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RESUMEN

Este estudio analiza el impacto de los retiros extraordinarios de fondos de pensiones sobre los
precios del mercado accionario peruano durante el periodo 2020-2024, planteando que las
liquidaciones de portafolio por parte de las AFP generan presion de venta que deprime los precios
de las acciones que forman parte de su cartera. Asimismo, se evaliian dos hipdtesis secundarias:
que difiere entre episodios y sectores, y que el impacto es dindmico y persistente en el tiempo.
Para identificar este efecto, se comparan acciones pertenecientes a las carteras de las AFP contra
otras acciones listadas en la BVL no expuestas a dichas carteras, empleando un modelo de
diferencias en diferencias con efectos fijos, complementado con Local Projections. Los resultados
muestran que, en cuatro de los cinco episodios, los activos tratados registraron un desempefio
inferior, con efectos graduales y persistentes en el corto plazo. La magnitud del impacto varid
entre episodios y sectores, con efectos mas sostenidos en el primer y cuarto evento, especialmente

en mineria, mientras que en el sector industrial la evidencia fue menos clara.

Palabras clave: retiros de pensiones, choques, acciones, causalidad, liquidez

ABSTRACT

This study analyzes the impact of extraordinary pension fund withdrawals on stock prices in the
Peruvian equity market during the 2020-2024 period. It argues that portfolio liquidations by
pension fund administrators generate selling pressure that depresses the prices of stocks included
in their portfolios. In addition, the study evaluates two secondary hypotheses: that the impact
differs across episodes and sectors, and that it is dynamic and persistent over time. To identify
this effect, stocks held in AFP portfolios are compared with other BVL-listed stocks not exposed
to those portfolios, using a differences-in-differences model with fixed effects, complemented by
Local Projections. The results show that, in four of the five episodes, treated assets
underperformed, with gradual and persistent short-term effects. The magnitude of the impact
varied across episodes and sectors, with more sustained effects in the first and fourth events,

especially in mining, while the evidence for the industrial sector was less clear.

Keywords: pension withdrawals, shocks, equities, causality, liquidity
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INTRODUCCION

Entre abril de 2020 y agosto de 2024, los afiliados al sistema privado de pensiones en el Peru
retiraron mas de S/116 mil millones, equivalentes a casi 12% del PBI de 2019. En total, mas de
7 millones de personas accedieron al menos a una de las siete ventanas de retiro autorizadas, con
montos individuales que alcanzaron hasta S/20,600. Estas cifras reflejan la magnitud de una
medida que, si bien permiti6 suavizar el consumo de los hogares en medio de la crisis sanitaria y
de episodios de incertidumbre politica, al mismo tiempo alter6é la dindmica de los mercados

financieros locales, en el que la exposicidn a acciones locales alcanz6 niveles muy bajos.

Este estudio busca responder en qué medida los retiros extraordinarios de fondos de pensiones
afectaron el desempefo de las acciones expuestas a las carteras de las AFP en el mercado
accionario peruano durante el periodo 2020-2024. La hipdtesis central sostiene que, frente a los
episodios de retiro, las acciones que forman parte de la cartera de las AFP registraron caidas
significativas en el retorno acumulado relativo de dichos activos. Asimismo, se plantean dos
hipétesis secundarias: primero, se espera que la magnitud del impacto no haya sido homogénea
entre episodios ni entre sectores econdmicos; y segundo, se plantea que el efecto no fue
contemporaneo al evento, sino que pudo desarrollarse de manera gradual y persistir durante los

dias posteriores a cada episodio.

Responder esta pregunta es relevante no solo por el caracter masivo de los retiros y su efecto
inmediato sobre el ahorro previsional, sino también porque los retiros de gran escala pueden
mermar la capacidad futura del sistema de pensiones para sostener a los jubilados, al permitir que
los propios afiliados dispongan anticipadamente de sus fondos. Ademas, revela la fragilidad de
los mercados frente a choques de liquidez domésticos, que pueden afectar la profundidad y la

formacion de precios, asi como el costo de financiamiento de las empresas.

Identificar si los precios de las acciones respondieron a estas presiones permite evaluar la
estabilidad del sistema financiero y orientar el disefio de politicas publicas. El Banco Central, los
reguladores del mercado de capitales, estudiantes y académicos, y los propios afiliados al sistema
privado de pensiones son usuarios potenciales de este tipo de evidencia, pues sus decisiones
futuras estaran mejor informadas si se conoce el costo que tuvieron estos retiros en términos de

liquidez, volatilidad, bienestar y sostenibilidad previsional.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: el Capitulo I revisa la literatura sobre choques de
liquidez y evidencia en torno a retiros de pensiones y su impacto en el mercado financiero y
mercado accionario en particular. El Capitulo II presenta el marco analitico y la metodologia
econométrica empleada. EI Capitulo III muestra el analisis y discusion de los resultados y

finalmente el Capitulo IV presenta las conclusiones y recomendaciones de la investigacion.



CAPITULO 1. REVISION DE LITERATURA

El marco de esta revision de literatura inicia con los fundamentos teoricos y una vision global
sobre los choques de liquidez y sus efectos en los mercados financieros. Luego, aborda estudios
regionales sobre los retiros extraordinarios de fondos de pensiones, entendidos como choques de
liquidez domésticos, y su impacto en el sistema financiero y en el mercado accionario.
Finalmente, se examina la evidencia empirica para el caso peruano, situando el fendmeno en su

contexto y destacando los vacios que motivan el presente estudio.

1. Choques de liquidez y mercados financieros globales

Existen distintos marcos conceptuales que explican como las decisiones de los agentes, frente a
choques globales o domésticos, afectan a los mercados financieros a través de diversos canales,

transmitiéndose al sistema financiero y econdmico en su conjunto.

Una primera referencia es la teoria de las ventas de liquidacion (fire sales) de Shleifer y Vishny
(1992), quienes muestran que, ante choques domésticos, los activos reales pueden venderse muy
por debajo de su valor fundamental cuando los compradores naturales estan restringidos. En ese

escenario, los activos terminan en manos de agentes externos a precios deprimidos.

Posteriormente, los autores extienden su modelo hacia los titulos financieros, resaltando que el
uso de colateral y financiamiento de corto plazo convierte shocks en caidas de precios persistentes
(Shleifer y Vishny, 2011). Al enfrentar pérdidas y llamados de margen, los arbitrajistas se ven
obligados a liquidar posiciones, aumentando la oferta y generando un circulo de ventas forzadas,
nuevas exigencias de garantias y precios aun mas deprimidos. El efecto se agrava en mercados

con baja capacidad de absorcion.

Pero la dinamica no se limita a choques domésticos. Choques externos de liquidez también
afectan a los mercados financieros. Choi y Cook (2006) analizan la crisis asiatica de 1997 y
muestran, con datos diarios y un modelo de panel, que los mercados emergentes de Asia se
volvieron mas sensibles a la liquidez internacional y al riesgo global. Los autores identificaron la
restriccion de liquidez global como canal dominante, ampliando spreads mas alla de lo justificado

por fundamentos fiscales o propios de cada pais.

No obstante, la transmision no solo depende de los choques, sino de los mecanismos internos.
Kiyotaki y Moore (1997), mediante un modelo dinamico con fricciones financieras, muestran que
las restricciones crediticias generan un ciclo de retroalimentacion entre el valor de los activos y

la capacidad de endeudarse con ellos. Una caida de ingresos obliga a vender activos; esas ventas



deprimen precios, reducen el valor del colateral, endurecen el crédito y fuerzan nuevas

liquidaciones.

De manera complementaria, Brunnermeier y Pedersen (2009) demuestran que liquidez de
mercado y liquidez de financiamiento se refuerzan mutuamente. Cuando un activo cae de precio
y aumenta su volatilidad, los prestamistas elevan margenes, reducen crédito y obligan a ventas

adicionales, lo que intensifica la caida y amplia la distancia con los valores fundamentales.

En conjunto, estos modelos muestran que los mercados no solo responden a choques domésticos
o externos de liquidez, sino que se amplifican a través de fricciones crediticias y
retroalimentaciones internas. El resultado es una espiral de desapalancamiento y una mayor
profundidad en la caida de los activos, donde precios mas bajos restringen el crédito, provocan

nuevas liquidaciones, mayor volatilidad y transmision acelerada de desbalances financieros.

2. Choques de liquidez en los precios de los activos financieros

Los flujos de inversionistas institucionales pueden ser un canal directo de transmision de choques
de liquidez hacia los precios de activos financieros. Coval y Stafford (2007) estudian el mercado
accionario de Estados Unidos durante los afios noventa, utilizando datos de fondos mutuos y sus
tenencias a nivel de accidon en un panel trimestral. Mediante un método que combina tenencias
iniciales y trayectoria del valor cuota anticipan qué acciones enfrentaran mayor presion de venta.
Sus resultados evidencian que esos titulos experimentan rendimientos posteriores andémalamente

bajos, consistentes con ventas forzadas y precios deprimidos mas alla de los fundamentales.

Por otro lado, Jotikasthira et al. (2012) analizan este mecanismo usando datos de 1,175 fondos
globales entre 1996 y 2009. Estimando un modelo de panel con efectos fijos y estudios de eventos
semanales. Encuentran que, en semanas de fuerte presion, las acciones emergentes caen hasta 176
pp. y las correlaciones entre emergentes aumentan mas de 20%. Estos efectos, aunque se revierten
en el mediano plazo, reflejan como los shocks globales de liquidez viajan a través de fondos
domiciliados en EE.UU. y Europa, amplificando la volatilidad de los precios en mercados menos

liquidos.

Los episodios en que reguladores obligan a fondos de pensiones a ajustar carteras también ofrecen
un escenario claro para observar como se transmiten los shocks de liquidez a los precios de los
activos financieros. Larrain et al. (2017) analizan el caso chileno de noviembre de 2007, cuando
se orden6 cumplir los limites de inversion en renta variable, forzando una venta masiva de
acciones domésticas. Los autores aplican un disefio empirico de tipo event study con datos de
panel a nivel de accion, lo que les permite separar caidas de precios por ventas forzadas de las

derivadas de noticias fundamentales. Sus resultados muestran que las acciones mas presionadas



cayeron alrededor de 4%, que persistid entre uno y dos meses y se revirtid completamente tras
cuatro a seis meses. Esto evidencia que las decisiones regulatorias que inducen ventas forzadas

también pueden generar caidas temporales pero severas en los precios de activos.

Bastias y Ruiz (2023) también aportan al estudio de este choque de liquidez doméstico. Mediante
un modelo de panel con efectos fijos, encuentran que las AFP con mayores sobreinversiones
fueron las primeras en liquidar, arrastrando al resto, y que la presion vendedora estuvo asociada
tanto a la necesidad de cumplir con el rendimiento minimo como a caracteristicas especificas de
las acciones. El estudio concluye que la homogeneidad de portafolios, producto de la regulacion,

amplifico los efectos negativos sobre precios y estabilidad financiera en el corto plazo.

3. Evidencia del impacto de los retiros extraordinarios en los activos financieros

Durante el periodo de la Covid-19, se permitio el retiro anticipado de activos previsionales en
varios paises, incluidos Chile, Estados Unidos, Australia, Malasia, y Pert. Los estudios empiricos
de la relacion de estas variables ain son limitados en diferentes economias del mundo; sin

embargo, se ha encontrado evidencia significativa a nivel regional y nacional.

3.1 Evidencia de Chile sobre retiros de fondos de pensiones

Existen estudios sobre las experiencias recientes en Chile que permiten observar como los retiros
masivos de pensiones, como un tipo de choque doméstico, alteran la estructura de los mercados

financieros y aumentan su vulnerabilidad frente a choques globales.

Okuda (2025) analiza el caso chileno tras la pandemia, cuando tres rondas de retiros redujeron el
tamafio de los fondos de pensiones. Para el periodo 2000-2024 aplicando tres enfoques, concluye
que estas medidas redujeron la liquidez y aumentaron la sensibilidad del mercado chileno a la

volatilidad internacional, generando efectos persistentes mas alla de un ajuste coyuntural.

Diaz y Hansen (2025) también estudian el caso chileno con datos diarios de enero de 2019 a julio
de 2022 y un modelo de diferencias en diferencias con efectos fijos por activo y dia. Los autores
encuentran impacto significativo sobre las acciones locales que cayeron en promedio cerca de 8
pp. durante el tercer retiro, que persistio por dos meses. Para los bonos, se identifican presiones
de venta en los tres episodios, aunque con dindmicas distintas: en el primero, la intervencion del
Banco Central redujo rendimientos en 8%, mientras que en el tercero se observd un
comportamiento mas leve y transitorio. Esto evidencia que la magnitud de las liquidaciones
depende tanto del volumen de los retiros como de la respuesta institucional, lo que confirma que,
sin un mercado profundo y con intervenciones limitadas, retiros de pensiones pueden generar fire

sales con caidas persistentes en precios.



3.2 Evidencia nacional sobre retiros de fondos de pensiones

Entre 2020 y 2024 se ejecutaron siete retiros extraordinarios de los fondos privados de pensiones
en el Peru. Si bien estos programas han permitido suavizar el consumo de los hogares peruanos
en el corto plazo, en el largo plazo han generado un foco de riesgo para la estabilidad financiera
al modificar la estructura y dinamismo de los mercados (BCRP, 2024). En esa linea, diversos

estudios, han evaluado las implicancias de los retiros sobre el sistema financiero.

Un primer estudio, Miranda et al. (2024), muestra como la liquidaciéon de activos por las AFP
modificd sus carteras y afectd precios y profundidad de los principales mercados financieros
peruanos. Tras analizar la variacion en las carteras, sefialan que en 2023 la proporcion de acciones
locales en portafolios de AFP alcanzo su nivel més bajo en dos décadas, incluso menor al previo

a la pandemia.

En la misma linea, Cerron y Estrada (2024) realizan un anélisis descriptivo de series de tiempo
para renta variable. En renta variable, identifican que el impacto inicial fue moderado, pero a
partir de 2021 se acentuaron las caidas y la volatilidad. No obstante, las intervenciones del BCRP

ayudaron a contener el efecto.

Por su parte, Cueva y Valladares (2024) describen que, en el mercado de renta variable, al analizar
BAP, ALICORCI, IFS y los indices S&P/BVL Peru General y Peru Select, muestran caidas mas
pronunciadas y volatilidad creciente entre el cuarto y sexto retiro. Destacan que, en los primeros
episodios, parte del deterioro se asocia al shock global de marzo-abril 2020, pero conforme
avanzan los retiros, las respuestas domésticas se intensifican por el rebalanceo de AFP y menor

liquidez local.

De manera complementaria, Cardenas y Valdivia (2025) confirman patrones similares: en renta
variable, registran caidas del rendimiento total y mas volatilidad en torno a los anuncios de retiro.
Ademas, resaltan que las reacciones pueden anticiparse o extenderse mas alla del mes del retiro,

y que la respuesta del mercado varia entre activos.

Aunque estos estudios no plantean un modelo econométrico causal, permiten identificar
correlaciones solidas entre las salidas de fondos de pensiones y las variaciones en precios y
rendimientos de activos financieros, cuya relacion no es homogénea y que otras variables

macroecondmicas podrian verse involucradas.

3.3 Otros trabajos de investigacion

Algunos trabajos de investigacion también evaliian directamente los retiros y su impacto en el

sistema financiero peruano por distintos canales. Boggio y Jaime (2019) analizan las



desregulaciones de 2016 (Leyes N.° 30425 y 30478) y su asociacion con la rentabilidad de los
fondos AFP. Usan un Panel VAR para modelar la dinamica con shocks macro y, en paralelo, un
DiD que compara el fondo 2 promedio de las AFP con fondos Sura. Mientras que el PVAR no
encuentra efectos concluyentes de los retiros sobre retornos; el DiD sugiere que, tras las leyes,
los fondos AFP crecieron menos que los controles, compatible con recomposicion hacia activos

mas liquidos y de menor rendimiento esperado.

Para el canal de liquidez accionaria, Miravito y Aucca (2024) estiman un panel con efectos fijos
a frecuencia mensual y corrigen heterocedasticidad y dependencia transversal con modelo de
errores estandar corregidos por panel (PCSE). Modelan la liquidez como funcion de la tenencia
AFP, incorporan dummies de anuncio/aprobacion e interacciones, y encuentran que los retiros
reducen significativamente la liquidez, con efectos mas intensos en los primeros episodios y que

se atenuan en el tiempo.

Por el canal de crédito en moneda local, Alves y Vasquez (2023) documentan la contraccion la
cartera administrada por las AFP y proponen medir como los retiros debilitan la demanda por
bonos corporativos en soles, especialmente de infraestructura, donde las AFP son demandantes
clave, observando menores emisiones primarias en 2020-2021. Asimismo, al aplicar el mismo
marco al caso chileno, no encuentran efectos estadisticamente significativos, resultado que
atribuyen a la mayor profundidad y liquidez del mercado de capitales chileno. En conjunto, el
egjercicio es informativo sobre el vinculo entre retiros y financiamiento en moneda local, aunque

no plantea una estrategia de identificacion estrictamente causal.

4. Vacios en la literatura y aportes del presente estudio

A pesar de los avances documentados en la literatura regional, particularmente en el caso chileno,
donde se emplean metodologias econométricas, la evidencia para el caso peruano sigue siendo
mayoritariamente descriptiva y, cuando es econométrica, enfrenta desafios de identificacion. Los
trabajos revisados muestran patrones claros de caida en precios de las acciones, reduccion de
liquidez bursatil y mayor volatilidad en los principales indices, pero lo hacen a partir de

comparaciones visuales de series o analisis de correlacion.

Aun existen vacios en tratar de separar estadisticamente el componente retiro de otros choques
concurrentes, o en reconocer que no todo el movimiento de las rentabilidades de los activos debe
atribuirse a estos retiros. Otras variables como decisiones de politica monetaria, expectativas de
inflacion, y shocks externos pudieron incidir sobre los precios observados. Asi, esta investigacion
abordara uno de los vacios existentes en la identificacion del impacto causal de los retiros

extraordinarios sobre los precios de los activos financieros.



CAPITULO II. MARCO ANALITICO Y METODOLOGIA

A partir de la evidencia tedrica y empirica revisada, este estudio busca responder en qué medida
los retiros extraordinarios de fondos de pensiones afectaron el desempefio de las acciones
expuestas a las carteras de las AFP en el mercado accionario peruano durante el periodo 2020-
2024. La hipétesis central sostiene que, frente a los episodios de retiro, las acciones que forman
parte de la cartera de las AFP registraron un menor retorno acumulado relativo en comparacion

con aquellas acciones no expuestas a dichas carteras.

Asimismo, se plantean dos hipotesis secundarias. En primer lugar, se espera que la magnitud del
impacto no haya sido homogénea entre episodios ni entre sectores econdmicos, debido a
diferencias en las caracteristicas de cada retiro, las condiciones de liquidez del mercado, y el
contexto financiero correspondiente. En segundo lugar, se plantea que el efecto no fue inicamente
contemporaneo al evento, sino que pudo desarrollarse de manera gradual y persistir durante los

dias posteriores a cada episodio.

Marco analitico

Entre abril de 2020 y agosto de 2024 se aprobaron siete retiros extraordinarios de fondos de
pensiones, elemento central de este estudio (ver Anexo 1). Esta informacion muestra que los
retiros alcanzaron una magnitud masiva: el mayor nimero de afiliados correspondi6 al séptimo
retiro, con alrededor de 4.2 millones, seguido por el tercero con casi 3.8 millones. En total, mas
de 7.1 millones de afiliados realizaron al menos un retiro durante el periodo. Ademas, el monto
acumulado retirado ascendi6é a S/116.4 mil millones, con el quinto retiro como el de mayor

impacto financiero, con S/31.2 mil millones.

Es relevante analizar no solo el monto agregado de los retiros, sino también la composicion de
los activos administrados por las AFP. Miranda et al. (2024) sefiala que, ante los retiros, las AFP
liquidaron primero activos mds liquidos, como bonos soberanos y fondos extranjeros, y
mantuvieron activos menos liquidos, como acciones locales, para reducir el impacto de las ventas
forzadas sobre el valor de la cartera. Como resultado, tras los primeros seis retiros, la participacion

de las acciones locales aument6 de 11% a 20%.

Esta variacion hace pertinente examinar no solo el desempefio que tuvieron estas acciones
mantenidas por las AFP, sino la composicion sectorial de las mismas. Como muestra el grafico
1, entre 2019 y 2025, la cartera accionaria promedio de estos fondos estuvo concentrada
principalmente en el sector minero, que represento el 35.3% del total de acciones en cartera. Le
sigue el sector industrial, con una participacion de 17.7%, mientras que los sectores diversas y

servicios publicos representaron 11.8% cada uno. En particular, la categoria diversas agrupa a



empresas que no se clasifican claramente dentro de los sectores tradicionales. Estos datos
evidencian que la exposicion de las AFP no se distribuye de manera uniforme entre actividades

econodmicas y, por tanto, los efectos asociados a los retiros podrian variar segun el sector.

Grafico 1: Composicion promedio de las carteras de las AFP, 2019 - 2025

(% del total)
Otros sectores™
11.8
Holding financiero .
59 Mineria
Bancos y financieras 353
5.9
Servicios
publicos
11.8
Diversas** Industriales
11.8 17.7

*/ Incluye retail, medios, materiales e ingenieria y construccion.

**/ Agrupa valores de emisores heterogéneos que no necesariamente pertenecen a un sector productivo
unico.

Fuente: SBS. Elaboracion propia

1. Metodologia

La estrategia metodologica se basa en un modelo de diferencias en diferencias (DiD) con datos
de panel. El objetivo es evaluar si los episodios de retiros extraordinarios de fondos previsionales
tuvieron un efecto diferencial sobre el desempefio de las acciones expuestas a las carteras de las
AFP. Para ello, se compara la evolucion de los retornos acumulados de acciones que forman parte
de la cartera de las AFP con la evolucion de acciones que no se encontraban en dichas carteras.

P, st

Sea e el episodio y t el tiempo en dias, Y; . ; se define como Y5, = >

S,to‘e

— 1; donde Ps ¢ es el

precio de la accion s en el dia ¢ del evento e, y Pg; , representa el precio base de esa misma
accion treinta dias antes de cada inicio de episodio. Trabajar con retornos acumulados relativos
permite observar el efecto total que se va formando después del shock, evitando que la alta

volatilidad diaria del mercado oculte la trayectoria econdmica relevante de los precios.



El tratamiento se define a partir de la exposicion de cada accion a las carteras de las AFP. En
particular, se construye la variable AFPExposures , que toma el valor de uno si la accion s forma
parte de la cartera de alguna AFP, y cero si no se encuentra en dichas carteras. El modelo
econométrico se estima de manera separada para cada episodio e y para distintas muestras de

analisis k, que seran definidas posteriormente. La especificacion general es la siguiente:

Yk e=as+ e+ Ver + Z Bex(Poste x AFPExposureg,) + €&,
kex

Donde Y¥, ; representa el retorno acumulado de la accion s en el dia ¢ dentro del episodio e para
la muestra k. Esta muestra & puede corresponder al conjunto agregado de acciones, o a cada sector
por separado. La variable Post,, toma el valor de uno para los dias posteriores a la fecha de
referencia del episodio, y cero para los dias previos. Por tanto, Post,, * AFPExposure,, captura el
efecto diferencial posterior al evento sobre las acciones expuestas a las AFP, en comparacion con

las acciones no expuestas.

El modelo incluye efectos fijos por activo (z;), que permiten controlar por caracteristicas
invariables de cada accidon como su tamafio, nivel de liquidez o riesgo estructural. Asimismo, se
incluyen efectos fijos por episodio (4,) que capturan factores comunes a cada evento como el
contexto macro financiero o la magnitud del retiro anunciado. Adicionalmente, los efectos fijos
por tiempo relativo dentro de la ventana (y;) controlan por patrones temporales comunes a todas
las acciones antes y después del evento. Finalmente &;,, corresponde al término de error del

modelo.

El coeficiente de interés es g, . Cuando k corresponde a la muestra agregada, este coeficiente
mide el efecto del episodio e sobre el retorno acumulado de las acciones expuestas a las carteras
de las AFP, respecto de las acciones no expuestas, dentro del conjunto de sectores analizados.
Cuando k corresponde a un sector especifico, g, , mide ese mismo efecto dentro de dicho sector.
Un coeficiente g, negativo indica que, luego del episodio de retiro, las acciones tratadas

registraron un desempefio acumulado inferior al del grupo de control.

Con el fin de validar el supuesto de tendencias paralelas y garantizar la identificacion causal, se
realiza un test de igualdad de pendientes entre los grupos de tratamiento y control previo a la
intervencion tanto para el modelo principal como para cada uno de los sectores. Los detalles de
este test indirecto se presentan en el Anexo 2, que pretende contrastar empiricamente que, en

ausencia del tratamiento, ambos grupos habrian seguido trayectorias similares.

Finalmente, como ejercicio complementario, se utilizan Local Projections para analizar la
trayectoria dinamica del efecto acumulado y por sectores (ver Anexo 3). Esta metodologia

permite estimar la respuesta acumulada de las acciones tratadas a distintos horizontes posteriores
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a cada episodio, incorporando efectos fijos por activo y por fecha, asi como rezagos de los

retornos diarios. A partir de estas estimaciones se construyen funciones de impulso-respuesta que

permiten observar si el efecto aparece de manera inmediata o si se desarrolla gradualmente en los

dias posteriores al evento.

CAPITULO III. ANALISIS DE RESULTADOS

1. Seccion empirica

La estrategia empirica de esta investigacion se apoya en una base de datos panel construida a

partir de dos fuentes de informacion. Por un lado, se utilizan los registros mensuales de tenencias

de cartera de las AFP, reportados por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS). Por

otro lado, se emplea informacion diaria publica sobre precios y rendimientos de acciones obtenida

de la plataforma financiera Refinitiv. La muestra incorpora tanto acciones que formaron parte de

las carteras de las AFP como otras acciones listadas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL). El

periodo muestral comprende desde enero de 2019 hasta septiembre de 2025.

Dado que la base de datos tiene frecuencia diaria, se contd con un panel inicial de 359,890

observaciones. La distribucion sectorial de estas acciones se presenta a continuacion:

Tabla 1: Distribucion sectorial del panel de datos

Sector Fuera de la cartera Dentro de la cartera  Total de acciones
Industriales 28 6 34
Mineria 27 12 39
Diversas 24 4 28
Agrario 16 0 16
Servicios publicos 14 4 18
Telecomunicaciones 1 0 1
Medios 1 1 2
Bancos financieros 1 2 3
Holding financiero 0 2 2
Ingenieria y construccion 0 1 1
Materiales 0 1 1
Retail 0 1 1

Fuente: SBS. Elaboracién propia
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A partir de esto, esta investigacion se concentra en los sectores mineria, industriales y diversas
debido a que estos presentan la mayor representacion dentro de la base inicial y permiten una
comparacion mas consistente entre acciones expuestas y no expuestas a las carteras AFP. En
conjunto, estos tres sectores agrupan 101 acciones unicas, de las cuales 22 pertenecen a las
carteras de las AFP, y 79 corresponden a acciones fuera de la cartera. La muestra final cuenta con

248,890 observaciones.

Si bien entre 2020 y 2024 se aprobaron siete retiros extraordinarios, esta investigacion analiza
cinco episodios empiricos. En particular, los tres primeros retiros aprobados en 2020 se agrupan
en un solo episodio, debido a su estrecha cercania temporal y a la superposicion de sus ventanas
de implementacién. Evaluarlos por separado habria dificultado la identificacion de efectos
independientes, ya que las liquidaciones generadas por un retiro podian prolongarse e incidir

sobre el periodo de andlisis del siguiente.

En tal sentido, el estudio se organiza en torno a cinco episodios de retiro. Cada episodio se define
a partir de la fecha de anuncio y la fecha de cierre de su respectiva ventana de ejecucion. Dado
que estos anuncios estuvieron precedidos por discusiones legislativas y cobertura mediatica, para
el analisis empirico se considera como inicio de cada episodio los treinta dias previos al anuncio.
Esto permite incorporar la posibilidad de que los agentes hayan comenzado a ajustar sus
expectativas antes de la fecha formal del evento. Bajo este criterio, los cinco episodios analizados

son los siguientes:

Tabla 2: Clasificacion de eventos

Numero de episodio Inicio del episodio Fin del episodio
Primer episodio 01 de marzo de 2020 17 de agosto de 2020
Segundo episodio 18 de octubre de 2020 08 de abril de 2021
Tercer episodio 07 de abril de 2021 24 de septiembre de 2021
Cuarto episodio 21 de abril de 2022 10 de octubre de 2022
Quinto episodio 18 de marzo de 2024 17 de septiembre de 2024

Fuente: SBS. Elaboracion propia

Para cada episodio, se construye una ventana que comprende desde 70 dias antes de la fecha de
inicial del evento hasta 210 dias después del mismo. Esta estructura permite observar tanto la

trayectoria previa de los retornos como la evolucion posterior al episodio de retiro.

En cuanto a la estrategia empirica, primero se estima el modelo DiD utilizando la muestra

completa de acciones, que incluye los tres sectores analizados: mineria, industriales y diversas.
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Esta especificacion permite obtener una medida agregada del efecto de los retiros AFP sobre el
desempefio de las acciones expuestas a las carteras de las AFP, en comparacion con aquellas no
expuestas. Luego, se estima el mismo modelo de manera separada para cada sector y episodio,
con el objetivo de evaluar si la magnitud y la persistencia del efecto varian segtin la composicion
sectorial de los activos. En esta tlltima parte del analisis se priorizan los resultados de mineria e
industriales, por tratarse de sectores relevantes dentro del mercado accionario peruano. El sector
diversas forma parte de la muestra general; sin embargo, debido a su mayor heterogeneidad

interna, sus resultados sectoriales se reportan y discuten en los anexos.

Los grupos de tratamiento y control definidos para cada evento y sector a partir de AFPExposures,,

siguen las siguientes caracteristicas que demuestran su comparabilidad:

Tabla 3: Distribucion muestral por evento y sector

Numero de Mineria Industria Diversas
episodio Tratamiento Control  Tratamiento Control  Tratamiento Control
Primer episodio 8 31 3 31 4 24
Segundo episodio 8 31 3 31 4 24
Tercer episodio 10 29 3 31 4 24
Cuarto episodio 11 28 3 31 4 24
Quinto episodio 10 29 5 29 4 24

Fuente: SBS. Elaboracion propia

Tabla 4: Caracteristicas promedio de mercado por sector y evento

Indice Mineria Industria Diversas

Tratamiento Control  Tratamiento Control  Tratamiento Control

Capitalizacion Bursatil

2,199 215 364 92 1,083 130
promedio (PEN, MM)
Retorno promedio
592 2.23 17.51 7.57 -13.58 -0.92
(2015-2019)*
Volatilidad promedio
45.96 56.87 28.85 36.52 44.46 25.30

5Y (2015-2019)*

Fuente: SBS y Refinitiv. Elaboracién propia

*Se consideraron datos previos a todos los eventos para que los resultados no se hayan sido afectados por estos.

La Tabla 4 presenta las caracteristicas promedio de los activos por sector y grupo durante el

periodo pre-tratamiento 2015-2019. En términos de capitalizacion bursatil, el grupo de
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tratamiento supera al grupo de control en los tres sectores, 1o cual es esperable dado que las AFP
tienen incentivos regulatorios y de liquidez para concentrar sus posiciones en empresas de mayor
tamafio. No obstante, ambos grupos pertenecen al mismo sector econdmico y cotizan en la misma
bolsa, lo que garantiza una exposicion similar a los fundamentos macroecondémicos y sectoriales
relevantes. Respecto al retorno pre-evento, los sectores de mineria e industriales muestran
diferencias moderadas entre grupos, con retornos en la misma direcciéon y magnitudes
comparables, lo que respalda la premisa de que ambos grupos siguieron trayectorias similares
antes del tratamiento. En cuanto a la volatilidad, los niveles son relativamente similares en
industriales, mientras que en mineria las diferencias responden en parte a la presencia de acciones
de baja frecuencia de cotizacion en el grupo control, que comprimen artificialmente la volatilidad
estimada. En conjunto, las diferencias observadas son consistentes con las caracteristicas del
universo invertible de las AFP y no invalidan el disefio de identificacion; sin embargo, es

necesario tener esa potencial fuente de endogeneidad en cuenta para el analisis.

Test de tendencias paralelas

Si bien los grupos de tratamiento y control son comparables en la medida en que pertenecen al
mercado accionario local y comparten ciertas caracteristicas relevantes, la pertenencia a las
carteras de las AFP no es aleatoria. Las AFP suelen invertir en activos con mayor liquidez, tamafio
y relevancia bursatil, por lo que las acciones tratadas podrian presentar diferencias estructurales
frente al grupo de control incluso antes de los episodios de retiro. Por ello, resulta fundamental
verificar que ambos grupos hayan seguido trayectorias similares antes del evento. En ese sentido,
el test de tendencias paralelas cumple un rol central, pues permite evaluar si los resultados

estimados mas adelante pueden interpretarse con mayor respaldo causal.

Tabla 5: Prueba de tendencias paralelas para la muestra agregada

(1 (2) (3) 4) Q)
First Second Third Fourth Fifth
Pre-trend slope X -0.0008 -0.0003 -0.0003 -0.0007 0.0012**

Tratamiento AFP
(0.0006) (0.0006) (0.0005) (0.0007) (0.0005)
Observations 7,070 7,070 7,070 7,070 7,070
R”™2 0.2900 0.3105 0.4109 0.1591 0.2261
Standard errors in parentheses
Standard errors clustered at the stock level in parentheses.
"p<0.10," p<0.05 " p<0.01
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la SBS y Refinitiv

En el modelo principal, el test de tendencias paralelas muestra una evidencia favorable: no se

rechaza el supuesto en los primeros cuatro episodios, por lo que los coeficientes de estos eventos
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pueden interpretarse con mayor respaldo causal. En cambio, el quinto evento presenta una
pendiente pretratamiento significativa, por lo que sus resultados deben leerse con mayor cautela.

La dinamica que siguen estos grupos se muestra en el anexo 4.

Tabla 6: Prueba de tendencias paralelas por sectores

Pre-trend slope X (1) (2) 3) 4) (%)
Tratamiento AFP First Second Third Fourth Fifth
Mineria -0.0009 -0.0015" 0.0002 0.0008 -0.0001
(0.0010) (0.0007) (0.0006) (0.0008) (0.0007)
Industriales -0.0006™ 0.0013 -0.0007 -0.0028™" 0.0015"
(0.0003) (0.0012) (0.0004) (0.0007) (0.0008)
Diversas -0.0002 -0.0001 -0.0013 -0.0024 0.0035™"

(0.0005)  (0.0010)  (0.0013)  (0.0015)  (0.0012)
Standard errors in parentheses.
Standard errors clustered at the stock level in parentheses.
*p <0.10, ¥* p < 0.05, *** p < 0.01
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la SBS y Refinitiv

En el analisis sectorial, la evidencia es mixta. Para mineria, el segundo evento requiere una
interpretacion de resultados con mayor cautela. En cambio, en industriales, el supuesto solo se
mantiene en el segundo y tercer evento, mientras que el primero, cuarto y quinto presentan
diferencias previas significativas entre tratados y controles. Finalmente, en el sector diversas, el
supuesto no se rechaza en los cuatro primeros episodios, por lo que los efectos estimados cuentan

con mayor respaldo causal.

En adelante, la lectura causal de los resultados se concentrara en mayor medida en los eventos en
los que no se rechaza el supuesto de tendencias paralelas. Los demas coeficientes se reportan por
transparencia y como evidencia complementaria de heterogeneidad, pero no deben entenderse

como efectos causales concluyentes.

1. Discusion de los resultados

Los resultados de la muestra agregada sefialan que los retiros extraordinarios de fondos
previsionales estuvieron asociados, en general, con un menor desempefio relativo de las acciones

expuestas a las carteras de las AFP.

Tabla 7: Resultados del modelo principal para la muestra agregada

() (2) (3) 4) (5)
First Second Third Fourth Fifth
Post x Tratamiento AFP -0.1701***  0.0365  -0.1559*** _(0.2725%** _().]1563**
(0.0441) (0.0496) (0.0506) (0.0616) (0.0745)
Observations 28,381 28,381 28,381 28,381 28,381
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R"2 0.5393 0.5347 0.2530 0.5018 0.6317
Standard errors in parentheses
Standard errors clustered at the stock level in parentheses.
"p<0.10," p<0.05 " p<0.01

Como se observa en la Tabla 7, cuatro de los cinco episodios presentan coeficientes negativos y
estadisticamente significativos, lo que sugiere una respuesta adversa de los precios luego de los
shocks de retiro. En el primer evento, que agrupa los tres retiros consecutivos de 2020, los activos
tratados registraron un retorno acumulado 17.0 puntos porcentuales menor que el grupo de control
en el periodo posterior al shock. De manera similar, en el tercer evento se observa una reduccion
de 15.6 puntos porcentuales, mientras que el cuarto evento presenta el efecto de mayor magnitud,
con una caida de 27.3 puntos porcentuales en los retornos acumulados de los activos tratados

frente al grupo de control.

El segundo evento, por el contrario, no muestra un resultado concluyente. Aunque el coeficiente
estimado es positivo, no resulta estadisticamente significativo, por lo que no existe evidencia
suficiente para afirmar una mejora en el desempeiio relativo de las acciones expuestas a las
carteras de las AFP. Por su parte, el quinto evento debe interpretarse con mayor prudencia dentro
del conjunto de estimaciones, por lo que funciona mas como evidencia complementaria de la

tendencia adversa observada en la mayoria de episodios.

En conjunto, los resultados sugieren que los retiros AFP tuvieron un efecto predominantemente
negativo sobre los precios de las acciones expuestas, aunque la magnitud del impacto varid entre
episodios. Ahora bien, aunque los coeficientes estimados muestran caidas superiores a 10 puntos
porcentuales, estos deben interpretarse como efectos acumulados y relativos, no como caidas
diarias. La variable dependiente mide el retorno acumulado respecto a un precio base previo al
evento, por lo que el coeficiente refleja la brecha promedio entre las acciones expuestas y no

expuestas después del anuncio.

Respecto del analisis sectorial, los resultados muestran que el efecto de los retiros AFP no fue

uniforme entre eventos dentro de un mismo sector:

Tabla 8: Resultados del modelo principal - Mineria

(1) (2 (3) 4) (%)
First Second Third Fourth Fifth
Post x Tratamiento AFP  -0.2314™" 0.0247 -0.0798  -0.1545™"  -0.2695"
(0.0682) (0.0859)  (0.0748)  (0.0470) (0.1406)
Observations 10,959 10,959 10,959 10,959 10,959
R"2 0.5831 0.6068 0.5341 0.7020 0.6833

Standard errors in parentheses
Standard errors clustered at the stock level in parentheses.
"p<0.10," p<0.05 " p<0.01
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En mineria, los efectos negativos més claros se observan en el primer, cuarto y quinto evento. En
el primer episodio, los activos tratados registraron un retorno acumulado 23.1 puntos porcentuales
menor que el grupo de control. En el cuarto evento, la caida fue de 15.5 puntos porcentuales,
mientras que en el quinto episodio alcanzo6 27.0 puntos porcentuales, el efecto de mayor magnitud
dentro del sector. En cambio, el segundo y tercer evento no muestran evidencia concluyente de

un efecto diferencial.

En mineria, las caidas estimadas sugieren que las acciones expuestas a las AFP tuvieron un
desempefio acumulado inferior al de las mineras no expuestas. Este resultado es relevante porque
el grupo tratado incluye emisores importantes dentro del mercado local, como Buenaventura,
Minsur, Volcan, Nexa Resources, Cerro Verde y Hochschild. La presencia repetida de estas
acciones en distintos eventos sugiere que el efecto responde a una presion mas general sobre

activos mineros mantenidos por las AFP.

Tabla 9: Resultados del modelo principal - Industriales
(D @) 3) @) )
First Second Third Fourth Fifth
Post x Tratamiento AFP  -0.0213  -0.0294  -0.1357"" -0.1357"  -0.0905
(0.0487) (0.0301) (0.0350) (0.0640) (0.0634)
Observations 9,554 9,554 9,554 9,554 9,554
R"2 0.6268 0.4859 0.5605 0.4718 0.5638

Standard errors in parentheses.

Standard errors clustered at the stock level in parentheses.

*p <0.10, ¥* p < 0.05, *** p < 0.01

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la SBS y Refinitiv

En el sector industriales, la evidencia es mas limitada. El resultado mas s6lido se observa en el
tercer evento, donde los activos tratados registraron una caida de 13.6 puntos porcentuales en sus
retornos acumulados relativos. El cuarto evento también muestra un coeficiente negativo y

significativo de magnitud similar; sin embargo, su interpretacion debe ser mas prudente.

Para el analisis del sector diversas ver anexo 5. Este resultado debe interpretarse considerando
que el grupo tratado estd compuesto por un conjunto reducido de emisores, entre ellos Ferreycorp,
Aenza, UNACEM y FOSSALCI. A diferencia de mineria, este sector agrupa empresas de
actividades mas heterogéneas, por lo que la caida no necesariamente responde a un shock sectorial
comun, sino a la mayor presion sobre acciones especificas en las que las AFP mantenian

posiciones previas.
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Local Projections

De manera complementaria, se estimaron Local Projections a 90 dias, con el objetivo de analizar
la dinamica temporal de los precios luego de cada retiro. Los resultados de la muestra agregada
sugieren que el impacto no fue inmediato ni homogéneo entre episodios, sino que presentd una

trayectoria gradual y diferenciada (ver anexo 6).

En el primer evento, el efecto negativo se va acumulando durante las semanas posteriores al
shock. La caida se profundiza hacia la mitad del horizonte y luego muestra una recuperacion
parcial. Sin embargo, el efecto se mantiene en terreno negativo hasta los 90 dias, lo que sugiere

un deterioro persistente en el desempefio de las acciones expuestas.

El tercer evento presenta una dindmica menos clara. Aunque inicialmente se observa una caida,
el efecto se revierte después de las primeras semanas y se acerca nuevamente a cero hacia el final
del horizonte. Esto indica que, si bien el modelo promedio encuentra un efecto negativo, la

respuesta dindmica parece menos persistente en este episodio.

En el cuarto evento, la trayectoria es mas consistente: el efecto estimado permanece negativo
durante casi todo el horizonte de analisis. La caida se mantiene en negativo en buena parte del
periodo posterior al shock, sin una reversion clara hacia cero. Esto refuerza la idea de que el

cuarto retiro genero el impacto adverso mas fuerte y persistente sobre los activos expuestos.

Por otro lado, las Local Projections sectoriales a 90 dias muestran que la respuesta dinamica de
los precios también varid entre sectores. En mineria (ver anexo 7), los episodios mas relevantes
son el primero y cuarto. En el primer evento, el efecto negativo se acumula durante las primeras
semanas, alcanza su mayor caida hacia la mitad del horizonte y luego se modera, aunque
permanece en terreno negativo. En el cuarto evento, la respuesta es mas persistente: la trayectoria
se mantiene negativa durante casi todo el periodo y se profundiza después de los primeros 40

dias.

En el sector diversas (ver anexo 8), los resultados mas relevantes se concentran en el primer y
tercer evento. En el primer episodio, el efecto negativo aparece con claridad desde las primeras
semanas, alcanza una caida importante hacia la mitad del horizonte y luego muestra una
recuperacion parcial. En el tercer evento, la trayectoria permanece negativa durante buena parte

del periodo, aunque se atentia cerca del final.

En el sector industrial (ver anexo 9), la evidencia dinamica es menos clara. Esto sugiere que,
aunque el modelo promedio identifica un efecto negativo en este sector, la respuesta dinamica

fue menos persistente que en mineria o diversas.
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2. Limitaciones de la investigacion

Un primer elemento clave para interpretar los resultados es que estos episodios ocurrieron en un
contexto en el que el BCRP implement6 operaciones de reporte orientadas a proveer liquidez.
Estas medidas permitieron a las AFP obtener recursos sin verse obligadas a liquidar una
proporcion atn mayor de sus portafolios en el mercado secundario. En ese sentido, la caida
observada en los precios debe entenderse como un efecto atenuado por la intervencion del Banco
Central, por lo que, en ausencia de esta, el deterioro habria podido ser considerablemente mayor.
Para comprender mejor la heterogeneidad observada entre episodios, resulta relevante considerar
la evolucion de estas operaciones de liquidez a lo largo del tiempo, cuya magnitud vari6 entre

eventos y pudo haber influido en la intensidad del ajuste de precios (Ver anexo 10).

En esa linea, persisten limitaciones asociadas a la diferencia de frecuencia entre las fuentes de
informacion utilizada. En particular, mientras los precios de las acciones se observan diariamente,
la informacion referente a las operaciones de reporte implementadas por el BCRP se encuentra
disponible a una frecuencia mensual. Esto implica que una parte de la variacion explicativa se
mide con menor granularidad que la variable dependiente, lo cual reduce la precision temporal
con la que puede identificarse el momento exacto en que cambia la exposicion del activo.
Adicionalmente, la informacion publicada por el BCRP no presenta un nivel de desagregacion
suficiente respecto a las contrapartes de dichas operaciones. En particular, no es posible
identificar qué proporcion de las operaciones de reporte estuvo dirigida especificamente a las
AFP. Esta restriccion impide aislar con precision el canal de transmision de liquidez hacia este
tipo de inversionistas institucionales, lo que introduce una fuente adicional de imprecision en la

estimacion de los efectos analizados.

Una limitacion adicional concierne la construccion de los grupos de tratamiento y control. La
asignacion al grupo tratado no es aleatoria: las AFP seleccionan sus posiciones accionarias en
funcion de criterios de rentabilidad, liquidez, tamafo y regulacion, lo que implica que las acciones
en cartera pueden diferir sistematicamente de las no expuestas en dimensiones no observables.
Aunque el diseno de diferencias en diferencias con efectos fijos por activo controla por
caracteristicas invariantes en el tiempo, no es posible descartar completamente que existan
factores correlacionados tanto con la probabilidad de estar en cartera AFP como con la evolucion
posterior de los precios. Especificamente, cuando se observa las caracteristicas por sectores
(Tabla 4), la diferencia de los tamafios entre los activos de tratamiento y control es amplia y por
lo tanto diferencias en la liquidez que podrian hacer no tan comparables a ambos grupos e incluir
una potencial fuente de endogeneidad. En ese sentido, los resultados deben interpretarse con
cautela y la lectura causal es mas robusta en aquellos episodios y sectores donde el test de

tendencias paralelas no es rechazado.
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En particular, el quinto episodio presenta dificultades adicionales de identificacion. El test de
tendencias paralelas no se sostiene para este evento, lo que impide atribuir causalmente las
diferencias observadas entre grupos al retiro en si. Por ello, los resultados del quinto episodio se
reportan Unicamente como evidencia complementaria y descriptiva, sin que sea posible extraer

conclusiones causales a partir de ellos.

El analisis sectorial enfrenta también una limitacion de naturaleza muestral. Las AFP mantienen
posiciones en un numero reducido de acciones dentro de ciertos sectores, lo que restringe el
tamafio del grupo tratado a pocos emisores. En esos casos, la estimacion del modelo pierde
precision y los resultados son mas sensibles a la influencia de activos individuales, dificultando
la obtencion de conclusiones generalizables para el sector. Esta restriccion explica por qué el
analisis se concentra en mineria e industriales, que son los sectores con mayor representacion

dentro de las carteras AFP y que permiten una comparacion mas equilibrada entre grupos.
Finalmente, dado que la estimacion se realiza por episodio, los resultados permiten identificar

heterogeneidad entre eventos, pero no resumen toda la experiencia de retiros en un Unico

parametro estructural.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

La evidencia empirica obtenida en esta investigacidon permite concluir que los retiros
extraordinarios de fondos de pensiones tuvieron efectos relevantes sobre el mercado accionario
peruano durante el periodo 2020-2024. Los resultados del modelo muestran que, en cuatro de los
cinco episodios analizados, las acciones previamente expuestas a las carteras de las AFP
registraron un desempefio acumulado inferior al de las acciones no expuestas. Este resultado
respalda parcialmente la hipotesis central de la investigacion y sugiere que los anuncios de retiro
estuvieron asociados con presiones negativas sobre los precios de los activos en los que las AFP

mantenian posiciones previas.

Asimismo, la evidencia muestra que el impacto no fue homogéneo entre episodios. A nivel
agregado, el cuarto evento registro el efecto negativo de mayor magnitud, mientras que el
segundo episodio no presentd un resultado estadisticamente concluyente. Esta diferencia sugiere
que la reaccion del mercado no dependio6 tinicamente de la aprobacion de los retiros, sino también
del contexto de cada episodio, de la presion de venta esperada y de la capacidad del mercado para

absorber posibles liquidaciones de portafolio.

El analisis sectorial confirma que los efectos de los retiros tampoco se distribuyeron de manera
uniforme entre actividades econdmicas. La evidencia mas clara se concentra en mineria, mientras
que en industriales los resultados fueron mas limitados y menos persistentes. En mineria, las
caidas observadas sugieren una mayor sensibilidad de las acciones expuestas a las AFP,
especialmente en episodios donde el efecto negativo fue mas marcado. En cambio, el sector
industrial presenta una respuesta menos estable, por lo que sus resultados deben leerse con mayor

cautela.

Las estimaciones de Local Projections complementan estos hallazgos al mostrar que el impacto
de los retiros no se materializ6 como un shock unico e inmediato, sino como un proceso de ajuste
que se desarrolld durante las semanas posteriores a cada evento. A nivel agregado, la dindmica
fue mas clara en el primer y cuarto episodio, donde el efecto negativo se acumuld gradualmente
y permanecié en terreno adverso durante buena parte del horizonte de 90 dias. A nivel sectorial,
mineria mostrd las respuestas negativas mas persistentes, especialmente en el primer y cuarto

evento, mientras que industriales evidenci6 una dinamica menos definida.

En conjunto, los hallazgos de esta investigacion muestran que choques de liquidez domésticos de
gran magnitud, como los retiros extraordinarios de fondos previsionales, pueden afectar la

formacion de precios en mercados financieros poco profundos. En particular, la evidencia sugiere
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que las acciones expuestas a inversionistas institucionales como las AFP pueden enfrentar un
desempeifio relativo inferior. No obstante, la magnitud y persistencia de estos efectos dependen

del episodio, del sector y de las condiciones de liquidez disponibles en el mercado.

Recomendaciones

A partir de los resultados obtenidos, se desprenden implicancias relevantes para el disefio de
politicas publicas y la regulacion del sistema financiero. Se recomienda que futuras medidas de
retiro de fondos previsionales consideren explicitamente sus efectos sobre los mercados de
capitales. En particular, la evidencia sugiere que retiros masivos pueden generar presiones de
venta que afectan negativamente los precios, por lo que su implementacion deberia evaluarse no
solo desde el punto de vista del bienestar inmediato, sino también de la estabilidad financiera y

bienestar a largo plazo.

Asimismo, desde el punto de vista de informacion y transparencia, seria deseable contar con datos
mas desagregados sobre las operaciones de liquidez y las contrapartes involucradas. En particular,
disponer de informaciéon que identifique con mayor precision a qué tipo de entidades se dirigen
las operaciones de reporte permitiria aislar de forma mas clara los canales de transmision del
shock de liquidez. De contar con este nivel de detalle, la presente investigacion podria ampliarse
y refinar su estrategia empirica, logrando estimaciones mas precisas y una mejor identificacion

del efecto diferencial sobre el efecto de la inyeccion de liquidez del BCRP.

Finalmente, para futuras investigaciones, se recomienda profundizar el analisis en otros
segmentos del sistema financiero, especialmente en el mercado de renta fija peruano, el cual
presenta un mayor grado de profundidad relativa frente al mercado accionario. Esto lo convierte
en un espacio particularmente relevante para evaluar como choques de liquidez como los retiros
previsionales afectan la formacion de precios, la liquidez y las condiciones de financiamiento en

el mercado local.
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ANEXOS

Anexo 1: Informacion general de los retiros de las CIC

Norma Fecha de Inicio de Fin de Monto Saldo N° de
anuncio acogimiento acogimiento maximo de retirado (MM afiliados con
retiro (S/) de S/) retiros
DU N° 034-2020 01/04/2020 20abr-2020 30abr-2020 2,000 2,966 1,935,164
DU N° 038-2020 14/04/2020 30Abr-2020 18Jun-2020 2,000 2,094 1,305,747
Ley N° 31017 01/05/2020 18May-2020 17Jul-2020 12,900 19,647 3,775,066
Ley N° 31068 18/11/2020 09Dic-2020 08Mar-2021 17,600 9,016 1,256,676
Ley N° 31192 07/05/2021 27May-2021 24Ago-2021 17,600 31,219 3,218,211
Ley N° 31478 21/05/2022 13Jun-2022 10Set-2022 18,400 21,994 3,133,149
Ley N° 32002 18/04/2024 20May-2024 17Ago-2024 20,600 29,500%* 4,238,946

*/ Estimacion de la SBS

Fuente: SBS. Elaboracion propia

Anexo 2: Test indirecto de tendencias paralelas

YE i =as+ e+ Ver + Z O jom(Periodm e * AFPExposures,) + €X,

meM
YJ, : representa el retorno acumulado de la accién s en el dia t, dentro del episodio e, para
la muestra k. Esta muestra k puede corresponder al total de acciones o a un sector
especifico, como mineria, industriales o diversas. Period,, .+ son dummies que identifican
distintos intervalos temporales alrededor del evento, especialmente los periodos previos;
AFPExposure, toma el valor de uno silaaccion s estaba en la cartera de alguna AFP antes
del episodio e, y cero si no estaba expuesta. El coeficiente 6, ,,, mide si, en cada periodo m,
las acciones expuestas a las AFP tuvieron una trayectoria distinta frente a las acciones no
expuestas. Para el test de tendencias paralelas, el interés esta en los coeficientes de los
periodos previos al evento. Si esos coeficientes no son estadisticamente distintos de cero,

se interpreta como evidencia a favor de que las acciones tratadas y de control seguian

trayectorias similares antes del retiro.
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Anexo 3: Modelo complementario — Local Projections

s.et

In (Pysn) — In (Pye_y) = @y + A + fp(Shock,,, + AFPExposure, ) + Z Bunen * Retyr s + ek
! k=1

In (Pg4pn) — In (Pg¢—1) mide el retorno acumulado futuro de la accién s, desde el dia previo al
shock hasta el horizonte h. El término Shock,; es una dummy que toma el valor de uno
unicamente en la fecha del evento e. La variable AFPExposure;, identifica si la accion s estaba en

la cartera de alguna AFP antes del episodio e.

El parametro de interés Sy, .  mide el efecto diferencial del shock sobre las acciones expuestas a
las AFP en cada horizonte h. En otras palabras, indica si las acciones que estaban en la cartera de
las AFP tuvieron un retorno acumulado distinto al de las acciones no expuestas luego del anuncio
del retiro. Cuando k corresponde a la muestra agregada, el modelo se estima para todas las
acciones de la muestra comparable. Cuando k corresponde a un sector especifico, la muestra se

restringe a acciones de mineria, industriales o diversas.
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Retorno acumulsdo promedio

Relorne acumulsdo promedie

Retorno acumulads promadic

Anexo 4: Grafico de Test indirecto de tendencias paralelas de la muestra agregada
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Refinitiv y SBS

27



Anexo 5: Resultados del modelo principal — Diversas

(1) (2) 3) 4) (5)
First Second Third Fourth Fifth

Post x Tratamiento AFP -0.1750™  0.0470  -0.3366" -0.4020"  -0.1381
(0.0617)  (0.0608)  (0.1392)  (0.1690)  (0.0714)

Observations 7,868 7,868 7,868 7,868 7,868
R"2 0.5428 0.3764 0.2156 0.4861 0.5571

Standard errors in parentheses.

Standard errors clustered at the stock level in parentheses.

*p <0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la SBS y Refinitiv

El sector diversas presenta una respuesta adversa mas marcada. En el primer evento, los activos
tratados registraron una caida de 17.5 puntos porcentuales frente al grupo de control. El tercer
evento muestra una reducciéon de 33.7 puntos porcentuales, mientras que el cuarto episodio
presenta el efecto mas fuerte de todo el analisis sectorial, con una caida de 40.2 puntos

porcentuales. El quinto evento también es negativo, aunque debe leerse con mayor cautela dentro

del conjunto de resultados.

28



Efecto promedio sobre retornos acumulados

Anexo 6: Resultado de Local Projections de la muestra agregada
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SBS y Refinitiv
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Efecto promedio sabre retornos acumulados

Efecto promedio sabre retomos acumulados

Efecto promedio sabre retornos acumulados

Anexo 7: Resultado de Local Projections - Mineria
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SBS y Refinitiv
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Efecto promedio sobre retornos acumulados

Efecto promedio sobre retornos acumulados

Efecto promedio sobre retornos acumulados

Anexo 8: Resultado de Local Projections - Diversas
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Efecto promedio sabre retomos acumulados

Efecto promedio sobre retornos acumulados

Anexo 9: Resultado de Local Projections - Industriales
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Anexo 10: Serie mensual de Operaciones de valores BCRP
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