién.

~

J

Honradez

\

Productividad

/

Trabajo en
equipo

Buen

Responsabilidad trato
natural

Identidad
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A continuacion se presentan los principales capitulos que ejecutaran los estamentos de la

Caja de Pensiones Militar Policial, de acuerdo al area de su responsabilidad.

» OBJETO
Establecer las disposiciones y procedimientos generales relacionados con la gestion
financiera y demas operaciones de tesoreria, para la sostenibilidad al régimen de pensiones

al amparo del Decreto Legislativo N° 1133,

» GENERALIDADES
En términos generales se pude manifestar que los principales inversionistas institucionales
(los fondos mutuos, fondos de inversion y el Sistema Privado de Pensiones (SPP)),
cumplen un rol fundamental en el mercado de capitales peruano, al ser los principales

demandantes de activos financieros.

La participacion de estos inversionistas institucionales provee de recursos financieros a
diversos sectores de la economia, lo que en Gltima instancia se observa en un mayor

crecimiento econémico.

Lo que busca las administradoras de fondos de pensiones (AFP) y la Caja de Pensiones
Militar Policial, es lograr la mayor rentabilidad al menor riesgo, a fin que puedan otorgar
pensiones de calidad y hasta el final de la vida del aportante o su conyuge sin embargo, la
rentabilidad nominal y real actual o historica no es indicativo que en el futuro ésta se

mantendra.
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Con fecha 26 de diciembre de 1972, se cre6 el Régimen Previsional, regulado por el
Decreto Ley N° 19846, mediante el cual se unifico el Régimen de Pensiones del Personal
Militar y Policial por los servicios prestados al Estado y los derechos que corresponden a

sus deudos, este régimen esté a cargo de la Caja de Pensiones Militar y Policial (CPMP).

Mediante el Decreto Ley N° 21021 se crea la Caja de Pensiones Militar y Policial, como
ente financiero que administra el pago de pensiones y compensaciones del personal militar

y policial en situacién de retiro.

Este régimen previsional fue declarado cerrado con el Decreto Legislativo N° 1133, por lo
que no admite nuevas incorporaciones 0 reincorporaciones. Asimismo, el Decreto
Legislativo N° 1133 cred el nuevo Régimen de Pensiones del Personal Militar y Policial, al
que pertenecen quienes inician la carrera de oficiales o suboficiales a partir del 10 de

diciembre del afio 2012, su administracion también esta a cargo de la CPMP.

En diciembre de 2012, el Estado Peruano emiti6 dicho dispositivo legal mediante el cual ha
dispuesto un cambio del sistema de reparto (Decreto Ley N° 19846), a un sistema de
Capitalizacion Individual que vienen siendo administrado por la Caja de Pensiones Militar

y Policial.

El mayor aporte realizado por el personal (del 6% al 13%), frente al régimen anterior
(Decreto Ley N° 19846 del 6%), no se refleja en ningun beneficio; por el contrario, bajo el

nuevo sistema establecido en el Decreto Legislativo N° 1133, existe una gran diferencia
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entre la pension obtenida y la Gltima remuneracion; en el mejor de los casos, la pension es

de solo el 55% de las remuneraciones (en el Decreto Ley N° 19846 son del 100%).

El Decreto Ley N° 1133, tiene las caracteristicas de un sistema privado de pensiones, pero
como los militares y policias se retiran a los 50 afios en promedio, sus aportaciones
realizadas hasta esta edad no podrian sustentar el pago de las pensiones hasta el
fallecimiento de él y de su cdnyuge, aun cuando la tasa de aporte total se ha incrementado

del 12% al 19%.

Sin embargo el problema radica en el hecho que las cotizaciones realizadas durante el
periodo de cotizacion més la rentabilidad obtenida no permitiria el pago de la pension del
servidor y de su conyugue dado que el rendimiento de las inversiones que vienen
obteniendo la Caja de Pensiones Militar Policial, es de solo 6.28%, en ese sentido, en los
siguientes cuadros se determina que las pensiones para el grado de un coronel solo podrian

ser pagadas hasta los 68 afios de edad.

Para lograr que las pensiones se puedan otorgar hasta la esperanza de vida de un personal
militar o policial establecido en 82 afios, (6 afios mas que el promedio peruano), resulta

necesario obtener una rentabilidad del 7.50%.

La informacion que proporciona la memoria anual de la Caja de Pensiones Militar Policial
se constituye oportuna, suficiente y clara constituyéndose en un insumo para presentar una

propuesta financiera para dar sostenibilidad al régimen.
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Los portafolios de inversion se constituyen en la principal herramienta que tiene la Caja de
Pensiones Militar Policial, en el desarrollo del sistema de capitalizacion al amparo del

Decreto Legislativo N° 1133.

Los portafolios de inversion se integran con los diferentes instrumentos seleccionados; para
hacer su eleccion, se debe tomar en cuenta aspectos basicos como el nivel de riesgo que

esta dispuesto a correr y los objetivos que busca alcanzar con su inversion.

Antes de decidir como se integrara el portafolio, sera necesario conocer muy bien los
instrumentos disponibles en el mercado para elegir las opciones mas convenientes, de

acuerdo a sus expectativas.

El portafolio de inversién de la Caja de Pensiones Militar Policial, se vienen ejecutando de

la siguiente manera:

- La cartera administrada invierte en instrumentos de renta fija con calificacion de
riesgo equivalente de grado de inversion.

- El horizonte de inversion de la cartera es de largo plazo y se complementa con
inversiones tacticas de corto y mediano plazo.

- Al 31 de diciembre de 2016, la cartera del Decreto Legislativo N° 1133 tiene un
valor de mercado de 269 millones de soles y se encuentra diversificado por

instrumento, emisor y moneda.
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- El “Fondo 2” del sistema privado de pensiones en los ultimos 4 afios viene
obteniendo rendimientos superiores al 9% en promedio, (en el caso de la AFP,
Habitat superé el 10%), a diferencia del sistema administrado por la Caja de

Pensiones Militar Policial que ha sido del 6.28%.

» BASE LEGAL
Decreto Legislativo N° 1133 del 08-12-2012 “Decreto Legislativo para el Ordenamiento
Definitivo del Régimen de Pensiones del Personal Militar y Policial”
Que en los articulos 41 y 42 indican lo siguiente:
Articulo 41.- Criterios de la Inversion
El Fondo de Garantia Pensionario Militar y Policial se invertira teniendo en cuenta,
en forma concurrente, las siguientes condiciones:
a) La seguridad de su valor real;
b) La mayor rentabilidad posible;
c) La liquidez; y,
d) La garantia del equilibrio financiero del Régimen de Pensiones del personal militar
y policial.
La rentabilidad e inversiones del Fondo de Garantia Pensionario Militar y Policial se
sujetaran a la normatividad vigente del Sistema Privado de Administracion de Fondos
de Pensiones.
Mediante Decreto Supremo, refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas, se

podra emitir normas complementarias para la mejor aplicacion del presente articulo.
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Articulo 42.- De la administracion del Fondo de Garantia Pensionario Militar y
Policial

Los gastos administrativos del administrador del Fondo de Garantia Pensionario
Militar y Policial, serdn cubiertos hasta con un porcentaje de la rentabilidad que
genere dicho fondo.

El referido porcentaje sera establecido mediante decreto supremo con el voto
aprobatorio del Consejo de Ministros y a propuesta del Ministerio de Economia y

Finanzas.

> ASPECTOS TECNICOS
La mejor manera de reducir o manejar el riesgo es a través de la diversificacién, es decir,
“no poniendo todos los huevos en una misma canasta”, sino mas bien diversificar las
inversiones.
Definicion de términos
Rentabilidad
En su forma mas simple es el cociente entre los rendimientos netos de la inversion y
la cantidad de dinero invertida, expresada en porcentaje. Sin embargo, el calculo de la
rentabilidad en la practica es algo mas complejo.
En primer lugar, es necesario considerar los rendimientos netos, es decir, los ingresos
percibidos menos los gastos en que se incurre. Por el lado de los gastos, habra que
tener en cuenta tanto los derivados de la operativa (comisiones por la tramitacion de
ordenes de compra, venta, suscripcion o reembolso, los llamados “corretajes”), como
los que posteriormente percibira la entidad financiera por el mantenimiento de esta

inversion (gastos de administracion y depdsito/custodia).
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El riesgo
El riesgo financiero es el conjunto de factores que pueden determinar que la inversion
proporcione una rentabilidad distinta de la esperada, por encima o por debajo. a la

inicialmente prevista.

Tiempo
Mientras mas corto sea el horizonte, menor debe ser el nivel de riesgo que se debe
asumir; EIl peor escenario es tener un portafolio muy riesgoso para un periodo muy

limitado.

La volatilidad
Es una medida utilizada cominmente para medir el grado de riesgo de un activo
como las acciones, esta relacionada con el rango de posibles tasas de rendimiento
derivadas de poseer las acciones y la probabilidad de que ocurren. La volatilidad de
una accién sera mayor cuanto mas amplio sea el rango de posibles resultados o
sucesos y mayores sean las probabilidades de que esos rendimientos se ubiquen en

los extremos del rango.

Diversificacion eficiente
Diversificar es dividir una inversion en muchos activos riesgosos en vez de
concentrarla en uno solo. El principio de diversificacion dice que mediante la
diversificacion de activos riesgosos, la gente a veces puede lograr una reduccion de

su exposicion global al riesgo, sin reduccion alguna de su rendimiento esperado.

11
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La diversificacion se produce porque los precios de las diferentes acciones no
evolucionan en idéntico sentido. Las estadisticas hacen referencia a esto cuando
indican que los cambios en los precios de las acciones estdn imperfectamente
correlacionados. Una caida en el valor de una de las acciones es compensada por la

subida en el precio de otra.

Diversos instrumentos financieros
Las inversiones de renta fija presentan una baja rentabilidad y un bajo riesgo,
mientras que las inversiones de renta variable presentan una alta rentabilidad y alto

riesgo.

Instrumentos de renta fija
Bonos
Solo aseguran una determinada rentabilidad a cierto nivel de riesgo, su precio puede

variar en el tiempo en funcion a las siguientes ocurrencias:

Tasa de interés

Precio del El rendimiento
del mercado ) @ bono se ) @ mantiene su
se mantiene mantiene crecimiento
Tasa de interés Precio del El rendimiento
del mercado ) @ bono ) aumenta su
baja sube crecimiento
Tasa de interés @ Erecio del @ El rendimiento
del mercado ono disminuye su
sube ) baja ) crecimiento

12
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No aseguran ninguna rentabilidad, inclusive pueden producir perdidas, en el largo

plazo generalmente dan buenos beneficios

INSTRUMENTOS DE INVERSION MIXTOS: FONDOS MUTUOS

Los Fondos Mutuos invierten en diversos activos financieros, principalmente en:

Depositos a Plazo

Bonos

Acciones

Certificados de Depdsitos

Operaciones de Reporte

Forwards con monedas

Swaps de tasas de interés

Inversiones en el exterior

Otros que se encuentren establecidos en el Reglamento de cada fondo.
Plazo de inversion recomendado: 360 dias.

Los rescates se pagan al siguiente dia de procesada la solicitud.

PRINCIPALES FONDOS DISENADOS EN EL SISTEMA PRIVADO DE

PENSIONES

El fondo 1

Presenta una baja volatilidad; disefiado para afiliados mayores de 60 afos.

El fondo 2

13
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Presenta una volatilidad media; disefiado para afiliados jovenes y de mediana edad

(45 a 60 afios).

El fondo 3

Presenta alta volatilidad; disefiado para afiliados jovenes.

» ALTERNATIVA RECOMENDADA
Una forma de diversificar las inversiones es adquiriendo activos de renta fija e inversiones
de renta variable, es decir, construyendo un portafolio que combine ambos tipos de
inversiones, debe implementares el fondo 2, el mismo que viene dando los mejores

resultados, al margen de otras formas de inversion las mismas se describen a continuacion:

PORTAFOLIO

Instrumentos adquiridos por la CPMP

Adguisiciones de bonos soberanos del Per(

Otros instrumentos de renta fija

Otros instrumentos de renta variable

Fideicomiso de inversion a favor de una AFP
integrante del sistema privado

Préstamos al personal miembros de la CPMP

Para adquision de vivienda

Para compra de deuda

Para compra de bienes y servicios

14
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» PORTAFOLIO PARA ALCANZAR LA RENTABILIDAD NECESARIA DEL

7.50%

A continuacion se presenta un portafolio simulando las diferentes combinaciones de

productos financieros que constituirdn el nuevo portafolio los que permitird mejorar la

rentabilidad de la Caja de Pensiones Militar Policial:

La participacion de los activos, seran evaluados permanentemente para establecer el tamafio

de su cuantia

Rentabilidad L
. . . .| Participacion
PORTAFOLIO prevista para Participacion en
alcanzar el 7.5% | de los activos .
P rentabilidad
minimo
Intrumentos adquiridos por la CPMP 35%
Adaquisiciones de bonos soberanos del Perd 6.50% 20% 1.30%
Otros instrumentos de renta fija 6.28% 10% 0.63%
Otros instrumentos de renta variable 6.28% 5% 0.31%
!:IdeICOITlISO de -|nverS|on-a favor de una AFP 9.00% 20% 1.80%
integrante del sistema privado
Préstamos al personal miembros de la CPMP 45%
Para adquisién de vivienda 9.00% 20% 1.80%
Para compra de deuda 11.00% 15% 1.65%
Para compra de bienes y servicios 12.00% 10% 1.20%
TOTAL 100% 8.69%

15
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> RAZONES QUE JUSTIFICAN QUE EL PROGRAMA DE PRESTAMOS
CONSTITUYEN “INSTRUMENTOS LIBRES DE RIESGO”

- Los prestamistas siempre seran miembros de la Caja de Pensiones Militar Policial y
por lo tanto en algin momento van a recibir o reciben un beneficio de la misma

- La Caja de Pensiones Militar Policial o a la institucion a quien pertenece el servidor,
tiene posicion de dominio sobre todos los beneficios, con lo cual se puede asegurar
el cobro de la deuda.

- En el caso de préstamos para vivienda deberia darse a personal que ya se ha ganado
el derecho a pension; es decir contar con mas de 20 afios de aporte.

- Los préstamos personales para la adquisicién de bienes y servicios y compra de
deuda, deben ser en montos menores a los beneficios ya obtenidos hasta el
momento, dichos préstamos deben otorgarse a servidores que cuenten como minimo

dos afios de aporte.

> RECOMENDACION

En términos generales se puede decir que en la actualidad, los procesos de capacitacion
contindan siendo una de las mejores inversiones en informacién que los ejecutivos de las
empresas modernas requieren. Por ello, es necesario que la Caja de Pensiones Militar
Policial implemente un curso practico aplicando una metodologia interactiva; es decir,
combinando la parte conceptual con una aplicacion basada en problemas y exposicion de
casos que se presentan en relacion a los diferentes escenarios que podrian desarrollarse en

funcién a los productos financieros sugeridos en el presente manual, lo que permitird
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incrementar la rentabilidad del sistema de capitalizacién individual correspondiente al

Decreto Legislativo N° 1133.

En ese sentido resulta necesario que todos los colaboradores de la Caja de Pensiones Militar
Policial principalmente los vinculados con el Comité de Inversiones lograsen identificar
aquella informacion clave que les permita conocer el comportamiento de las futuras
adquisiciones de productos, en el mercado de valores, asi como los futuros clientes
miembros de la Caja de Pensiones Militar Policial, conozcan las bondades del sistema de

préstamos.
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