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Efectoelacaidadel valordelasaccionesde Grana
y Montero hizo que el foco de atencion virarahacia
lasinversionesdelas AFP
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Elreciente desplome del
valor de las acciones de la
empresa Grafiay Montero
(GyM) llevbaunaextendida
preocupacién por suimpac-
to negativo en la rentabili-
dad delos fondos de pensio-
nesqueadministranlas AFP.
Mas alla del caso puntual de
GyM, ¢qué tanvalidoesel
temor de los afiliados a los
fondos de pensiones ante la
abruptacaidaenel preciode
acciones concretas?

—Mapadeinversiones—
Loprimeroquesedebetener
claroesquelosafiliadosenel
fondode pensiones 0—tipica-
mentepersonascercanasala
jubilacién—no tienenriesgo
directo alguno antela caida
del precio de acciones por-
que su fondo consiste solo
enbonos.Enelotroextremo,
los afiliados al fondo 3 —que

deberian ser personas jéve-
nes—pueden generar mayor
rentabilidad pero también
asumen mas riesgos en el
cortoplazoaltenerlamayor
parte de sufondo enrenta
variable. Masdel 90%delos
afiliados se encuentran hoy
enelfondo2.

Segutnlainformacion provis-
taporla SBS asetiembre del
2016, aproximadamente el
60% del valor de los fondos
de pensiones de las AFP se
hallainvertido en activoslo-
cales.Elrestanteestdenacti-
vosextranjeros. Deeste 60%
invertido en el mercado lo-
cal, latercera parte (33,6%)
seencuentrainvertidoenac-
tivos del Gobierno, la cuarta
parte (25,8%) en el sistema
financiero, otracuartaparte
(25,1%) en empresas no fi-
nancierasyel resto en admi-
nistradoras de fondos y so-
ciedadestitulizadoras. Des-
deel2014,lasinversionesen
activos de Gobierno—prin-

#
90%

delasinversionesen el ex-
tranjero vadirigido aad-
ministradoras de fondos
internacionales.

cipalmente certificados del
BCRPybonos del Gobierno
Central-han aumentado su
participacion, mientras que
lasinversiones en empresas
financierasyno financieras
localeshandisminuido.
Respectoalasinversionesen
el extranjero, mas del 90%
deestasvandirigidasaadmi-
nistradoras de fondos inter-
nacionales como BlackRock
yVanguard Group. Ellolimi-
talas posiciones directasen
empresas en el exterior, lo
quereduceelriesgo.
Asimismo, en cada uno de
estossectores, lasAFPinvier-
tenel dinero delos afiliados
endiferentes instrumentos:
van desde depésitos a pla-
zo ybonos, hasta acciones
y participaciones en fondos
mutuos. Actualmente, lama-
yor parte delainversiéon en
accioneslocalesseconcentra
enelsectorenergia, mineria,
cementoy alimentos. Ade-
mas, en comparacion con el
portafolio se manejabaen el
2014, yano se observanin-
versiones en el sector hidro-
carburos ni pesquero.
Finalmente, sise analiza por
empresas, en el sector ener-
giasetieneninversionesen
empresas como Luz del Sur
con una participacién de
0,4%; en el sector minero,
en empresas como Minsur
(0,6%) yVolcan (0,5%); en
elcementero,enPacasmayo
(0,7%) y Unacem (0,8%);
yen alimentos, en Alicorp
(1,2%). A setiembre del
2016, GyM representaba
casiel 1% del total del fon-
do,aunque segtin la Asocia-
ciéon de AFP aenero de este
afiolaexposicién delos fon-

Inversion en acciones locales
(A setiembre del 2016 en millones de soles y en
porcentaje de la cartera total de inversion de las AFP)

MONTO %o
Alicorp 1.640 1,20%
Engie Energia 1.747 1,28%
G&M 1.326 0,97%
Enel Peru 1.055 0,77%
Unacem 1.022 0,75%
Pacasmayo 1.005 0,74%
InterGroup 834 0,61%
Continental 740 0,54%
Volcan 700 0,51%
Resto 3.781 2,77%
Total general 13.852 10,13%

Fuente: SBS

dosaGyMesde 0,5%. Aun-

“Los afiliados quelosporcentajesdedichas
enelfondoOno participaciones no parecen
ti . sersignificativos, lociertoes
l.enen riesgo que atin hay mucho camino
directo alguno por avanzar hacia portafo-
antelacaida lios mds diversificados que
del precio de minimicen los riesgos para
. losafiliados.
acciones porque
sufondo consiste —Més diversificacién—
soloenbonos”. Partedelaineficienciaenlos
portafolios de las AFP se ex-
plicaendiversas regulacio-
nesquerestringenladiversi-
ficacién. Hace algunos afios
“El160%del la SBS flexibiliz6 parte dela
valortotal de re gulaci(')r} de i{lversior}gs
para, por ejemplo, permitir
los fO.IldOS de quelas AFP inviertan libre-
pensionesde menteenciertosinstrumen-
lasAFPsehalla tos tradicionales como fon-
invertidoen dosmutuos. Sinembargo, el
. 9 accesoaotrostiposdeinstru-
activoslocales”. mentos—comofuturosohed-

gefunds—esatnlimitado.
Entre las principales li-
mitaciones ala diversifica-
cién se encuentrael limite a
lasinversionesenelexterior,
el cual se ha flexibilizado a
lolargo delos afios, al pasar
de 5% enel 2000 a42% ac-
tualmente. Este, sin embar-
go,atinesrelativamentebajo
en comparacion a otros pai-
sesdelaregion; porejemplo,
en Chile dicho limite es de
aproximadamente80%. Tra-
bajosdeinvestigaciénlocales
apuntanaque, entre 1995y
€l 2004, los fondos tuvieron
rendimientos de 1,9 puntos
porcentuales menores debi-
doaloslimites de inversion.
Hoy,laleypermiteal BCR su-
birel maximodeinversiones
enelexteriorhasta50%. De-
pendeyadel ente emisor lle-
varellimite hasta ahi. me



