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Impacto del limite de inversion al exterior en la eficiencia
financiera de las carteras administradas por las AFP peruanas

Tamy Karina Suzuki Sakihara
Alida Isabel Valdivia Valladares

1. Introduccion

En el Peru, es fundamental contar con un sistema que permita a los trabajadores
alcanzar beneficios sostenibles a lo largo de su vida y, de esta forma, obtener los
medios adecuados para cuando lleguen a la edad de jubilacion (Morén 2000).
De esta manera, se debe incentivar una cultura previsional o de ahorro que
sirva como una proteccidn para el trabajador. Esto se logra mediante el Sistema
Privado de Pensiones (en adelante, SPP), donde el afiliado goza de proteccion
bajo la forma de pension para posibles eventos, tanto de corto plazo (especi-
ficamente, invalidez y sobrevivencia) como en el largo plazo, en la vejez, con
una proteccion para la fase de jubilacion (Sdnchez 2011), a través de tres fondos.

Cuadro 1
Fondos de pensiones en el Peru

Fondo Tipo Riesgo Edad
Fondo 1 Conservacion Bajo Mas de 60 afios
Fondo 2 Mixto Medio Entre 45-60 afios
Fondo 3 Apreciacion Alto Menos de 45 afios
Fuente: SBS.

El objetivo general del SPP peruano se resume en “Velar por
la seguridad y la adecuada rentabilidad de las inversiones que
efectuan las AFP con los recursos que administran”.

(Texto Unico de la Ley del SPP, 1997)!

1. Publicado por primera vez el 31 de diciembre de 1997 pero la tltima modificacion data del 15 de enero
de 2010.
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Impacto del limite de inversion al exterior en la eficiencia financiera de las carteras administradas por
las AFP peruanas

Desde el inicio, la inversion en instrumentos por parte de las administrado-
ras de fondos de pensiones (en adelante, AFP) en la cartera administrada ha
sido regulada por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (en adelante,
SBS), la cual ha fijado limites y estandares. Entre los limites fijados resalta el
de inversidn al extranjero, el cual genera polémica constantemente debido al
cuestionamiento sobre si estd de acuerdo con los perfiles riesgo-retorno de
cada fondo y cdmo este puede afectar la eficiencia financiera?, lo cual puede
significar menor acceso al mercado y menor probabilidad de diversificacion.

Esto se debe, en primer lugar, a que el Peru cuenta con un mercado de capital
incipiente y un numero limitado de instituciones financieras altamente desa-
rrolladas (Mordn 2000), lo que genera una alta concentracion en la compra
de acciones por parte de las AFP. En segundo lugar, la diversificacion en los
portafolios es un componente clave para alcanzar la eficiencia financiera pues
permite disminuir el riesgo del portafolio sin que los rendimientos caigan® y
disminuye o anula el riesgo sistematico*. No obstante, el mercado peruano no
ofrece variedad de activos y estos no cuentan con la liquidez apropiada (Morén
2000). En este sentido, si se considera la falta de activos liquidos en el mercado
doméstico, la posicion que toma una AFP sobre un conjunto de activos afecta
fuertemente el precio de los mismos (Mordn 2000). Por consiguiente, la eleccion
de portafolio dptimo se ve limitada y la diversificacion de activos se torna dificil.
Por ultimo, se observa histdricamente que la inversion al extranjero realizada
ha estado cerca al limite fijado.

Ante este escenario, es relevante el estudio de la implicancia de este limite sobre
la eficiencia financiera de los tres fondos administrados por las AFP, lo que
esta directamente relacionado con la mayor rentabilidad de los mismos. En este
contexto, se deben buscar diversas alternativas que corrijan las ineficiencias
existentes en el sistema, que promuevan el bienestar de los trabajadores y que
contribuyan a reducir la pobreza en la vejez. La alternativa planteada en este
trabajo es la relajacion del limite al exterior impuesto sobre las AFP.

2. Se entiende como eficiencia financiera que el afiliado obtenga mayor rentabilidad por cada unidad de
riesgo asumida.

3. Alternativamente, incrementar el rendimiento de la cartera sin que el riesgo aumente.

4. Se entiende que el riesgo total es la suma del riesgo sistemdtico y el riesgo no sistemdtico (diversificable).
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Grafico 1
Evolucion del limite de inversion al extranjero
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Fuente: SBS.

Si bien las cifras confirman que el SPP genera una fuerte contribucion en la
economia peruana, es prudente recalcar que la profundizacion del mercado de
capitales y el desarrollo del pais son un efecto secundario, mas no la finalidad
de este sistema, como fue especificado anteriormente.

Cuadro 2
Principales indicadores SPP para julio de 2012

Indicador Ratio
Afiliados | PEA 32,1
Cartera administrada / PBI (%) 18
Cartera administrada [ ahorro interno 731
Fondos / capitalizacion bursatil 25,39%
Fondos / liquidez del sistema financiero 33,07%

Fuente: SBS.

Bajo esta premisa, el objetivo principal de la investigacion es evaluar el impacto
de la relajacion del limite de inversion al extranjero sobre la eficiencia financiera
de los fondos administrados por las AFP y elaborar una recomendacion de po-
litica sobre la base de los resultados obtenidos. Para demostrar esto, se trabaja
sobre la base del modelo de Markowitz, empleando como indicador principal
el ratio de Sharpe (donde las variables claves son: rentabilidad y el riesgo).
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Impacto del limite de inversion al exterior en la eficiencia financiera de las carteras administradas por
las AFP peruanas

En este sentido, la hipdtesis central plantea que el incremento de dicho limite
generarda una mayor rentabilidad por unidad de riesgo asumida. Por otro lado,
se plantean tres hipdtesis secundarias:

- La restriccion de inversion en el extranjero tiene efectos sistematicamente
mayores en la eficiencia financiera en la medida en que el perfil del fondo
permite tomar mas riesgo, es decir, el efecto negativo de la restriccion es
mayor cuanto mas riesgoso es el fondo.

- Dentro de las restricciones mas relevantes, la del limite al extranjero es la
que mejor explica la diferencia entre el conjunto de portafolios optimos
con restriccion con relacion a la frontera eficiente.

- En paises, como Chile, que cuentan con una regulacion menos restrictiva al
limite de inversion en el exterior, se puede obtener un mayor ratio de Sharpe.

Cuadro 3
Limite maximo de inversion al exterior en Chile

A B C D E Global

100% 90% 75% 45% 35% 80%

El resto del documento estd organizado como sigue. En primer lugar, esta
investigacion realiza un breve repaso por estudios similares y modelos rele-
vantes para el analisis. Seguidamente, analiza los resultados de los indicadores
de eficiencia financiera segun el limite legal de inversién al extranjero para
diversos escenarios, incluso comparando los resultados historicos del sistema
peruano con los del sistema chileno. Por ultimo, se formula una recomendacién
de politica y conclusiones sobre la eficiencia financiera sobre los portafolios.

2. Marco tedrico

Camargo y Rivas Llosa (2002) analizaron el efecto en la eficiencia financiera
de las restricciones impuestas en el SPP. Por ello, hallaron una cartera eficiente
segun Markowitz y el ratio de Sharpe. Entre sus conclusiones destaca, en el
contexto de las restricciones vigentes al 2002, que se podia conseguir una mayor
rentabilidad por el mismo riesgo o igual rentabilidad por menor riesgo si se
relajaran los limites. Mas adelante, Pereda (2007) analiz6 el mismo problema
para el periodo 1995-2004, mediante la construccion de una frontera eficiente.
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Concluyd que los limites de inversion si afectaron el retorno de los portafolios
porque dentro del 2,5% que se dejo de ganar con respecto a la frontera efi-
ciente, 1,9% seria atribuible a las restricciones legales. Ademas, demostré que
conforme los afios pasaban se generaban menores sobrecostos, no por mayor
eficiencia en la regulacion sino por mejores condiciones econémicas del pais.
Finalmente, resalté la importancia de tener una muestra de varios aflos para
que sea representativa y permita obtener conclusiones generales.

En Chile también se realizaron diversos estudios sobre la eficiencia de las
carteras administradas por las AFP. Entre estos, Bernstein y Chumacero (2003)
plantearon que con los limites de inversion vigentes en la década de 1980 se
generaron costos equivalentes a un impuesto del 5% a los fondos. Por otro
lado, Chaparro y Foxley (2010) analizaron cada fondo administrado mediante
el indice de Sharpe. Ellos encontraron que de 2002 a 2009 el indice de Sharpe
fue mayor para los fondos que mantenian mads riesgo y menor para los con-
servadores que mantenian mayores porcentajes de renta fija y menor limite de
inversion en el exterior, evidenciando menor eficiencia. Esto significaria que
el portafolio mas eficiente seria el mas riesgoso, entre otras cosas porque el
limite legal de inversion al extranjero es distinto por fondo.

Para el caso colombiano, Jara, Gomez y Pardo (2005) encontraron que las
inversiones estaban limitadas principalmente por el limite de ese momento de
20% de inversiones al extranjero, el cual, mediante el cdlculo de la frontera
eficiente, encontraron que era el mas estricto de todos, y mas importante.
Ademas, las restricciones ocasionaban disminucion de 1% en la rentabilidad
esperada de cada fondo, afectando la pension percibida. Por eso, sugirieron el
aumento del limite de inversion. Finalmente, Reisen (1998) indic6 que se debe
evaluar constantemente la restriccion al exterior de las AFP en los mercados
emergentes (especialmente América Latina) por diversas razones. Entre ellas,
porque los activos presentan gran volatilidad mientras que la tolerancia al
riesgo, al ser fondo de pension, es baja. Ademas, no necesariamente genera
desarrollo sustancial en el sector financiero y puede ser solo una ilusidn, que
se mantiene actualmente. Por eso, sugiere que aquellos paises latinoamericanos
que flexibilicen sus limites, tendran mayores posibilidades de alcanzar mejores
niveles de rentabilidad ajustada por riesgo.

Desde el punto de vista metodologico, Markowitz (1952) plante6 que para
seleccionar los activos y su peso en el portafolio es importante considerar
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Impacto del limite de inversion al exterior en la eficiencia financiera de las carteras administradas por
las AFP peruanas

los retornos esperados, considerando que la varianza de estos puede afectar
al portafolio porque implica escenarios de riesgo. En esta teoria se destaca la
importancia de la diversificacion, necesaria para eliminar el riesgo intrinseco
de una accion, por eso también se considera la correlacidon entre los activos.
Usando todo esto como herramienta, se logra construir la frontera eficiente, la
cual maximiza el retorno esperado para cada nivel de riesgo.

En el contexto de construccion de portafolios, Sharpe (1964, 1994) formuld,
al igual que Markowitz, que el riesgo inherente de los activos se puede reducir
con la diversificacion. Por eso, planted un modelo donde se maximiza el nivel
de compensacién de cada unidad de riesgo.

La férmula planteada es la siguiente:

Rp - Rp

Sharpe = o

El numerador muestra la rentabilidad del portafolio sobre la tasa libre de
riesgo, y el numerador, el riesgo medido a través de la desviacion estandar del
portafolio. Asi, plantea que un portafolio con mayor diversificacion elimina el
riesgo del activo como tal, permaneciendo solo el riesgo no diversificable. Un
ratio de Sharpe mayor significara mayor eficiencia, siendo aquellos ubicados
en la frontera planteada por Markowitz los ratios maximizados de rentabilidad
para cada nivel de riesgo. A pesar de su utilidad, ha recibido numerosas criticas
como que la volatilidad es medida por la desviacion, la cual no distingue entre
retornos positivos o negativos, asume una distribucion de los rendimientos y
no considera expectativas futuras para construir el portafolio.

Empiricamente, los retornos de las inversiones no muestran necesariamente una
distribucion normal. Por eso es importante tener en consideracion los distintos
momentos para entender de manera mas precisa las caracteristica de los ren-
dimientos (Keating y Shadwick 2002b) como curtosis y asimetria (ademas de
media y varianza) y utilizar informacion de la rentabilidad histérica.

Zrt>0 Tt

La formulacion de omega de Keiting viene definida por: Q = -
2r<oTe

Esta mide rentabilidad ajustada por riesgo, donde el numrador es la suma de
todas las rentabilidades mayores de cero (representa las ganancias), mientras
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que el denominador es la suma de todas las rentabilidades negativas (representa
al riesgo). Asi, corrige los problemas de Sharpe pero todavia no considera las
decisiones de inversionistas.

Black y Litterman (1992) plantearon un modelo que toma en cuenta la maximi-
zacion planteada por Markowitz y ademas considera las expectativas personales
de quienes administran los portafolios. Swensen (2009) ademas incluyé otros
factores como liquidez del activo. Asi, para estimar los portafolios en el largo
plazo, considera los activos mas eficientes segun rentabilidad y riesgo medido
por la desviacién estandar, sin dejar de considerar las decisiones de inversion
(basadas en expectativas) de los inversionistas. Estos cambios se obtienen a
través de consideraciones cualitativas sobre el futuro desempefio de los por-
tafolios. A diferencia de otras estimaciones, este modelo planteado estima los
portafolios por clases de activos, de manera que se mantenga el deber fiduciario
de respetar el perfil del portafolio administrado.

Este trabajo toma en cuenta lo visto en los estudios anteriores enfocandose
en el limite de inversion al extranjero para asi identificar si es el que genera
mayor impacto en la eficiencia financiera de los portafolios. Por otro lado, a
diferencia de estudios anteriores, se emplea un periodo amplio de analisis (desde
enero de 2007 hasta diciembre de 2012), que permite establecer conclusiones
generales. Para lograrlo, se optimizan los portafolios para compararlos con
el Sharpe histérico y omega de Keating™, considerando distintos escenarios
de regulacion para determinar el efecto del limite de inversion al extranjero
sobre la eficiencia financiera. Finalmente, tomando como base el modelo
Black-Litterman y lo desarrollado por Swensen, se estima el portafolio forward
looking, para determinar nivel optimo de regulacidon sobre inversiones en el
exterior de las AFP hacia el futuro y brindar una recomendacion de politica.

3. Metodologia

Para replicar las carteras de las AFP, se utilizaron clases de activos que repre-
sentan a los instrumentos individuales de los portafolios. Se realiz6 asi debido
a que la informacion sobre las carteras es confidencial y los activos que las
conforman tienden a tener falta de liquidez. Ademas, simplifican la construc-
cion del portafolio sin perder la riqueza en el analisis. Por otro lado, para este
estudio se consideraron algunos de los limites, al plazo de la inversion y a las
clases de activos y no instrumentos (emisor, emision, etc.).
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Cuadro 4

Limites considerados
Limite Fondo O Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 Global
Renta fija CP 100% 40% 30% 30%
Renta fija LP 75% 100% 75% 70%
Renta variable 0% 10% 45% 80%
Gobierno peruano (A) 30%
BCRP (B) 30%
(A) + (B) 40%
Inversiones en el exterior 30%
Gobiernos extranjeros y 4%
BCR extranjeros AAA

*Al cierre de 2012.
Fuente: SBS.

Como parte del andlisis, se consideraron cuatro escenarios sobre los cuales se
construyd el analisis de eficiencia financiera y hallé el punto de saturacion del
limite de inversion al exterior.

Cuadro 5
Escenarios considerados
Escenario 1 Para cada fondo se empled el limite vigente.
Escenario 2 Relajando el limite legal de inversién al extranjero a 50%.
Escenario 3 Eliminando el limite legal de inversion al extranjero.
Escenario 4 Eliminando las restricciones que se saturan y analizando la importancia del limite de
inversion al extranjero.

En primer lugar, para la seleccion de las clases de activos se usé la informa-
cion publicada por la SBS. Se identificaron los tipos de instrumentos, origen
y monedas. El tipo distingui6 entre gobiernos y entidades (no se diferencian
financieras de no financieras por carecer de indices que recojan esta informa-
cion). Por otro lado, sobre tipos de instrumentos, se tomaron en cuenta titulos
de deuda y acciones; ademas, se consideré como clase a los commodities, para
analizar la relevancia de estos en el portafolio.

Por otro lado, segun el origen, se distingui6 entre paises desarrollados y emer-
gentes debido a los distintos niveles de riesgo a los que se expone el inversio-
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nista. Entre los paises desarrollados se consideré a Canadd, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Israel, Italia, Paises
Bajos, Noruega, Portugal, Espafia, Suecia, Suiza, Reino Unido, Australia, Hong
Kong, Japén, Nueva Zelanda y Singapur. Por otro lado, los paises emergentes
consideraron a Brasil, Chile, Colombia, México, Republica Checa, Egipto, Hungria,
Marruecos, Polonia, Rusia, Sudafrica, Turquia, China, India, Indonesia, Corea,
Malasia, Filipinas, Taiwan y Tailandia®. Dentro de estos grupos no se considero
a Estados Unidos ni Peru, que por su relevancia en la composicion historica de
los portafolios de las AFP fueron considerados como categorias independientes.

Sobre el andlisis de las monedas, se encontrd que existian instrumentos tanto en
monedas consideradas seguras, especialmente ddlares, como en moneda local (para
el caso de paises emergentes y Pert). Por eso, se decidio incluir indices en moneda
local asi como en dolares para mercados emergentes y para el Perd. Asimismo, se
consideraron instrumentos indexados a la inflacién como una posibilidad de in-
version; sin embargo, esto no se hizo para el Peru pues existen pocos instrumentos
de ese tipo considerados por la SBS en el vector de precios y no representaban
mas del 2% de las inversiones totales en el portafolio al cierre de 2012.

En materia de este estudio, no se consideraron instrumentos alternativos por
la complejidad de su estimacion, ya que estos, a diferencia de los tipos de ac-
tivos tradicionales, existen fuera del mercado de valores (Swensen 2009: 112).
Asimismo, la escasez de informacion, por la periodicidad de la valorizacion y
la baja liquidez del activo, puede distorsionar los resultados.

Finalmente, el portafolio se construyé en una sola moneda (soles) para eliminar
la posibilidad de realizar derivados de cobertura, pero considerando el riesgo
al que esta expuesto por moneda (los indices presentados en doélares han sido
multiplicados por el tipo de cambio valido a cada fecha proporcionado por la
SBS) puesto a que si bien usar derivados es util, sera materia de otro estudio.
Es relevante recalcar que todos los indices elegidos son unhedged (sin cobertura;
para recoger la primera decisidn, pues la cobertura, en el caso de monedas, se
produce luego de la decision de inversion a través de derivados) y total return
(recogen todo el efecto del instrumento como pagos, dividendos, etc., de manera
que son mejores para el calculo de una optimizacion del calculo a través del
ratio de Sharpe, pues se ajustan a la realidad de una inversion).

5. Fuente: MSCI.
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Considerando esto, los benchmarks elegidos fueron los siguientes:

Cuadro 6
Benchmarks elegidos
Clases Tipo indice Elaboracion
Renta fija
Soberanos
Peru Inversiones de corto plazo Tasa Pasiva O/N SBS
Bono Soberano 15
Bonos Gobierno del Perd JP Morgan
Mercados Estados Unidos US Treasury Index Barclays
desarrollados Resto de mercados desarrollados | Global Govt. Index Ex US Barclays
Resto de mercados desarrollados - | Global Govt. Inflation - Linked | Barclays
indexados a inflacion Index
Mercados Mercados emergentes Global Emerging Markets Barclays
emergentes Bond Index
Mercados emergentes - indexados | Global Emerging Market Link Barclays
a inflacion - EMGILB Index
Mercados emergentes — moneda Indice Bonos Mercados JP Morgan
local Emergentes Moneda Local
Corporativos
Pera JGENPEUL - Corporativo Pert JP Morgan
Mercados Rendimiento alto High Yield ETF Iboxx
desarrollados Grado de inversion Investment Grade ETF Iboxx
Mercados Rendimiento alto CEMBI High Yield index JP Morgan
emergentes Grado de inversion CEMBI Investment Grade Index | JP Morgan
Renta variable
Perd indice selectivo BVL BVL
Etados Unidos US Equity Index MSCI
Mercados desarrollados MSCI World MSCI
Mercados Emergentes Emerging Markets Equity Index | MSCI
Commodities
Commodities CRY Index Jefferies

Todos los indices fueron elegidos para representar de la mejor manera po-
sible los diversos instrumentos del universo para las AFP; en ese sentido se
definieron las clases de activos y luego los benchmark sobre los cuales se
construyeron los portafolios de los fondos. Sobre esto, cabe resaltar que no se
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encontré informacion de indices de bonos soberanos ni inversiones de corto
plazo para el Peru.

Por eso, para el corto plazo, se utilizo la tasa pasiva de mercado en moneda na-
cional (TIPMN). Esta representa el promedio aritmético de las tasas pasivas sobre
saldos en moneda nacional de todas las empresas bancarias y financieras, pon-
derado por los saldos existentes (estan expresadas en términos efectivos anuales),
y las tasas que reciben los depositantes por sus cuentas corrientes, cuentas de
ahorro y depdsitos a plazo fijo (todas publicadas en el portal web de la SBS). Por
otro lado, para el largo plazo se utilizo el Bono Soberano 15, pues este presento6
alta correlacion con la evolucion de los precios de los bonos genéricos peruanos,
los cuales fueron descartados del estudio por falta de data anterior al afio 2009.

Para construir los portafolios eficientes se tuvo en cuenta el modelo de Mar-
kowitz. Adicionalmente, se tiene un escenario base donde se emplea como limite
de inversion al exterior el promedio historico anual que se aplica efectivamente
en cada fondo calculado por afio.

Cuadro 7
Inversion en el exterior (%)
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3
2007 729 10,38 10,02
2008 7.83 12,60 17,72
2009 11,73 16,41 19,48
2010 15,24 23,08 29,59
2011 16,44 27,69 33,92
2012 18,33 28,21 33,48

Fuente: SBS.

Para todos se construyd la frontera eficiente, mediante el programa Expert
Investor®, y se maximiz¢ el ratio de Sharpe para elegir el portafolio dptimo. El
proceso de optimizacién evalua varias combinaciones de activos y, finalmente,
identifica los portafolios superiores. Aquellos portafolios dentro de la frontera
eficiente son el conjunto de puntos que los inversionistas racionales deberian
elegir dado ese nivel de riesgo.

6. Este programa corre millones de regresiones para identificar puntos éptimos dentro del drea posible de
inversion sequn las restricciones asignadas.
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Por otro lado, para el cdlculo de los ratios histdricos se consideraron los va-
lores cuota ponderados por el AUM (asset under management) del portafolio,
proporcionados por la SBS, de manera que se pudiera conseguir un valor cuota
representativo. Sobre este se calcularon las rentabilidades diarias del valor cuota
en periodos de un afio desde el 1 de enero de 2007 hasta el 31 de diciembre
de 2012, de manera que se pudiera considerar el efecto de la existencia de los
multifondos en el andlisis. De la misma manera, se construy¢ el ratio para Chile,
donde se tomaron en cuenta los limites vigentes en el momento del analisis
(2013), pues, segun la evidencia, la rentabilidad de los fondos de ese pais ha
sufrido menor volatilidad que en Peru.

Grafico 2
Rentabilidad de fondos peruanos versus fondos chilenos

Fondos de bajo riesgo
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Considerando esto, el omega de Keating abarcé la suma de un afio de ren-
dimientos positivos entre un afio de rendimientos negativos. Para el calculo
de los ratios del sistema peruano se consideraron no solo los valores cuota,
sino que estos fueron ponderados por el AUM (asset under management) del
portafolio, proporcionados por la SBS, de manera que se pudiera conseguir un
valor cuota representativo.

Se estimaron ratios de Sharpe empleando diversos métodos. El primer mé-
todo considerd la tasa real de los bonos del Tesoro estadounidense de 10
afios a mas (largo plazo), pues estos son asumidos como libres de riesgo y
el plazo estad de acuerdo con el periodo de inversion de una AFP. Ademas, al
ser esta una tasa real, se consideré también la rentabilidad real de las AFP,
la cual se calculd restdndole a la rentabilidad nominal la tasa de inflacion
para ese periodo. El segundo método asumio que la tasa libre de riesgo fue
cero, lo cual esta de acuerdo con la metodologia de cdlculo utilizada por la
SBS. Por ultimo, se considero¢ el calculo realizado por la SBS para evaluar los
resultados obtenidos.

Para la formulacion de la recomendacion de politica, se consideraron las ex-
pectativas del mercado sobre las cuales se pretende estimar la cartera 6ptima
hacia fuuro. En este sentido, se incluyo la informacién basica sobre el fondo
cero, incluido en la reforma de las AFP del afio 2012:

a) Inversion de 100% en instrumentos de renta fija.

b) Instrumentos representativos de derechos sobre obligaciones de corto plazo
o activos en efectivo: hasta un maximo de 100% del valor del fondo.

¢) Instrumentos representativos de derechos sobre obligaciones o titulos de
deuda: hasta un maximo de 75% del valor del fondo.

d) Los limites globales vélidos para el resto de fondos seran validos para este.
Ademas, se tomo6 como base la informacion del modelo de Swenson publicada
en su libro Pioneering Portfolio Management: An Unconventional Approach to

Institutional Investment, donde estima el rendimiento y la desviacion estandar
para activos clave. Ademas, se incluyeron estimaciones para el Peru.
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Grafico 3
Rendimiento y riesgo esperado por clase de activo
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Fuente: Swensen (2009).

Por eso, tomando la toda la data histérica para cada benchmark elegido, se
calcularon los betas de cada clase de activo restante. Posteriormente, con los
datos de rentabilidades esperadas, se estimd el resultado de estado estacionario.
De esta manera, se obtuvieron los pesos 0ptimos que deberian ser otorgados a
cada clase de activo para que el se maximice el ratio de Sharpe. Finalmente, se
determino el limite al extranjero éptimo por tipo de fondo. Los retornos espera-
dos calculados segun clase de activos se encuentran en estado estacionario, por
lo que no son una proyeccion a un afio sino a un periodo de tiempo mas largo
(3-5 afios), lo cual ayuda a dar una recomendacidn de politica mas consistente.
La proyeccion del limite dptimo de inversion al exterior no se realizo para un
periodo mas largo por los cambios estructurales que la economia podria sufrir,
que harian que los resultados obtenidos no sean aplicables.

4. Analisis de resultados
Antes de comenzar el analisis es necesario describir algunas consideraciones

generales. En primer lugar, para para medir la variacion del ratio de Sharpe se
utilizd el escenario base como benchmark. En segundo lugar, en ciertos casos

312



Tamy Karina Suzuki Sakihara y Alida Isabel Valdivia Valladares

3
e
s
& s in
B 1509 *
13" #
L]

no hay valores para el escenario 4, ya que ninguna de las otras restricciones
analizadas se saturd al correr los modelos. Finalmente, se asumio que la restric-
cion de inversion de 30% en el extranjero se aplica a cada fondo por separado,
a pesar de ser una restriccion global’. En este sentido, es posible que para algun
fondo el limite al extranjero sobrepase la restriccion global de 30%, ya que se
compensa con una menor inversion en el extranjero en otro fondo. Sin embargo,
esta limitacion no es relevante para efectos de analisis.

A partir del andlisis del impacto en la eficiencia financiera, el principal resul-
tado es que el ratio de Sharpe es mayor mientras mas se incremente el limite
de inversion al exterior.

Grafico 4
Ratio de Sharpe
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Esto es reiterativo para todos los afios y para los tres tipos de fondos. Comparan-
do el ratio de Sharpe del escenario base (cuando el limite al exterior empleado
es el promedio anual historico) con el ratio de Sharpe del escenario 3 (cuando
se libera totalmente el limite al extranjero), se puede observar que hay una
mayor rentabilidad por riesgo asumido en el ultimo escenario.

7. Debido a restricciones del programa utilizado (Expert Investor); este estd disefiado para la optimizacion
de portafolios, pero no permite la optimizacion de tres portafolios al mismo tiempo.
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Cuadro 8
Ratios de Sharpe

Sharpe 2012 Sharpe 2011 Sharpe 2010
Fondo 1 | Fondo 2 | Fondo 3 | Fondo 1 | Fondo 2 | Fondo 3 |Fondo 1| Fondo 2 | Fondo 3

Escenario base| 2,50 2,65 2,70 0,59 0,55 0,56 0,24 1,60 1,71

Escenario 1 3,16 2,74 2,58 0,75 0,57 0,54 1,72 1,71 1,71
Escenario 2 4,09 3,34 3,12 0,82 0,68 0,64 2,32 2,33 2,33
Escenario 3 4,49 3,42 3,19 0,83 0,76 0,71 3,01 2,86 2,80
Escenario 4 4,49 4,49 0,83 0,83 3,01 3,01
Sharpe 2009 Sharpe 2008 Sharpe 2007

Fondo 1 | Fondo 2 | Fondo 3 | Fondo 1| Fondo 2 | Fondo 3 |Fondo 1| Fondo 2 | Fondo 3

Escenario base| 3,20 3,65 3,77 -0,35 -0,31 0,26 0,42 1,47 1,66
Escenario 1 4,01 3,98 3,90 -0,27 -0,22 -0,23 0,67 1,60 1,74
Escenario 2 5,63 5,38 525 0,23 0,27 0,26 1,15 2,05 2,26
Escenario 3 4,49 3,42 3,19 0,83 0,76 0,71 3,01 2,86 2,80
Escenario 4 6,47 6,47 0,90 0,90 0,90 2,52

Esto sugiere, a grandes rasgos, que existe una ineficiencia financiera debido a la
restriccion al exterior, lo cual apoya la hipotesis principal. Por otro lado, es impor-
tante recalcar que en ninguno de los afios analizados la restriccién al extranjero
se liberaba hasta el 100% y, ademas, los resultados muestran que por las caracte-
risticas de cada portafolio, los resultados dptimos son distintos para cada fondo.

Grafico 5
Limite optimo de inversion al exterior
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Asimismo, sobre el analisis segun el perfil de riesgo, partiendo de los ratios de
Sharpe histdricos?, se evidencia que el fondo 1 tiene un ratio de Sharpe siste-
maticamente mas alto que el resto de los fondos, intuyéndose que los fondos
2y 3 generan una menor rentabilidad por cada unidad de riesgo asumida Sin

embargo, esto no permite concluir si la razon de la pérdida de eficiencia se

debe al limite de inversion al exterior. De la misma manera, los resultados ob-
tenidos a través del calculo del omega de Keating se alinean con los de Sharpe,

brindando solidez a los resultados.

Cuadro 9
Eficiencia financiera

Ao Metodo 1 Metodo 2 SBS Omega de Keating

Fondo 1
2007 1,23 3,18 2,97 1,66
2008 -2,70 -0,74 -0,71 0,86
2009 4,69 5,59 5,02 2,57
2010 1,49 3,00 2,80 1,61
2011 -0,51 0,38 0,75 1,13
2012 4,67 6,81 6,18 2,84

Fondo 2
2007 1,56 2,09 2,06 1,43
2008 -2,12 -1,47 -1,52 0,76
2009 3,14 3,42 3.25 1,66
2010 1,81 2,26 2,08 1,44
2011 -1,46 -091 -0,65 0,85
2012 1,62 2,41 2,38 1,45

Fondo 3
2007 1,70 2,00 2,06 1,43
2008 -2,14 -1,72 -1,99 0,69
2009 3,51 3,70 3,15 1,66
2010 2,23 2,52 2,21 1,46
2011 -1,30 -0,96 -0,96 0,85
2012 0,64 1,08 1,41 1,20

El método 1 se refiere al método considerando como risk free |a tasa real de los bonos del Tesoro estadounidense.
El método 2 se refiere al método considerando que la tasa risk free es igual a 0%.

SBS se refiere al calculo publicado por la SBS mensualmente (promedio simple del calculado para cada AFP).

8. Tanto los adquiridos en la SBS como los hallados de manera propia.
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Impacto del limite de inversion al exterior en la eficiencia financiera de las carteras administradas por
las AFP peruanas

En la misma linea, siguiendo con los andlisis a partir de los 6ptimos estimados
a través del programa Expert Investor, se puede observar que el efecto de la
restriccion de inversion en el extranjero es distinto para cada tipo de fondo,
siendo el fondo 1 el mds afectado. Por eso, no se puede concluir que el efecto
negativo de la restriccidn es mayor cuanto mas riesgoso es el fondo. En esta
misma linea, los resultados indican que el fondo 1 es el que necesita una mayor
liberacién de la restriccion al exterior para alcanzar el ratio de Sharpe 6ptimo.
Asimismo, este fondo gana mayor eficiencia financiera a causa de una relajacion
en el limite al exterior en comparacion con los fondos 2 y 3.

Bajo el analisis de la frontera eficiente, el limite al extranjero es el principal
factor de restriccidn en las carteras administradas por las AFP. Es decir, dentro
del conjunto de restricciones, la del limite de inversion al extranjero es la que
mejor explica la diferencia con relacidén a la frontera eficiente. Esto es facilmente
observable en los graficos de la optimizacion del portafolio, en los cuales el
area roja es bastante mas amplia cuando se elimina la restricciéon de inversion
al exterior. Sin embargo, en ciertos casos, asi se elimine completamente la
restriccion al extranjero, no se obtiene el mayor ratio de Sharpe posible dentro
de la frontera eficiente. Esto se debe a que la relajacion de esta restriccion debe
ir acompafiada de otra para encontrar el punto dptimo. En la mayoria de los
casos, esta restriccion es la de renta fija de largo plazo para los fondos 2 y 3.
Este resultado tiene sentido en el modelo teorico, ya que historicamente el ratio
de Sharpe de la renta fija ha sido el mayor, por lo que hay un sesgo a invertir
mas en este tipo de activo.

En los siguientes graficos’, se muestra la frontera de posibilidades de inversion
(sin restricciones) comparando dos casos para el fondo 2: el primero con una
restriccion al extranjero de 75% a nivel de la cartera total administrada y el
segundo con una restriccidon al extranjero de 28%. En esta comparacion, se
observa claramente que la posibilidad de inversion es mayor cuando hay una
mayor liberacion en el limite al exterior™.

9. Optimizacion en el programa Expert Investor.
10. La zona sombreada se refiere a la frontera de posibilidades de inversion con las restricciones al exterior
de 75% en el primer caso y 38% en el sequndo, manteniendo las demds restricciones constantes.
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Grafico 6
Posibilidades de inversion con limite de inversion al extranjero de 75%
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Grafico 7
Posibilidades de inversion con limite de inversion al extranjero de 28%

Risk / Retumn Simutation - Expert investor i

Al ser la restriccion de renta fija relevante, se compararon dos escenarios: el
primero sin restriccion al extranjero y el segundo sin restriccion en renta fija.
En los graficos siguientes se observa que la posibilidad de inversion es mayor
en el primer caso, por lo que se puede concluir que la restriccion al extranjero
es la condicion que mayor efecto tiene sobre la frontera eficiente.
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Grafico 8
Posibilidades de inversion sin limite de inversion al extranjero
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Grafico 9
Posibilidades de inversion sin limite de inversion en renta fija
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Por otro lado, en comparacion con el caso chileno, se puede mostrar que para
los fondos de bajo y medio riesgo, el ratio de Sharpe es mayor que el del fondo
equivalente en el Peru. Sin embargo, esto no se cumple para portafolios de mas
riesgo en los primeros afios de comparacion. Para los ultimos, en cambio, se
muestra que el Sharpe del fondo 3 es menor para el caso peruano exactamente
los afios sujetos a la nueva regulacion, mas liberal en Chile. A pesar de estos
resultados, son necesarios estudios posteriores para determinar que este aumento
en el limite (donde en el fondo A se invierte alrededor del 60% del portafolio
en el exterior)! es la causa real de las variaciones y no la flexibilidad de re-
gulacion en derivados o la coyuntura de chile (donde el indice IPSA ha tenido
considerablemente menos rendimiento de la ISBVL para el periodo analizado).

11. Superintendencia de Pensiones de Chile.
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Grafico 10
Comparativo de ratio de Sharpe de Chile versus el del Peru
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Impacto del limite de inversion al exterior en la eficiencia financiera de las carteras administradas por
las AFP peruanas

Finalmente, se deben tomar en cuenta ciertas limitaciones del estudio. Este
trabajo se centra en encontrar el efecto en la eficiencia financiera del efecto del
limite de inversion en el extranjero de las AFP. Para esto, se usan benchmarks
representativos de las clases de activos. Sin embargo, por temas de informacion
y liquidez de los activos, no solo se han considerado indices existentes en el
mercado, sino proxies de los benchmarks'.

Asimismo, es importante resaltar que las ineficiencias encontradas en el pasado
no necesariamente se repetiran de la misma manera en el futuro; por ende, las
conclusiones obtenidas sobre el pasado no son vinculantes para mds adelan-
te. Sin embargo, esta limitacidon es contrarrestada por la estimacion forward
looking del portafolio, la cual permite establecer un nivel ideal a la regulacion
de inversion al extranjero e identificar posibles ineficiencias financieras en la
optimizacion del portafolio. Por ultimo, en estudios posteriores se podra consi-
derar el cambio en el perfil de riesgo de los portafolios (renta variable vs. renta
fija), o se podra contar con un nivel de detalle por activo que permita incluir
limites por instrumento, derivados y/o alternativos de manera que replique el
analisis con mayor detalle en busqueda de conclusiones similares.

6. Recomendacion de politica

Considerando los resultados las hipotesis de esta investigacion asi como la
proyeccion del portafolio hacia el futuro y sobre opiniones e ideas recogidas
de actores del mercado a través de entrevistas realizadas'®, se ha formulado
una recomendacion de politica sobre el limite de inversion al exterior de las
AFP peruanas.

En primer lugar, se recomienda relajar esta restriccion a partir de los resultados
encontrados en el anédlisis del pasado, en el que se demostro que se puede ob-
tener mas rentabilidad al mismo nivel de riesgo e igual rentabilidad asumiendo
menos riesgo en el portafolio. Ademas, si se aumentan las posibilidades de
inversion en el exterior, se pueden prevenir momentos de alta volatilidad en
el mercado local. Asimismo, el buen desempefio de la BVL en la ultima década
no tiene por qué repetirse y su volatilidad, que ha sido alta, puede mantenerse.

12. Ese es el caso de los certificados de depdsito (inversiones de corto plazo de gobierno - BCRP) y bonos sobe-
ranos peruanos. La construccion de indices que representen estos activos podria significar un estudio posterior.
13. Ver el listado de entrevistas en las referencias; no se menciona especificamente qué opina cada persona
por temas de confidencialidad y requlacion.
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Por eso, en momentos en que no solo la bolsa sino diversos indicadores tengan
un mal desempefio, se podra proteger a los afiliados invirtiendo en el exterior.
Adicionalmente, el mercado peruano es poco profundo, por lo que ofrece a
los inversionistas pocos titulos y activos liquidos para construir su portafolio.

En este sentido, existen altas concentraciones tanto regionales como por sector
y por emisor, lo que finalmente se traduce en una escasa diversificacion. Sin
una adecuada diversificacidn, el portafolio estd mas expuesto ante variaciones
adversas en el mercado y, ademas, se obtiene una menor rentabilidad por uni-
dad de riesgo, por lo que el valor del portafolio se ve afectado negativamente.
Asimismo, invertir la mayoria del fondo en el mercado local implica un riesgo
muy alto para los afiliados al sistema, ya que no solo estan trabajando y per-
cibiendo su remuneracion en el mercado local sino que estan invirtiendo su
pension futura en el mismo lugar', tomando riesgo en caso exista un momento
de crisis. Por otro lado, los costos de transaccion en la bolsa limefia son muy
altos, por lo que es dificil ejecutar la estrategia deseada.

Sin embargo, esto no significa que no se puede invertir en proyectos en el
Peru, pues el fondo crece a un alto ritmo de 17% aproximadamente cada afio
desde 2006, mientras que el volumen de la BVL decrece en un estimado de 9%
anualmente desde 2007, por lo que hay capacidad de invertir en instrumentos
e incluso proyectos de infraestructura que se estimen rentables para las AFP en
el futuro. Actualmente es importante avanzar hacia una mayor flexibilizacion
del limite en el exterior, ya que el constante crecimiento de los ahorros pre-
visionales y el desarrollo de otros inversionistas institucionales que compiten
por los mismos titulos, generan costos a los duefios del ahorro, quienes pierden
oportunidades de tener una mejor pension.

En segundo lugar, se plantea tener un limite distinto por tipo de fondo, otor-
gandole mayor flexibilidad al fondo 3. Esta recomendacidén plantea la diferen-
ciacion de la restriccion de acuerdo con el perfil de riesgo del portafolio, pues
cada portafolio tiene una composicion distinta. Mediante un limite diferenciado
por cartera administrada, deja de existir un subsidio cruzado entre los distintos
fondos de acuerdo con las condiciones de mercado o el impacto en ciertas clases
de activos mas que en otras. Esto logra evitar que se den sacrificios innecesarios
entre los fondos y estimula una igualdad de condiciones entre ellos.

14. Es decir, los mismos afiliados no diversifican su riqueza.
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Impacto del limite de inversion al exterior en la eficiencia financiera de las carteras administradas por
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El mercado peruano ofrece una escasa cantidad de instrumentos de renta varia-
ble (solo 15 acciones en el indice selectivo), generando concentracion sectorial
y en pocos emisores, lo que afecta el riesgo del portafolio. En este sentido, es
conveniente establecer un universo mas amplio de inversion para el fondo 3,
en el cual se puede invertir un mayor porcentaje en renta variable. Por otro
lado, existe una necesidad de mantener activos en soles en el fondo 1, ya que
se busca disminuir la volatilidad; de esta manera, no es necesario plantear un
limite tan amplio en dicho fondo. Asimismo, la relajacion del limite debe ir
acompafiada de un mayor universo de activos disponibles para la inversion,
tanto por la aprobacion de activos elegibles como por el mayor incentivo para
la creacion de instrumentos para la inversion para brindar mayor profundidad
al mercado. Se considera eliminar el limite global pues limita la eficiencia
financiera optima, asi como la ejecucion de la estrategia de los inversionistas.

En tercer lugar, se recomienda que la liberalizacién del limite al exterior sea
gradual, para que no genere impacto fuerte en los activos del portafolio. Asi-
mismo, si se efectua repentinamente, los impactos en la liquidez de los titulos
locales podrian generar pérdidas innecesarias. Luego, si este aumento se produce
de manera anunciada, se eliminan las seflales que puedan generar panico en el
mercado y de esta manera se puede minimizar el impacto. Asimismo, se puede
controlar el impacto si se establece un plan de adecuacion al nuevo limite de
inversion de acuerdo a lo hecho en Chile.

Bajo este contexto, la recomendacion planteada tomando en cuenta exclusiva-
mente la optimizacién de las carteras administradas es la siguiente:

Cuadro 10
Limite optimo de inversion al exterior proyectado
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3
Limite éptimo 52% 72% 76%

Este céalculo se basa en las rentabilidades futuras, asi como en las desviaciones
y covarianzas, de las clases de activos que conforman el portafolio, pero no
toma otros factores externos (tales como las condiciones politicas y de mer-
cado y las expectativas del inversionista) en el analisis. Sin embargo, nos da
una aproximacion apoyada en fundamentos tedricos que sirve como base para
plantear la recomendacion final.
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Un primer factor que debe ser analizado es el impacto que este limite pueda tener
sobre el mercado de capitales local y la economia peruana. En temas como el
tipo de cambio, segun la opinidn de expertos, no tendria ningun impacto, y en
tal caso puede ser controlado porque los portafolios pueden estar en el merca-
do local y aun asi estar denominados en dolares y también asumir cobertura
por medio de forwards. Por otro lado, en el caso del mercado de capitales, en
condiciones normales del mercado no se generaria algun impacto en la BVL™.
Por eso, considerando la minimizacion del impacto sobre los precios, en caso
existiera (lo cual es materia de un estudio posterior), se plantea un plan de
adecuacion basado en el crecimiento de los fondos por aportes de los cotizantes,
mas alla de la rentabilidad del fondo.

Un segundo tema que se debe tener en cuenta es que se tienen incentivos de
parte de los administradores de portafolios a alcanzar altas rentabilidades
por temas comerciales y de imagen de marca. Por otro lado, el benchmark de
rentabilidad también los influencia en la misma direccidn, pero el estableci-
miento de un benchmark de mercado no necesariamente generaria cambios
por la competencia contra el establecido actualmente y, nuevamente, porque
prevalecen los incentivos comerciales.

Por eso, construir un benchmark de mercado o la eleccion de uno los fondos
puede permitir que se conozcan las inversiones de las AFP y asi minimizar
incluso la posibilidad del problema principal-agente, donde los afiliados al
SPP podrian conocer de mejor manera los portafolios en los que se invierte su
dinero y elegir la filosofia de inversién que mejor se acomode a cada persona.
El impacto de un benchmark asi es materia de estudios posteriores, asi como el
impacto en la competencia por rentabilidad al existir un competidor con una
gran participacion de mercado (AFP Integra al absorber la mitad de los fondos
de AFP Horizonte).

Asimismo, se debe recalcar que no se trata de dejar de invertir en el Peru, sino
de proteger la pension de los afiliados como fin ultimo, pues los inversionistas
buscaran diversificar el riesgo al que se estan expuestos en momentos en que
existe volatilidad en el mercado local. Sin embargo, segun algunas opiniones

15. Un impacto puede deberse a que los instrumentos se encuentren en una especie de burbuja, es decir, su
valor esté lejos de ser el fundamental, o que el cambio de regulacion se dé en un periodo atipico como de
alta volatilidad.
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vertidas en las entrevistas, no se dejaria de invertir en el mercado local, por
un tema de calce de plazos y conocimiento de mercado (home bias), lo que
explicaria casos como el chileno en que el limite de inversidon del exterior es
de 80% del portafolio y aun se invierte en el mercado local. El estudio de la
existencia de este efecto puede analizarse en otra investigacion futura.

En este contexto, los limites de inversion al extranjero éptimos propuestos
(luego de las reuniones con expertos del mercado) estan indicados en el cuadro
siguiente:

Cuadro 11
Limite optimo de inversion al exterior recomendado
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3
Limite optimo 55% 70% 80%

Tener unas restricciones como estas no significa que las posiciones sobre ins-
trumentos del exterior saturaran el limite tanto en el corto como en el largo
plazo, pero si brindaran la flexibilidad en momentos de volatilidad o crisis para
que el portafolio sea conservado de la mejor manera posible.

No se plantea la relajacion de otros limites saturados en el andlisis historico
como el de renta fija de largo plazo. Este limite define al tipo de cliente del
portafolio y no muestra una restriccion como tal. Por eso, las condiciones del
mismo no deberian variar, pues indicando la cantidad de inversiones en renta
fija de largo y corto plazo asi como renta variable, se definen los perfiles de
riesgo del portafolio. Sin embargo, en estudios posteriores se puede revisar el
caso de limites sobre emisiones o emisores de manera que se pueda determinar
si esto genera concentracion en sectores o emisores, afectando la distribucion
de los portafolios.

Por otro lado, el fondo cero no tendria mayor impacto, ya que se trata de una
cartera de preservacidon de capital, donde se busca mantener activos de corto
plazo y no de largo plazo, e incluiria puramente activos de renta fija, por lo
que la restriccion en el extranjero no lo afectaria significativamente. Ademas,
en el corto plazo el tamafio del fondo no seria significativo.
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7. Conclusiones

Mediante el analisis realizado se demuestra que la eficiencia financiera de los
portafolios de las AFP se encuentra restringida por el limite de inversion al
exterior. Por lo que una variacion en el limite global de inversion en los tres
fondos administrados generaria mayores posibilidades de inversion y permi-
tiria minimizar los riesgos de volatilidad del mercado local, lo que finalmente
deriva en una mayor eficiencia financiera en los fondos. Esto demuestra la
hipotesis planteada que indica que de haber existido limites de inversion mas
flexibles, los fondos de pensiones pudieron haber tenido mayor rentabilidad
ajustada por riesgo.

Adicionalmente, la restriccion que limita en mayor medida el universo invertible
por las AFP es la del limite de inversion en el extranjero. En este sentido, la
mayor diferencia con respecto a la frontera eficiente sin restricciones se debe
a dicho limite. Asimismo, se observa que el limite de renta fija a largo plazo es
la segunda restriccion que mas limita a las carteras administradas. No obstante,
este diferencia el perfil de riesgo que cada fondo debe asumir, es decir, ayuda
a definir cada portafolio segun los distintos intereses de los afiliados, por lo
que es necesario que exista. Ademas, los resultados obtenidos indican que el
fondo 1 es sistematicamente mas eficiente que los fondos de mas riesgo vy,
ademas, su ratio de Sharpe es el que varia mas ante la flexibilizacion del limite
al exterior, lo cual contradice a la hipotesis planteada aunque no significa que
esto se repetira en el futuro.

Por otro lado, no se puede afirmar que la eficiencia financiera en el caso chileno
es sistematicamente mayor que en el caso peruano, pero si muestra menor volati-
lidad. Debido a la tendencia creciente en la integracion financiera internacional,
los paises estan relajando los controles sobre las inversiones extranjeras, como
en el caso chileno. Mediante esto, el capital puede fluir facilmente al destino que
ofrece un mayor rendimiento y obtener buenos resultados en la disminucion
de los obstaculos a la inversion internacional. Sin embargo, los inversionistas
siguen teniendo una fuerte preferencia por los activos domésticos, por lo que
aunque se eliminase el limite al extranjero, siempre habria inversiones en el
mercado local. Esto se muestra mediante la experiencia de Chile, donde se relajo
el limite de inversion al exterior en 2012 (80% del global), pero al 2013 el espacio
brindado no se habia saturado, lo que demuestra que las inversiones locales si
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podran formar parte importante del portafolio, aunque con la posibilidad de
migrar los fondos en caso cambie la percepcion de riesgo.

Finalmente, cabe resaltar que el establecimiento de una restriccion de inversion
al extranjero diferenciada, elimina la competencia entre los portafolios y per-
mite una distribucion adecuada de las carteras. Por eso, se propone establecer
un limite distinto por cada tipo de fondo. Asimismo, la adecuacion a este
nuevo limite debe ser gradual y puede ser establecida en un plan para que no
se tenga impacto sobre el mercado local de acuerdo a los flujos de crecimiento
de los fondos de las AFP. Ante la existencia de nuevos fondos y cambios en el
desempeiio del mercado, se puede considerar realizar nuevamente el estudio
para replantear el nivel optimo sugerido.
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