UNIVERSIDAD | Facultad de
DEL PACIFICO | Economia y Finanzas

EFECTO DE LOS RETIROS DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN
LOS RENDIMIENTOS Y VOLATILIDAD DE LOS PRINCIPALES
INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN EL PERU

Trabajo de Suficiencia Profesional
presentado para optar al Titulo Profesional de

Licenciado en Economia/ Licenciado en Finanzas

Presentado por
CARMEN ROSA CERRON RIOS
CARLOS ELIAS ESTRADA CASTANEDA

Lima, 1 de marzo de 2024



UNIVERSIDAD
DEL PACIFICO

REPORTE DE EVALUACION DEL SISTEMA ANTIPLAGIO
FACULTAD DE ECONOMIA Y FINANZAS

A través del presente, la Facultad de Economia y Finanzas deja constancia de que el Trabajo de
Suficiencia Profesional titulado “Efecto de los retiros de los fondos de pensiones en los rendimientos
y volatilidad de los principales instrumentos financieros en el Perd” presentado por CARMEN ROSA
CERRON RIOQS, identificada con DNI N° 70295666, para optar al Titulo Profesional de Licenciado en
Economia y CARLOS ELIAS ESTRADA CASTANEDA, identificado con DNI N° 73873471, para optar al
Titulo Profesional de Licenciado en Finanzas fue sometido al analisis del sistema antiplagio Turnitin
el 1 de marzo de 2024. El siguiente fue el resultado obtenido:

Cerron Carmen_Estrada Carlos_TSP_Economia_Finanzas.pdf

INFORME DE ORIGIMALIDAD

126 114 4y, 3%

INDICE DE SIMILITUD FUENTES DE INTERMET  PUBLICACIONES TRABAJOS DEL

ESTUDIANTE

FUENTES PRIMARIAS

n Submitted to Universidad del Pacifico 'l
Trabajo del estudiante %

E s3.us-east-1.amazonaws.com 'l
Fuente de Internet %

E www.coursehero.com ‘l
Fuente de Internet %

n 1library.co ‘l
Fuente de Internet %

De acuerdo conla politica vigente, el porcentaje obtenido de similitud con otras fuentes se encuentra
dentro de los margenes permitidos.

Se emite el presente documento para los fines estipulados en el Reglamento de Grados y Titulos de
la Facultad de Economia y Finanzas.

Limk?, 11 de abril de 2024

\
\

|ll \'I\?J

Juan Qi\r@yusco Castro

Decano

Faculta\d\:c‘;le Economia y Finanzas



RESUMEN

Con el fin de aplacar los efectos econémicos generados por el COVID-19, el gobierno
peruano promulgo seis retiros anticipados de los fondos de pensiones. Estas medidas
afectaron directamente el mercado financiero, pues las AFP tuvieron que liquidar parte de
sus activos para poder cumplir con las solicitudes de retiro de los cotizantes del Sistema
Privado de Pensiones.

La presente investigacion estd enfocada en determinar, para el periodo 2020-2022, el efecto
de los retiros anticipados de los fondos de pensiones sobre el rendimiento y la volatilidad de
los principales instrumentos financieros en el Per(. Se analiz6 informacion de las principales
entidades relacionadas, concluyendo que, en el caso de los activos de renta fija,
representados por los Bonos del Tesoro Peruano, el rendimiento se incremento y los precios
tuvieron un comportamiento volatil, con tendencia a la baja. Sin embargo, con relacion a los
activos de renta variable, representados por el indice S&P/BVL Perti General, se muestra

una disminucion en su rendimiento total y alta volatilidad de los precios.

ABSTRACT

In order to mitigate the economic effects generated by COVID-19, the Peruvian government
enacted six early withdrawals of pension funds. These measures directly affected the
financial market, since the AFP had to liquidate part of their assets in order to meet the
withdrawal requests of the contributors to the Private Pension System.

This research is focused on determining, for the period 2020-2022, the effect of early
withdrawals from pension funds on the yield and volatility of the main financial instruments
in Peru. Information from the main related entities was analyzed, concluding that, in the case
of fixed income assets, represented by Peruvian Treasury Bonds, yields increased and prices
had a volatile behavior, with a downward trend. However, in the case of variable income
assets, represented by the S&P/BVL Peru General Index, there was a decrease in total return

and high price volatility.
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INTRODUCCION

La crisis sanitaria del COVID 19 merece reflexiones de todo tipo, sobre todo aquellas que
inciten al cuestionamiento de los hacedores de politicas publicas en cada pais, pues, saco a
flote las maltiples deficiencias que se escondian detréas de sus gobiernos. Esta crisis golped
mundialmente a diversos &mbitos de la vida humana, desde incrementos desmesurados en
el nimero de fallecidos por dia a causa del colapso de los ineficientes sistemas de salud,
hasta contracciones en la actividad econémica -sobre todo del sector real- que provocaron

una menor produccién y por ende, un mayor desempleo.

Durante el primer semestre de 2020, mas de 400 millones de empleos se perdieron a nivel
mundial (OIT, 2020). En Perd, uno de los paises mas afectados de la region, la poblacion
ocupada se redujo en mas de 6 millones de personas durante el segundo trimestre de 2020
(INEI, 2021). Tan solo en Lima Metropolitana, en el mismo periodo, se perdieron 1.1
millones de puestos de trabajo por las medidas tomadas, entre ellas, la suspension perfecta
de labores que corto el flujo de ingresos de las familias (Instituto Peruano de Economia,
2020). Esto representa un incremento significativo para la pobreza de los hogares y la
vulnerabilidad monetaria, estimados en 2,4 por ciento y 6 por ciento, respectivamente (INEI,
2023).

Segun datos de la Organizacién Internacional del Trabajo (2020), Perd también fue uno de
los primeros paises en destinar mayores paquetes de ayuda para la gente afectada por la
fuerte caida de la actividad econdmica. Se implemento6 un plan de politicas extraordinarias
equivalentes monetariamente a la quinta parte del PBI, que comprendié un conjunto de
medidas tanto para la etapa de contencion como para la posterior fase de reactivacion
econdmica. Dentro de estas, se encuentran las transferencias de ingresos, subsidios o bonos

monetarios, alivios tributarios, programas de garantia, entre otros.

Sin embargo, aunque la finalidad de estas disposiciones estaba orientada a mitigar las
consecuencias del COVID-19, la mayoria de estas fueron populistas ya que violaron criterios
de emergencia como la excepcionalidad, prudencia y focalizacion al prever Unicamente
alivio de corto plazo y ser una fuente para financiar gastos corrientes de la mayoria de

peruanos que accedieron a estos beneficios.

Tal fue el caso de la promulgacion en seis oportunidades, desde el 2020 hasta el 2022, del
retiro anticipado de fondos del sistema de pensiones de capitalizacién individual que, dicho

sea de paso, no contd con un sustento técnico emitido por las entidades responsables en la



materia (Banco Central de Reserva del Perd, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP,
Ministerio de Economia y Finanzas) ni con una evaluacion costo-beneficio que justificara
su aplicacion. Asimismo, esta politica economica no hizo mas que evidenciar lo que la
literatura acerca de la Economia Conductual sostiene: el consumo presente es preferido al

consumo futuro (Benartzi, 2012).

Con estas medidas, a diciembre de 2022, el 70 por ciento de afiliados activos del Sistema
Privado de Pensiones (mas de 6.1 millones de personas) opto por retirar fondos de su cuenta
individual de capitalizacion, lo que significé la salida de S/ 87,937 millones del fondo de
pensiones. Estos retiros generaron un significativo incremento del nimero de afiliados sin
ahorro previsional, ya que cerca de 1.5 millones de afiliados retiraron el 100 por ciento de
su fondo de pensiones, generando a diciembre de 2022, un total de 2.4 millones de afiliados

con saldo en sus cuentas de capitalizacion igual a cero (SBS, 2023).

Estas cifras no solo demuestran que se vulnero la naturaleza de los sistemas de pensiones (al
tomarlo como un seguro contra el desempleo en lugar de un seguro frente a los riesgos de la
vejez), sino que también se afectd negativamente al mercado financiero, ya que, para poder
cumplir con la demanda de liquidez, las AFP generaron la venta masiva de activos
gestionados en sus carteras, provocando cambios en la volatilidad de sus precios y
rendimientos. Esto redujo a su vez el efecto del circulo ahorro-inversion en el desarrollo del
mercado de capitales, debido a la disminucion del ahorro previsional, el cual paso de
representar el 22 por ciento del producto bruto interno (PBI) a inicios de 2020 a 12 por ciento
del PBI a diciembre de 2022.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es responder, para el periodo 2020 - 2022, a la
siguiente pregunta: ¢cuales son los efectos de los retiros anticipados del Sistema Privado de
Pensiones sobre el rendimiento y la volatilidad de los principales instrumentos financieros
en el Per(? La hipdtesis central de este trabajo es que los retiros anticipados ocasionaron
una alta volatilidad en los instrumentos financieros en estudio, mientras que, con relacion a
los rendimientos, se tuvo un incremento para los instrumentos de renta fija y una

disminucion para los de renta variable.

La investigacion se llevara a cabo analizando informacion empirica disponible de las
principales entidades relacionadas a los fondos de pensiones como la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP, entre otros. Cabe mencionar que una de las limitaciones a las que se

enfrenta el desarrollo del tema es la escasa evidencia empirica local por tratarse de una



problematica reciente. Sumado a ello, en el ambito internacional, solo tres paises en el
mundo permitieron retirar ahorros previsionales obligatorios: Australia, Chile y Per(. Por
otro lado, la relevancia del trabajo recae en el aporte de informacidn, en primer lugar, para
los cotizantes, debido a que tendran mayor conocimiento de cémo sus ahorros previsionales
serian impactados por un cisne negro y, en segundo lugar, para los policy makers, pues,
podran tener una referencia basada en literatura tanto tedrica como empirica a la hora de

tomar decisiones.

El trabajo abordara el tema en dos capitulos principales. En el primero, se hace referencia al
marco teorico, el cual resumira conceptos basicos y variables de interés acerca de los fondos
de pensiones y los instrumentos financieros, asi como teorias econdmicas y financieras
relacionadas. En el segundo capitulo, se detalla evidencia empirica hallada acerca de las
principales estadisticas de los retiros anticipados y el efecto que tuvieron en el mercado
financiero. Finalmente, se describen las principales conclusiones y recomendaciones en

funcién al andlisis realizado.



CAPITULO I. MARCO TEORICO
1.1 Conceptos basicos

1.1.1 Sistema de pensiones

Un sistema de pensiones se define como un programa de transferencias instituido por
el Estado, cuya finalidad consiste en garantizar un flujo monetario constante para sus

ciudadanos una vez que estos alcancen la edad legal de jubilacién.

Segun Barr & Diamond (2006), es necesario contar con dos tipos de herramientas para
alcanzar la seguridad de estos ingresos en la edad de jubilacién: un mecanismo de
suavizacion del consumo y un medio de seguro. La suavizacion del consumo es un
proceso que permite al individuo transferir el consumo de sus afios productivos de
mediana edad a sus afios de retiro, permitiéndole elegir la linea temporal de consumo
que prefiera a lo largo de su vida laboral y de jubilacion. Por su lado, un medio de
seguro, sugiere que cada persona establecerd una pension basada en la expectativa de
vida de un conjunto de individuos y el monto total que ha contribuido a un fondo comun

con este grupo.

Para el caso del sistema de pensiones peruano se tiene dos componentes: no
contributivo y contributivo. ElI componente no contributivo hace menciéon a las
transferencias monetarias enfocadas en los adultos mayores o con discapacidad que no
han tenido trabajo formal o realizado aportes a un sistema de pensiones durante su vida
laboral. EI componente contributivo involucra a todos los regimenes bajo los cuales los
trabajadores deben realizar aportes monetarios para poder acceder a una pension en el
futuro (Bernal, 2020), el cual posee una subdivision en el Sistema Nacional de

Pensiones y el Sistema Privado de Pensiones (ver Anexo 1).

El Sistema Nacional de Pensiones (SNP), creado por el Decreto Ley N°19990 en 1973,
es un régimen pensionario del tipo de capitalizacion colectiva o sistema de reparto cuya
administracion esta a cargo de la Oficina de Normalizacién Previsional (ONP). Los
trabajadores que se encuentran dentro de este sistema no poseen una cuenta individual
de pensidn, si no que comparten un fondo comdn, el cual se encarga de repartir las

pensiones de los jubilados con los aportes de los actuales contribuyentes.



El Sistema Privado de Pensiones (SPP), por su parte, fue instaurado en 1992 mediante
el Decreto de Ley No. 26897. Es un sistema de tipo autofinanciado basado en la
capitalizacion individual de los aportes de los afiliados. Su regulacion y fiscalizacion
se encuentra a cargo de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), mientras
que el disefio de politicas es responsabilidad del Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF) (Banco Interamericano de Desarrollo, 2019). Bajo este régimen de
capitalizacion individual, los aportes realizados por un afiliado son depositados en su
respectiva cuenta personal, denominada Cuenta Individual de Capitalizacion (CIC),
con el propdsito de reunir suficientes recursos para financiar su pension. A diferencia
del SNP, el valor de la pension depende directamente de los aportes realizados por el

afiliado durante su vida laboral (ver Anexo 2).
1.1.2 Administradoras de Fondos de Pensiones

El Sistema Privado de Pensiones opera a través de las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), las cuales, segin Morén & Carranza (2003), son sociedades
anonimas conformadas por capitales privados que tienen como objeto la administracion
de los fondos aportados, asi como otorgar una serie de prestaciones a los afiliados como
son las de jubilacion, invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio. Existen cuatro AFP

que operan actualmente en el Peru: Habitat, Integra, Prima y Profuturo.

Los aportes mensuales de los afiliados son retenidos por sus respectivos empleadores
y depositados en las cuentas de capitalizacion. La participacion que cada aportante
adquiere a través del tiempo estd denominada por el concepto de valor cuota. Este
representa una medida en la que se expresan los recursos acumulados por un trabajador

en su CIC, la cual es actualizada diariamente.

Cada aportante posee cuatro alternativas en las que puede elegir invertir el saldo de su
cuenta de capitalizacién: Fondo 0, Fondo 1, Fondo 2 y Fondo 3. Los Fondos 0 y 1,
conocidos por poseer naturaleza de proteccion y preservacion de capital,
respectivamente, estan destinados a pensionistas que se encuentren cerca de la edad de
jubilacién y que no desean exponer su capital a una alta volatilidad, invirtiendo casi la
totalidad de sus fondos en instrumentos de renta fija. EI Fondo 2, también Ilamado
mixto o balanceado, es recomendado para personas que estan aun lejos de la edad de
jubilaciony que cuyo perfil de riesgo es de tipo moderado. Cuenta con una ponderacion
de 55 por ciento en renta fija y 45 por ciento en renta variable. Por Gltimo, el Fondo 3



o de apreciacion de capital, posee un nivel de riesgo alto por su exposicién mayoritaria
a la renta variable. Por esta razon, este fondo es recomendado para personas con
capacidad econdémica solida, tolerantes al riesgo y para jovenes con fecha de jubilacion
lejana (Profuturo, 2016) (ver Anexo 3).El valor total de los activos pertenecientes a
cada uno de estos fondos se conoce como cartera administrada, la cual puede dividirse

segun la localidad de la inversién, tipo de instrumento y moneda (ver Anexo 4).
1.1.3 Retiros anticipados de los fondos previsionales

En los ultimos afios, el gobierno peruano implementd una serie de politicas destinadas
a permitir que los pensionistas de las AFP puedan retirar un porcentaje del dinero

acumulado destinado a sus pensiones.

En el afio 2016, el Congreso de la Republica constituyo las Leyes 30425 y 30478. La
primera de ellas ofrece la posibilidad a los afiliados que han llegado a la edad legal de
jubilacién de escoger entre recibir la pension que le corresponde o realizar la solicitud
del retiro de hasta el 95.5 por ciento del total disponible de su fondo. Por otro lado, la
Ley 30478 consiste en un proceso operativo bajo el cual los afiliados de las AFP pueden
disponer de hasta 25 por ciento de su fondo de pensiones para la compra de un primer

inmueble o la amortizacién de un crédito hipotecario de la compra de este.

Unos afios mas tarde, en el 2020, a raiz de la pandemia del COVID-19, el Poder
Ejecutivo promulgoé tres decretos de urgencia. El Decreto de Urgencia 033-2020, el
cual suspendid la obligacion de retencion y pago del componente obligatorio del aporte
del 10 por ciento de la remuneracion laboral del mes de abril (ElI Peruano, 2020a).
Durante ese mismo mes, se anunciaron los Decretos de Urgencia 034-2020 y 038-2020,
bajo los cuales los afiliados al SPP pueden disponer de un retiro de hasta S/ 2,000 (El
Peruano, 2020b; El Peruano, 2020c). El requisito para acceder a cada retiro consiste,
para el primero de ellos, en no contar con acreditacion de aportes previsionales
obligatorios a su cuenta individual de capitalizacion por al menos seis meses
consecutivos, y, para el segundo, en estar comprendido en una medida aprobada de
suspension perfecta de labores. Por su lado, el Congreso de la Republica aprob6 las
leyes 31017 y 31068, en mayo y diciembre, respectivamente. La Ley 31017 permitié a
los afiliados realizar el retiro del 25 por ciento de sus CIC o hasta un monto total de S/
12,900 (Congreso de la Republica, 2020). La Ley 31068 autorizo el retiro de hasta S/



17,200 o S/ 4,300 para afiliados sin aportes en los Gltimos 12 meses a octubre o durante

octubre, respectivamente (El Peruano, 2020d) (ver Anexo 5).

A lo largo del afio 2021, el Congreso de la Republica admitié una tnica politica de esta
naturaleza en el mes de mayo, conocida como la Ley 31192. Esta autoriza de manera
extraordinaria a todos los afiliados del SPP retirar de manera facultativa hasta cuatro
unidades impositivas tributarias (UIT), equivalente a S/ 17,600, del total de sus fondos

acumulados (Congreso de la Republica, 2021).

Finalmente, durante el afio 2022, se autoriz6 otro retiro extraordinario, bajo el nombre

de Ley 31478, el cual cumple las mismas caracteristicas de la ley del afio anterior.
1.1.4 Instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un acuerdo que establece de manera simultanea un activo
financiero en una entidad y un pasivo financiero o instrumento de capital en otra
entidad. Entre sus caracteristicas mas notables se encuentran los conceptos de
rendimiento y volatilidad. El rendimiento hace referencia al beneficio monetario
generado, tanto de manera explicita como implicita. El componente explicito es el valor
del interés que se recibe de manera periddica, mientras que el implicito se refiere a la
discrepancia entre el precio de adquisicion y el de venta. Por otra parte, la volatilidad
es un indicador que mide la variacion de los precios que tiene un activo en comparacion

con su media (Ministerio de Economia y Finanzas, 2012).

Los dos instrumentos financieros mas conocidos por los inversionistas son las acciones
y los bonos. Las acciones representan un titulo de participacién en la propiedad de una
compafiia, incluyendo un derecho sobre las ganancias y los activos de la empresa.
Existen dos maneras de obtener beneficios mediante ellas, la primera consiste en
conservar las acciones y recibir pagos periodicos Ilamados dividendos, los cuales son
repartidos de las utilidades de la empresa en proporcion al nimero de acciones que
posee cada inversionista. Otra manera consiste en la compra y venta de estos activos,
generando beneficio por la diferencia de precios. Las acciones del mercado bursatil
peruano son negociadas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), cuyo objetivo es
facilitar la negociacion de los valores inscritos, proveyendo los servicios necesarios
para un mecanismo de intermediacion justa y eficiente. Su indice méas representativo es

el S&P/BVL Peri General, el cual esta ponderado por capitalizacion ajustada y



conformado por las acciones mas representativas de cinco sectores econémicos,

destacando el minero y financiero como los de mayor ponderacion.

Los bonos son instrumentos de deuda emitidos por una corporacién o gobierno de un
pais, con el objetivo de obtener capital a cambio de un pago periddico de intereses
llamados cupones. En el caso peruano, los instrumentos de renta fija mas
representativos son los Bonos del Tesoro Publico (BTP) que son valores de mediano y
largo plazo que simbolizan obligaciones directas del Estado y que se emiten
principalmente a través de subastas. La herramienta mas poderosa para la toma de
decisiones de politica monetaria o planificacion de inversiones en este tipo de
instrumentos es la curva de rendimiento, la cual muestra la relacion entre la tasa de

interés y los periodos de vencimiento (ver anexo 6).
1.2 Modelos tedricos
1.2.1 Sesgos conductuales y modelo intertemporal de consumo

Con el fin de mostrar una razon econdmica detras de los masivos retiros de los fondos
previsionales, es necesario entender como las personas toman decisiones de consumo y
ahorro durante su vida, para lo cual sera necesario introducir el modelo intertemporal

de consumo, asi como los sesgos cognitivos que inclinan estas decisiones.

Ante las deficiencias encontradas en la Teoria Keynesiana acerca del consumo, fue
necesario introducir un modelo de enfoque intertemporal relacionado a las decisiones
de consumo de largo plazo, el cual se baso en el modelo desarrollado por Irving Fisher,

en las primeras décadas del siglo XX (Fisher, 1930).

Dada una serie de supuestos, en el modelo intertemporal de dos periodos, se plantea que
los agentes econdmicos tienen diferentes funciones de utilidad, las cuales estan sujetas
a una restriccion presupuestaria. La funcion de utilidad recoge las preferencias de los
consumidores con el objetivo de maximizar su utilidad de consumo presente y consumo
futuro. En ella se incluye el factor de descuento subjetivo del consumidor que indica si
el individuo en cuestion es muy impaciente (cuando el factor es cercano a 0) y valora
muy poco el consumo futuro o es muy paciente (cuando el factor es cercanoa 1) y valora

muy poco el consumo presente.

Por su lado, la economia conductual sostiene que a pesar de que la economia clasica

mantiene tedricamente una serie de supuestos, como la racionalidad de los agentes



econdmicos, en la practica esto no sucede asi. Las decisiones de los consumidores estan
influenciadas por los sesgos cognitivos, es decir, tendencias psicoldgicas que hacen

actuar de forma irracional (poco 6ptima) en ciertas circunstancias.

Richard Thaler, economista estadounidense y Premio Nobel de Economia en 2017,
sefiala que, con relacion a las decisiones financieras, las personas experimentan sesgos
del presente o descuentos hiperbolicos, lo cual no es mas que una inclinacién del cerebro
a pensar en el ahora, buscando la recompensa inmediata, incluso si las recompensas
futuras son mayores (Thaler, 2015). En este contexto, las personas tienden a descontar

el presente con un mayor valor que el futuro.
1.2.2 Teoria de la Ofertay la Demanda

Este modelo establece que, bajo un mercado competitivo y sin restricciones, existira un
punto de equilibrio en el cual los consumidores estaran dispuestos a adquirir todos los
productos ofrecidos por los productores. Graficamente, este punto es la interseccion
entre las curvas de oferta (relacion entre precios y cantidades ofrecidas) y demanda
(relacidn entre precios y cantidades demandadas). Ambas curvas pueden experimentar
desplazamientos debido a factores externos diferentes al precio o a la cantidad (ver
Anexo 7).

Esta teoria posee una amplia aplicacion, no solo en la vida diaria de las personas, sino
también en explicar las fluctuaciones de activos en los mercados financieros. En este
sentido, brindard nociones econdémicas para comprender como es que la venta masiva
de los instrumentos que componen las carteras de las AFP (aumento de oferta) influye

sobre el precio de estos.
1.2.3 Modelo de valorizacién de bonos

El precio de cualquier activo puede ser determinado calculando el valor presente de
los flujos de dinero que se espera recibir hasta el vencimiento del mismo. Por tal razon,
para hallar el precio de un bono es necesario conocer el flujo de sus pagos (cupones),

en conjunto con el valor nominal, y descontarlos con una tasa de interés:
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Esta formula de valorizacion establece la relacion inversa existente entre el precio del
bono y su tasa de interés. Gracias a ello, partiendo de la teoria de la oferta y la
demanda, se podra identificar la direccion que toma el precio de los bonos liquidados
por las AFP y su consecuente variacion en la tasa de interés de estos.

1.2.4 Modelo Nelson-Siegel

Nelson & Siegel (1987) formularon un modelo paramétrico capaz de ajustar las tasas
de rendimientos hasta el vencimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Su
flexibilidad caracteristica le permite modelar cualquier estructura tipica relacionada
con las curvas de rendimiento. En adicién a ello, su estructura paramétrica permite
analizar el comportamiento a corto, mediano y largo plazo de las tasas de rendimiento
y ajustar curvas mondtonas. Sin embargo, debido a que el modelo original no permite
el arbitraje, Diebold & Li (2006) proponen una especificacion general para el modelo

Nelson-Siegel en un contexto dindmico:

Ye(T) = B1c + Bas (1_6_.77”) + Bat (1—6_7’” B emi)

nti nti

Donde y.(t;) es la tasa de retorno para el i-ésimo bono con vencimiento t;=T; - t. L0s
parametros S;, B, Y B3 representan los factores de corto (nivel), mediano (pendiente) y
largo plazo (curvatura) de la curva de rendimiento. De igual manera, n representa el

grado de suavizamiento de la curva.

Este modelo seré de utilidad para el presente trabajo pues permitird obtener el efecto
que los retiros anticipados de los fondos previsionales tuvieron sobre las tasas de

rendimiento de los BTP.
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CAPITULO Il. EVIDENCIA EMPIRICA
2.1 Principales estadisticas sobre los retiros anticipados de los fondos de pensiones

A pesar de que al trabajador formal no se le da la oportunidad de poder escoger
libremente como maximizar su funcion de utilidad sujeto a sus ingresos, pues es el
Estado quien obligatoriamente dispone que, en el caso del SPP, el 10 por ciento de los
ingresos deben de ser destinados al ahorro previsional, la opcion del retiro anticipado
para el universo de cotizantes saco a flote la miopia y preferencia por consumo presente
de las personas (sesgo del presente) desarrollado en el parrafo previo.

Seguln data proporcionada por la SBS, en total 6,133,003 personas retiraron al menos
una vez un porcentaje de los fondos previsionales de sus CIC. Como se aprecia en el
Gréfico 1, el mayor porcentaje de personas que realizaron algan retiro corresponde a
cotizantes del rango etario de 26 a 45 afios. Asimismo, el 61 por ciento de quienes
retiraron son hombres y el restante 39 por ciento, mujeres.

Gréfico 1: Namero de afiliados con retiros durante el periodo 2020-2022 segun
sexo y rango de edad

>65 17.792.00 |l 58.640
61 a 65 49.583.00 [ 117.999
56 a 60 95.277.00 | :23.701
51a55 175.794.00 | 65266

46 a 50 278.233.00 [ 1 :.730
41245 32833700 [ 526410
36a40  364:341.00 | R 5:s.703
31a35 418.699.00 | N 557.759
26230 431.371.00 [ 525514
21a25 226.672.00 [N D 207511

<1 19,608.00 ||| 30.864

mHombre mMujer
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguro y AFP, elaboracion propia.

Estos rescates anticipados significaron, a diciembre de 2022, el retiro de S/ 87,937
millones de los fondos de pensiones. La distribucion de los montos retirados segun
proceso se encuentra detallado en el Grafico 2. Como se observa, los mayores
porcentajes (37 por ciento y 25 por ciento) corresponden a los retiros contemplados en
la Leyes N° 32219 y 31478.

11



Grafico 2: Montos de retiros segun proceso a diciembre de 2022 (expresado en
millones de soles)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguro y AFP, elaboracion propia.

El SPP, como cualquier sistema obligatorio que forma parte de la seguridad social, no
contempla en su estructura técnica la posibilidad de retirar el dinero antes del periodo
de jubilacion, sin embargo, dadas estas disposiciones extraordinarias, las AFP tuvieron
que liquidar ciertos instrumentos financieros.

Para diciembre de 2019, en términos de inversiones locales, el monto administrado por
las AFP ascendia a S/ 95,347 millones. Como se ve en el Grafico 3, dicha cartera estaba
compuesta en su mayoria por Bonos del Tesoro Peruano, Acciones de capital social,

bonos de empresas privadas y otros bonos del sistema financiero.

Grafico 3: Composicion de la cartera administrada por las AFP — Activos locales

= Bonos del Tesoro Peruano

= Acciones de capital social
» Bonos de empresas privadas
= Otros Bonos del sistema

financiero
Otros

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguro y AFP, elaboracién propia.

El Grafico 4 resume la evolucién de los dos principales instrumentos financieros en el

Pert (considerando la composicion de la cartera de diciembre 2019). Se puede
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2.2

evidenciar que, el monto de inversion con relacion a los Bonos del Tesoro Peruano se
redujo drasticamente de diciembre 2019 a diciembre 2022, en aproximadamente el 50
por ciento. Por otro lado, a pesar de que el monto de inversion en las acciones de capital
social no varid significativamente en el mismo periodo, el mercado de acciones estuvo
afectado por otras razones que se veran en el siguiente acapite.

Gréfico 4: Evolucion de cartera de instrumentos financieros de las AFP para el
periodo diciembre 2019 a diciembre 2022 (expresado en miles de soles)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguro y AFP, elaboracion propia.

Instrumentos de Renta Variable

Como consecuencia de la pandemia del COVID-19, la BVL registrd pérdidas
considerables. A pesar de haber alcanzado su nivel mas alto el 20 de enero del 2020
con 20,734.74 puntos, comenz0 a registrar un descenso continuo hasta el 03 de abril,
cuando su valor llegé a un minimo de 13,538.79 puntos, lo que representd una
disminucion de 34.70 por ciento a nivel de rentabilidad total. Esto se debi6 a la
declaracion de la pandemia del COVID-19 como una crisis sanitaria mundial,
deteriorando las perspectivas de los inversionistas y generando gran volatilidad por las
cuantiosas liquidaciones de activos financieros. A lo largo de ese mismo afo, el Poder
Ejecutivo y el Congreso de la Republica promulgaron en total cuatro politicas de retiros
anticipados de pensiones. Como se puede apreciar en el Grafico 5, a pesar de esto, el
rendimiento total (que incluye, tanto la ganancia de capital como la reinversion de los
dividendos de las acciones constituyentes) del indice S&P/BVL Peru General, comenzo
a experimentar una tendencia alcista, como simbolo de recuperacién, gracias a las

medidas ejecutadas por el Estado y a que, por el lado de las AFP, sus ventas de activos
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para suplir la demanda de liquidez estuvieran concentradas en los Bonos del Tesoro
Publico, al ser estos activos con mayor liquidez que las acciones locales (Tinoco, 2022).

Gréfico 5: Evolucion del Rendimiento Total del indice S&P/BVL Peru General
durante el periodo 2020 - 2022 (expresado en soles)
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima, elaboracidn propia.

Esta recuperacion cesaria a partir del segundo trimestre del 2021, cuando la bolsa
comenzo un proceso de correccion bajista, generado, en su mayoria, a la aversion al
riesgo provocada por los inesperados resultados de las encuestas sobre la primera vuelta
de las elecciones presidenciales. En adicién a ello, se tuvo la aprobacién de la Ley
31192, lo que generd un shock de oferta por parte de las AFP, dando pase a una gran
volatilidad de las cotizaciones de los instrumentos bursatiles. Desde su punto mas alto
en marzo, el rendimiento total del indice S&P/BVL Per( General cay6 en un 47 por
ciento hasta su punto mas bajo en agosto, con 15,532.06 puntos. Esto vino acompariado
de los temores de una crisis financiera en China por el nivel de apalancamiento que
algunas empresas de construccion poseian, y el comienzo del retiro del estimulo
monetario de la Reserva Federal de los Estados Unidos que tiene un impacto en los
flujos de capitales hacia los mercados emergentes (BCRP, 2021).

A partir de mediados de agosto del 2021, el mercado de acciones peruano volvié a
experimentar una fase de recuperacion, sostenida por la reactivacion de la actividad
econdmica a niveles pre pandemia y el avance de vacunacion contra el Covid-19. Entre
febrero y marzo del 2022, esta expansion se vio fuertemente apoyada por un entorno

favorable de materias primas, con maximos historicos registrados tanto del precio del
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2.3

cobre como del oro. Esto permitié a la BVL posicionarse en el top 3 de las bolsas méas
rentables del mundo. Sin embargo, ante la inminente aprobacion de un sexto retiro de
pensiones (Ley 31478), se generd una caida en el rendimiento total del indice
S&P/BVL Peru General de 9.34 por ciento con la aprobacion del dictamen en la
Comision de Economia, el 12 de abril. Eventualmente, se presenté una segunda caida
de 8.44 por ciento el 04 de mayo, debido a la aprobacion de la ley por parte del Pleno
del Congreso. De manera acumulada, el descenso total hasta su punto mas bajo,
registrado en julio de 2021, fue de -26.6 por ciento. Esta caida vino de la mano con una
desaceleracion del precio de los metales y una menor demanda por parte de China
(Bolsa de Valores de Lima, 2023). A nivel de sectores, fueron los de mineria, financiero
e industrial los que tuvieron un mayor efecto negativo, con decrecimientos de

rentabilidad total de -38.22, -20.16 y -16.96 por ciento, respectivamente (ver Anexo 8).

Instrumentos de Renta Fija

Segun la Asociacién de AFP (2022), para cumplir con el flujo de los retiros de
pensiones acotados en un corto periodo, se tuvo que ofertar los activos mas liquidos
como los Bonos del Tesoro Peruano, especialmente a partir del tercer y cuarto retiro.
Este cambio inesperado en el mercado de bonos, trajo como consecuencia una
disminucion en sus precios, que es explicado por un desplazamiento de la curva de
oferta. Asimismo, de acuerdo con la teoria de valorizacion de bonos, dicha caida en los
precios generd mayores tasas de retorno. A pesar de dichos incrementos, no se tuvo un
efecto tan marcado gracias a las acciones tomadas por el BCRP (como la
implementacion de una ventanilla de Operaciones de Reporte de Valores con los fondos
de pensiones y la compra de bonos hasta que la Ley Organica lo permita). Esto con el
fin de evitar excesivos incrementos en las tasas de interés que perjudiquen a los créditos
de las personas juridicas y naturales ya que, la tasa de interés de los BTP es tomada
como referencia para el sistema financiero.

El Instituto Peruano de Economia, en el Boletin de discusién acerca de los riesgos de
mas retiros de las AFP (2022), sefiala que el incremento de la oferta de los BTP se ha
traducido en un incremento de las tasas de interés, y, por ende, un incremento en la

curva de rendimientos de los BTP, tal como se ve en el Grafico 6.
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Grafico 6: Curva de rendimientos de los Bonos del Tesoro Publico Peruano
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Fuente: BCRP, elaborado por la Asociacion de AFP.

En esta linea, de acuerdo con el reporte de estabilidad financiera emitido a noviembre
de 2021 por el BCRP, la reduccién de la posicién en los BTP ocasiond un incremento
de las curvas de rendimiento, por ende, una menor valuacion para los instrumentos de
renta fija. Esto perjudica a los afiliados del SPP, puesto que menores precios en este
tipo de activos reducen el valor de sus portafolios, reduciendo también su valor cuota
(BCRP, 2021).

En el mismo reporte, siguiendo la metodologia Nelson y Siegel y tomando como
variables de control a la tasa de interés interbancaria y a las primas por riesgo pais, se
ilustra el efecto de los retiros masivos de los fondos sobre las tasas de interés de los
BTP. Se encuentra que, del incremento de 228 pbs en el retorno de bonos a 10 afios
observado entre marzo y septiembre de 2021, 111 pbs estan relacionados a las acciones
tomadas de las AFP para atender las solicitudes de retiro para ese periodo, es decir,
cerca de la mitad de esta variacién puede ser explicada por los retiros anticipados de
los fondos de pensiones (ver Anexo 9).

Por otro lado, segun el reporte de inflacion elaborado también por el BCRP (2020), los
bonos peruanos han presentado una alta variabilidad en los precios a noviembre de
2021. Es asi, que, de un total de 15 bonos nominales, 9 de ellos presentaron mayor
volatilidad entre marzo y octubre de 2020 con relacion a la observada entre enero 2019
y febrero 2020. Los bonos mas volatiles fueron BTP 2055, BTP 2042, BTP 2040y BTP
2032, dado que tienen vencimientos mas largos, los cambios en las tasas de interés
afectan sus precios (ver Anexo 10).

Finalmente, el Reporte de Estabilidad Financiera del BCRP a noviembre de 2022,
muestra tanto la evolucion de los precios y los rendimientos de los principales BTP
entre enero de 2021 hasta octubre de 2022 (BCRP, 2022).
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El Grafico 7 muestra la volatilidad de los BTP en término de los precios y los
rendimientos obtenidos en término de las tasas de interés. Este grafico evidencia la
relacion inversa entre las tasas de interés y los precios (detallada previamente).

Con respecto a los precios de los BTP, ademas de notar la disminucion en términos
generales en este periodo, se puede observar que los que presentan menor volatilidad
son aquellos que tienen un vencimiento mas cercano (BTP 2024, BTP 2026) y aquellos
mas volatiles son los de mayor duracion (BTP 2037 y BTP 2055). Esto va en la misma
linea de lo ocurrido para el periodo comprendido entre marzo y octubre de 2020.

Por su lado, los rendimientos obtenidos para todos los tipos de BTP en analisis tienen
una tendencia creciente. Esto nuevamente explicado por la mayor oferta de bonos.
Dicho efecto es mayor para aquellos con vencimiento méas cercano (por ejemplo, los
BTP 2024 pasaron de tener 1 por ciento de interés en enero de 2021 a mas de 6 por
ciento en octubre de 2022). Las tasas de interés de vencimientos mas largos, como el
BTP 2055, si bien es cierto si experimentaron incrementos, estos fueron més discretos.

Graéfico 7: Evolucion de los precios y los rendimientos de los BTP - enero 2021 a
octubre 2022
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Fuente: Bloomberg, elaborado por el BCRP.

El caso de las Leyes 30425y 30478

Aprobadas en el 2016, ambas leyes requerian que los afiliados cumplan ciertos
requisitos para poder acceder a ellas. A septiembre de ese mismo afio, la cartera
administrada por las AFP se increment6 a S/ 136,684 millones, representando un
aumento de 18 por ciento con respecto al afio anterior (BCRP, Noviembre 2016). Se
acumulo posesion en certificados de depdsitos del BCRP vy en titulos de renta variable,

que fue compensada por una menor participacion de los depdsitos en el sistema
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2.5

financiero. Para poder atender la demanda de liquidez por parte de los pensionistas que
retiraban parte de sus pensiones, las AFP disminuyeron su participacion en activos
liquidos, los cuales incluyeron a los depdsitos en el sistema financiero local y exterior.
Se redujo significativamente esta posicién pasando de 11.1 por ciento en septiembre de
2015 a 7.5 por ciento en septiembre de 2016 (ver Anexo 11). Debido a esto, los demas
instrumentos financieros no se vieron afectados por estos retiros anticipados,

atribuyendo su volatilidad a factores externos a los retiros.

El caso del Sistema Privado de Pensiones de Chile

Durante el 2020, el gobierno chileno autorizd dos retiros anticipados de fondos de
pensiones, el primero en julio y el segundo en diciembre. Ambas politicas permitieron
el rescate del 10 por ciento de los ahorros de las cuentas previsionales, con un monto
minimo de 35 Unidades de Fomento (UF), equivalente a S/ 4,979, y un maximo de 150
UF (S/ 21,338), sin ningun tipo de requisito. Los resultados muestran salidas por un
total de USD 33,254 millones, lo cual representd 17 por ciento del total de fondos de
pensiones (Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones,
2021). En abril del 2021, se autorizd un tercer retiro de fondos, similar al aprobado en
julio del afio anterior y cuyos retiros ascendieron a USD 13,782 millones. Un cuarto y
quinto retiro fueron propuestos y rechazados en septiembre de 2021 y marzo de 2022.

Estas salidas masivas dafaron las condiciones del mercado de capitales local, por las
liquidaciones forzosas de una gran cantidad de activos. El IPSA (indice de Precio
Selectivo de Acciones), principal indice bursatil de Chile, presentd una caida a cierre
de 2020 de més de 10 por ciento. Sin embargo, los rechazos del cuarto y quinto retiro,
impulsaron una recuperacion progresiva de la bolsa chilena (ver Anexo 12). Ademas,
se generd un desacople de las tasas de interés de los bonos del Banco Central de Chile
a 10 afos con respecto al US Treasury de 10 afios, especialmente desde el tercer retiro
(ver Anexo 13). Por su lado, la tasa de los Bonos del Banco Central en UF a 20 afios
(BCU20), aumento6 de manera significativa durante el 2021, con un incremento de hasta
una UF+3.19% en octubre. Esto, en consecuencia, generé un mayor costo de crédito
hipotecario, ya que sus tasas estan relacionadas a las de los bonos de largo plazo,
teniendo una gran intensificacion después del tercer retiro, frente a la incertidumbre de
aprobacion de nuevas politicas similares en el futuro (Banco Central de Chile, 2021)
(ver Anexo 14).
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Las leyes de retiro anticipado que no sigan criterios como la focalizacion, la prudencia y la
excepcionalidad, en lugar de brindar una solucion, vulneran garantias constitucionales, pues
ademéas de profundizar la precariedad del sistema previsional, generan desequilibrios
financieros en el corto, mediano y largo plazo. Es asi, que dichos efectos tuvieron una onda
expansiva que se manifestd en la cartera del Sistema Privado de Pensiones, con implicancias

en el funcionamiento de todo el mercado de capitales.

Utilizando informacion proporcionada por la Asociacion de AFP, la SBS, el BCRP, y demés
instituciones relacionadas, se encontrd que, con respecto a inversiones locales, los
instrumentos financieros de renta fija mas afectados fueron los Bonos del Tesoro Peruano,
mientras que, los de renta variable, fueron las acciones de capital social. En este sentido, la
hipdtesis central planteada en el presente trabajo, es aceptada para el caso de los BTP, puesto
que, en el periodo en analisis, se evidencié una mayor oferta de bonos, lo que ocasion6
menores precios Yy, por ende, mayores tasas de interés, es decir, incrementos en su
rendimiento. EI comportamiento cambiante acerca de la tenencia de bonos impuls6 a una

mayor volatilidad de precios en el periodo en cuestion.

Por el lado de los instrumentos de renta variable, se presentd evidencia de una alta volatilidad
en los precios de las principales acciones de la BVL, representadas por el indice S&P/BVL
Per( General para el periodo en estudio. La volatilidad observada durante el afio 2020 esta
explicada en su totalidad a la pandemia del COVID-19, pues, a pesar de la promulgacién de
los Decretos de Urgencia, las perspectivas de los inversionistas estaban focalizadas en las
consecuencias de una mayor propagacion de la pandemia y el plan de accion del gobierno
peruano. Para los siguientes dos afios, tanto la volatilidad registrada como la notable
disminucion del rendimiento total del indice de la BVL, si se vieron fuertemente
influenciadas por las dos leyes de retiros anticipados, puesto que, la economia peruana se
encontraba en una fase de recuperacion post pandemia y los inversionistas consideraban que

politicas de esta naturaleza no deberian ser consideradas.

A raiz de lo expuesto, se recomienda que los hacedores de politicas publicas puedan generar
medidas que no solo traten de solucionar el problema a corto plazo, sino también que esta
solucion carezca de repercusiones negativas significativas a largo plazo. Es sumamente
importante que cualquier decision que involucre y afecte a la poblacién sea respaldada por
estudios de impacto realizados por las entidades correspondientes, dado que es la Unica

aproximacion que se tiene acerca de los efectos que se generarian.
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Asimismo, en base a lo mencionado anteriormente, se motiva en primer lugar a los afiliados
de los distintos sistemas de pensiones, informarse acerca de las consecuencias de los retiros
de pensiones, no solo en el mercado financiero, sino, en el futuro de sus pensiones, las cuales
se verian reducidas significativamente. En segundo lugar, se motiva la investigacion de estos
efectos a mayor profundidad, ya que, por ser un tema relativamente reciente, existe limitada

literatura al respecto.
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Anexo 1: Division Sistema de Pensiones Peruano

D.L. No. 199920
—» (trabajadores
civiles)
Sistema Piiblico de
Pensiones ]
_ ) Componente | D.L. No. 20530
Contributivo —> (trabajadores
Sistema Privado de civiles)
Pensiones D.L. No
26897
. . (trabajadores
Sistema de Pensiones civiles) D.L. No. 19846 y D.L.
No. 1133 (trabajadores
militares)
Compoflent-e no ’ Pension 65 / D.S. No.
Contributivo

081-2011 (adultos
mayores civiles)

Fuente: Comision para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Anexo 2: Caracteristicas de los Sistemas de Pensiones

Salario Sistema Privado de Pensiones Sistema Nacional de Pensiones
promedio 4 idad 1 idad
$/1,545 (4 entidades) (1 entidad)
Tipo de cuenta Cuenta Individual Fondo comtin
Tipo de retiro Retiro del 25% y del 95.5% del fondo Sin retiros normados
Tiempo minimo No hay tiempo minimo de aporte para Aporte de 10 afios para obtener el 50% de
de aporte recibir pension una pension minima (S/500 )
Tope de pension Sin tope de pension Tope de pension S/893
Herencia Es hereditario No es hereditario
Costo estatal Sin costo para el Estado El Estado subsidia el déficit

Fuente: Asociacion de AFP.
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Rentabilidad

FONDO 0

Tiempo

Proteccion de capital

Perfil conservador.

Inversion 100% en
renta fija.
Recomendado para

afiliados con 65 anos
de edad cumplidos.

Rentabilidad

Anexo 3: Tipos de Fondo de una AFP

FONDO 1

Tiempo

Preservacion de capital
Perfil conservador.

Inversion 90% en renta
fija y 10% en renta
variable.

Recomendado para
afiliados de 60 afios.

Rentabilidad

FONDO 2

Tiempo

Balanceado o Mixto
Perfil Balanceado.

Inversion 55%
renta fija v 45% en
renta variable.

en

Recomendado para
afiliados entre 45 y
60 afios.

Rentabilidad

FONDO 3

Tiempo

Apreciacion de capital
Perfil de crecimiento.
Inversion 20% en renta

fija y 80% en renta
variable.

Recomendado  para
afiliados hasta los 45
anos.

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

Anexo 4: Consolidado de las carteras administradas por instrumento financieroy
AFP. Al 31 de diciembre de 2023 (En miles de soles)

Habitat Integra Prima Profuturo Total SPP

Monio Yo Monto % Monto % Monto % Monio %

L INVERSIONES LOCALES 8,358,785 55.2 26,883,884 60.5 23,835,928 64.7 16,015,843 60.8 75,094,440 61.1
1. Gobierno 3,446,815 22.8 10,797,165 24.3 9,881,258 26.8 5,887,960 223 30,013,198 24.4
Bonos del Gobierno Central 3,446,815 228 10,797,165 243 9,881,258 268 5,887,960 223 30,013,198 24.4

2. Sistema Financiero 1,251,706 8.3 5,181,923 11.7 4,234,618 115 3,143,103 11.9 13,811,349 112
Certificados y Depositos a Plazo (1) 261.441 1.7 2,605,162 59 1.611.878 44 1.491,665 5.7 5,970,146 4.9
Papeles Conerciaks - - 84,591 0.19 89,988 0.2 96,635 0.4 271.215 0.2
Bonos Subordinados 116.615 0.8 86,344 0.2 101,658 03 90,934 0.3 395,552 03
Oftros Bonos Sector Fmanciero 216,763 14 848,034 1.9 1,097,046 3.0 502,031 1.9 2,663,874 2.2
Acciones v Valores representativos sobre Acciones 656,880 43 1,557,791 35 1,334,046 3.6 961,838 3.7 4,510,562 3.7

3. Empresas no Financieras 2,988,757 19.7 8,379,175 18.8 7,982,060 21.7 5,332,077 20.2 24,682,070 20.1
Papeles Comerciales 975 0.0 111,469 0.3 207.342 0.6 10,906 0.0 330,693 0.3
Bonos de Empresas no Financieras 487,123 3.2 2,396,793 54 2,230,602 6.1 1.229.321 4.7 6,343,838 5.2
Bonos para Nuevos Proyectos - - 275340 0.6 209,900 0.6 168.324 0.6 653,563 0.5
Acciones y Valores representativos sobre Acciones 2,500,659 16.5 5,595,574 12.6 5,334,217 14.5 3,923,526 14.9 17,353,976 14.1

4. Administradoras de Fondos 335,813 2.2 1,937,924 4.4 1,567,221 4.3 1,301,996 4.9 5,142,955 4.2
Fondos Mutuos del Extranjero - ETF del mercado local - - 138,611 03 67 0.0 225 0.0 138,904 0.1
Fondo Mutuo Altemativo Extranjero - Limite - - 130,957 0.3 120,731 03 90,548 0.3 342.237 03
Fondo Mutuo Local - - 114,546 0.3 109,802 0.3 - - 224,348 0.2
Fondo de Inversion Tradicional 309,459 2.0 318.656 0.7 441.866 1.2 495.497 1.9 1.565.479 1.3
Fondo de Inversion Alternativo 26,354 02 1.235.153 2.8 894,755 24 715,725 27 2,871,987 23

5. Sociedades Titulizadoras 335,694 2.2 587,696 1.3 170,771 0.5 350,708 1.3 1,444,869 1.2
Bonos de Titulizacion (2) 333213 22 562,888 13 170,771 0.5 350,708 13 1,417,580 1.2
Papel Comercmal TIT 2,481 0.0 24,808 0.1 - - - - 27,288 0.0

IL INVERSIONES EN EL EXTERIOR 7,467,393 49.3 17,857,007 40.2 13,128,400 356 10,394,216 394 48,847,016 39.8
1. Gobiemo 594,082 3.9 3,655,784 8.2 2,144,713 5.8 1,887,363 7.2 8,281,941 6.7
Titulos de Deuda 594,082 3.9 3,655,784 8.2 2.144.713 5.8 1.887.363 72 8.281.941 6.7

2. Sistema Financiero 194,585 1.3 950,412 2.1 149,347 0.4 146,693 0.6 1,441,038 1.2
Bonos del Sistema Financiero - - 355,143 0.8 3,159 0.0 51,537 0.2 409,839 03
Certificados y Depositos a Plazo (1) (3) 194,585 1.3 595.269 1.3 146,188 0.4 95,156 0.4 1,031,199 0.8

3. Empresas no Financie ras 304,117 2.0 1,008,452 2.3 1,589,234 4.3 299,827 11 3,201,631 2.6
Bonos Corporativos 304,094 2.0 1,004,766 23 1,589,234 4.3 299,827 1.1 3,197,921 2.6
Acciones y Valores representativos sobre Acciones 23 0.0 3,686 0.0 - - - - 3,709 0.0

4. Administradoras de Fondos 6,374,609 42.1 12,242,359 27.5 9,245,106 25.1 8,060,333 30.6 35922406 29.3
Fondos Mutuos Alternativos del Extranjero 3,058,113 20.2 6,992,696 15.7 4.346.006 11.8 4,125.258 157 18,522,073 15.1
Fondos Mutuos del Extraniero 3,316,496 21.9 5,249,663 11.8 4,899,100 133 3,935,075 149 17,400,333 14.2
1L OPERACIONES EN TRANSITO -690,155 4.6 -271,667 -0.6 -113,063 -0.3 60,345 -0.2 -1,135,230 -0.9
TOTAL 15,136,023  100.0 44,469,224 100.0 36,851,266 100.0 26,349,714 100.0 122,806,227 100.0
Fondo de Pensiones 14,998,323 99.1 44,038,737 99.0 36,517,689 99.1 26,030,940 98.8 121.,585.689 99.0
Encaje Legal 137,699 0.9 430,487 1.0 333,577 0.9 318,774 12 1,220,538 1.0

(1) Inchive Cuenta Cormiente.
(2) Inchrye Bonos de Titulizacion Hipotecarios.

(3) Inchrye transferencias para liquidar Operaciones en Transito generadas por inversiones en el exterior.
Nota: Inchiye informacion de los Fondos de Pensiones Tipo 0, 1,2 y 3.

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.
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Anexo 5: Rescates anticipados de fondos previsionales 2020

DU 034-2020 Ley 31017 Ley 31192
Retiro extraordinario de hasta Retiro extraordinario de hasta

Hasta $/2,000, si aportes
obligatorios por al menos 6 el 25% de la CIC, 1UIT min. 4 UIT max.
meses consecutivos hasta y 3 UIT max.
marzo 2020.
Mar 2020 Abr 2020 Abr 2020 May 2020 Dic 2020 May 2021 May 2022
DU 033-2020 DU 038-2020 Ley 31068 Ley 31478
Retiro extraordinario de hasta

Retiro extraordinario de hasta
4 UIT max., en situacion de
desempleo.

Hasta S/2,000, con suspension
perfecta de labores. Sin aporte 4 UIT méx.
del devengue de febrero y
marzo 2020,

Sueldo <= $/2,400.

Suspension temporal y
excepcional, del aporte
obligatorio y la comision
sobre el flujo correspondiente
al mes de abril de 2020.

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.
Anexo 6: Tipos de curva de rendimiento

=== Normal

NUJ
g
A
8 g
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Invertida

Vencimiento
(afios)

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

27



Anexo 7: Desplazamientos de las curvas de demanda y oferta

Precio Precio

S:

p EEEEEEEEEEEEEEEER

p hssnnsmnsunnns

p EEmEEEEEEE

2

)
’-Q\.l

Cantidad q

el

Cantidad

Fuente: N. Gregory Mankiw, Principios de Economia.

Anexo 8: Evolucion del rendimiento total de los indices por sectores econémicos de la
BVL para el periodo de enero 2020 a diciembre 2022

1,400

Ley 31192

3

Ley 31478

€

1,200

Ley 31068
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J D.U.034y038
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0
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T2 22 2T OYTYTOYTOYFTYYFTYOYY ooy g oY
= = 5 B2 =2 F § T T 2z £ g = = 2 =2 = g T T 2z £ Y 4= = B =2 = g T T z £
4 &5 3 3 85 248 785 &5 3585 %48 2AFE2 35385 34382 A

= S&P/BV L Mining Index (PEN) = S&P/BVL Consumer Index (PEN) == S&P/BVL Financials & Real Estate Index (PEN)
e S&P/BVL Industrials Index (PEN) — S &P/BVL Public Services Index (PEN) S&P/BVL Construction Index (PEN)

Fuente: Bolsa de Valores de Lima.
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Anexo 9: Modelo Var-x para los factores de la curva de rendimiento de BTP para el
periodo de enero 2017 a setiembre de 2021

MODELO VAR-X PARA LOS FACTORES DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS DE BTP

do B Bt Ba int,, embig, , dep,, ventasBTP

B (nivel) 0,091 0,898 -0,013 0,002 0,068 0,065 0,104 0,185
(0,170) (0,037) (0,014) (0,009) (0,024) (0,036) (0,041) (0,089)

Bay (pendiente) -0,405 0,027 0,944 -0,004 -0,005 0,008 -0,132 0,010
(0,273) (0,059) (0,023) (0,015) (0,038) (0,057) (0,065) (0,143)

Bat (curvatura) 1,569 -0,085 -0,032 0,889 -0,254 0,021 -0,288 0,051
(0,468) (0,101) (0,039) (0,025) (0,065) (0,098) (0,112) (0,245)

Nota: Esta tabla reporta los estimados de los parametros del modelo VAR-X para los factores de la curva de rendimientos de los BTP. La muestra incluye
datos diarios desde enero de 2017 hasta setiembre de 2021.
Los errores estandar se reportan entre paréntesis.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

Anexo 10: Volatilidad anual de bonos nominales, a noviembre de 2020

VOLATILIDAD ANUAL DE BONOS NOMINALES*

125et-23 12Ago2d 12-Ago26 12-Ago28 12-Feb29 12feb29 12-Ago31 12-Ago32 12-Ago34 12-Ago37 12-Agod0 12Febd2 12-Febs5
2007 8,5
2008 13,6 15,5
2009 7,4 9,1 10,0
2010 5,3 5,8 5,3
2011 7.3 10,0 11,0
2012 43 7.4 8,1 8,3
2013 7,9 8,5 12,1 14,0 17,5
2014 52 6,0 8,2 8,6 8,9 11,4
2015 4,6 4,7 5,1 6,8 7,8 11,3 12,9 9,2
2016 4,7 5,9 7,3 11,4 10,2 11,2 1,5 11,2
2017 2,5 2,8 34 3,9 6,6 5,2 6,0 7,1 7.4
2018 2,0 2,7 36 4.2 4,5 4,9 4,9 53 8,4 8,7
2019 1,8 2,3 3,0 3,7 5,1 3,9 4,9 4,9 7,0 6,1 52 7,2 9,2
2020 3,4 3,6 7,2 13,7 98 135 131 176 190 200 189 24,7 343

* Desviacion estandar de la variacion diaria.

** Al 17 de noviembre de 2020.

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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Anexo 11: Composicion de las inversiones de las AFP por instrumento financiero
para el periodo de diciembre 2014 a setiembre 2016 (expresado en millones de S/)

. Estructura

Dic.14 Set.15 Set.16 Set s Set 16

Inversiones domésticas 67 994 71014 81915 61% 60%
Bonos del gobierno 19 841 20 689 25038 18% 18%
Certificados de Deposito del BCRP 448 0 2327 0% 2%
Depositos en el sistema financiero 7536 12 156 9948 10% 7%
Renta fija sector privado 14 441 16 239 17 692 14% 13%
Titulos de renta variable 13 852 9 152 13 858 8% 10%
Sociedades Titulizadoras 5 844 6762 6972 6% 5%
Fondos mutuos y de inversion 5419 5744 5681 5% 4%
Operaciones en transito 612 273 399 0% 0%
Inversiones en el exterior 46 509 44 803 54 769 39% 40%
Total 114 503 115 817 136 684 100% 100%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

Anexo 12: Evolucion del rendimiento total del Indice de Precio Selectivo de Acciones
de la Bolsa de Valores de Chile para el periodo desde enero 2020 a diciembre 2022

6,000

5,500

4,500

4,000

Ene-20

Tercer retiro

|

Cuarto retiro
(rechazado)

l

Primer retiro

1

Quinto retiro
(rechazado)

1

Segundo retiro

Fuente: Bolsa de Santiago.
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Anexo 13: Evolucidn de las tasas de interés de los bonos del Banco Central de Chile a
10 afos vs US Treasury de 10 afos para el periodo de enero a agosto de 2021

5,0

- 2,5
4.0 L 2,0
3,0 - 1,5
3er
Retiro
2,0 L 1,0
1l0 T T T T T T T 0l5
T 03 & ¥ 3 ¥ N qy
$ & £ G g 3, = =)
——Bmk $10 (BTP10) — Fventos

——Treasury 10y (eje der.)

Fuente: Banco Central de Chile.

Anexo 14: Evolucion de las tasas de crédito hipotecarias de Chile para el periodo
desde setiembre 2019 a octubre 2021

4,00 3,56
3,50
2,39 2,36
250 1,99
2,00
150
1,00
0,50
0,00
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Fuente: Banco Central de Chile.
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