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RECUADRO 4
IMPACTO DEL SEPTIMO RETIRO DE FONDOS DE PENSIONES EN LA COMPOSICION DEL
PORTAFOLIO DE AFP

El 18 de abril de 2024, se aprobd la Ley N° 32002 que autorizaba el retiro de hasta 4 UIT (S/ 20
600) de los fondos de los afiliados al Sistema Privado de Pensiones (SPP). En este contexto, las AFP
ejecutaron desembolsos durante ese afo a sus afiliados por aproximadamente S/ 27 mil millones. Estos
retiros fueron financiados principalmente a través de la venta de doélares en el mercado cambiario spot
relacionada a la liquidacién de inversiones en el exterior (S/ 14,7 mil millones), ventas de BTP (S/ 8,2 mil
millones) y aportes netos de los afiliados (S/ 4 mil millones). Como consecuencia de estos desembolsos,
el portafolio de las AFP experimentd cambios importantes en su tamafio y composicion. Entre marzo
y diciembre de 2024, los activos administrados (AUM) por las AFP disminuyeron en 15 por ciento,
pasando de S/ 127 mil millones a S/ 107 mil millones, lo cual representa solo el 61 por ciento del AUM
gue las AFP administraban antes de la aprobacion de los retiros extraordinarios, a finales del 2019.
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En cuanto a la composicion de su portafolio, durante el retiro del 2024, las AFP mantuvieron el sesgo
de vender sus activos mas liquidos, similar a lo observado en los retiros previos. Sin embargo, las
inversiones locales registraron la mayor reduccién como porcentaje de su AUM, cayendo de 58 a 54 por
ciento. La venta de inversiones locales se concentré en el mercado de BTP debido a su mayor liquidez,
con lo que la participacion de las AFP en el saldo total de BTP alcanzé un nivel minimo histérico de 11
por ciento al cierre de 2024. Por su parte, la asignacién a inversiones en el exterior por parte de las AFP
se elevo de 41 a 46 por ciento de su AUM en este mismo periodo, y esta tendencia se mantuvo durante
el primer trimestre de 2025, alcanzando el 48 por ciento de su AUM al cierre de marzo, un nivel muy
cercano a su limite maximo permitido de 50 por ciento. Este incremento se debe a compras de activos
externos por mejores perspectivas en el Ultimo trimestre de 2024.

Si bien el incremento en inversiones del exterior corresponderia principalmente a activos liquidos como
fondos mutuos, han disminuido considerablemente sus tenencias de bonos de gobierno en moneda
extranjera, de 8 a 2 por ciento de su AUM entre abril de 2024 y marzo de 2025. Ademas, mantienen
una asignacion elevada a activos iliquidos, como su participacion en fondos alternativos del exterior
(20 por ciento de su AUM). Estos activos serian dificiles de liquidar en caso de aprobarse nuevos retiros
de fondos, lo cual obligaria a las AFP a continuar disminuyendo su exposicion a bonos de gobierno o
fondos mutuos del exterior.
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Esta reconfiguracion en el portafolio de las AFP supone oportunidades y desafios. Actualmente las AFP
mantienen el 17 por ciento de su AUM invertido en BTP, por debajo del nivel que mantenian antes de los
retiros (22 por ciento de su AUM) y de su limite operativo de 30 por ciento para inversiones en instrumentos
emitidos por el Estado Peruano. Una reducida participacion en el saldo de bonos soberanos indicaria que
las AFP tienen un amplio margen para absorber potenciales ventas de inversionistas no residentes ante un
escenario de estrés. Histéricamente las AFP han desempefado un rol estabilizador en el mercado de BTP,
comprando bonos cada vez que los no residentes vendian estos papeles o viceversa. Como resultado, la
participacion de las tenencias de BTP por parte de las AFP registra una correlacién negativa con la participacion
de las tenencias de BTP por parte de no residentes. Sin embargo, la aprobacién de nuevos retiros podria
impactar negativamente en la valorizacion de estos activos, en caso los inversionistas no residentes decidan
no absorber la potencial oferta de AFP para atender los retiros o, decidan vender sus posiciones al mismo
tiempo que las AFP para evitar pérdidas. En este caso, los bancos podrian desempefiar un rol amortiguador
absorbiendo la oferta, no obstante, este rol estaria acotado al manejo de sus activos y pasivos (ALM).
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Por otro lado, esta recomposicion de los fondos de pensiones ha generado menor demanda de las AFP en
las colocaciones primarias de instrumentos de deuda de mediano/largo plazo ofrecidas por empresas en
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el mercado de capitales. La preferencia de las AFP por titulos de corto plazo responde a la necesidad de
mantener activos liquidos ante el riesgo de nuevos retiros. Como resultado, el mercado de deuda corporativa
ha sufrido un cambio estructural importante en cuanto a la composicion de sus plazos, disminuyendo de
forma significativa el segmento de largo plazo: en 2024, solo el 16 por ciento del total de emisiones publicas
tuvieron un plazo mayor a 1 afo, y solo el 2 por ciento de esas emisiones fueron adjudicadas por AFP.

COLOCACIONES DE INSTRUMENTOS DE DEUDA DE EMPRESAS EN EL MERCADO LOCAL
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Finalmente, otro efecto de los retiros es la contraccién de la oferta estructural de moneda extranjera de
las AFP en el mercado de derivados cambiarios. Antes de los retiros de fondos, las AFP solian contrarrestar
la demanda de derivados de no residentes, ofertando ddlares a través de NDF'® para coberturar sus
inversiones en el exterior. Sin embargo, la reduccién en el tamano de su portafolio a partir del 2020 ha
generado una reduccién de la oferta NDF de las AFP, lo cual impulsé al BCRP a intervenir mediante Swaps
Cambiarios para equilibrar los flujos en el mercado de derivados. Al cierre de marzo de 2025, el saldo de
ventas netas NDF de las AFP representa la mitad del nivel que alcanzé antes de la pandemia.

SALDOS DE COMPRAS NETAS NDF DE LA BANCA Y TIPO DE CAMBIO
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Conclusion

El ultimo retiro de fondos de pensiones ha continuado reduciendo el tamano del portafolio de las
AFP y ha impactado, nuevamente, su estrategia de inversion. La menor asignacién a activos locales

18 Non-Delivery Forwards: instrumentos derivados que permiten cubrir el riesgo cambiario. Los no residentes compran
estos contratos para contrarrestar pérdidas en su portafolio de BTP (el cual estd denominado en soles), ante subidas
en el tipo de cambio.
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plantea desafios relevantes en los mercados de deuda soberana (menor capacidad de absorcion local
de potencial salida de no residentes en periodos de estrés) y corporativa (reduccién en el volumen
emitido y concentracién en plazos cortos). Ademas, la menor oferta de délares de las AFP por una
menor necesidad de coberturas cambiarias dada la contracciéon en el tamafo de su portafolio, puede
incrementar la volatilidad en el mercado cambiario. En un contexto de potenciales nuevos retiros, sera
clave monitorear la evolucién de la composicion del portafolio de las AFP y su rol en los principales
mercados financieros locales.
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