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VIEJOS Y NUEVOS
PROBLEMAS
EI mercado dornestico es estrecho
para los fondos de pensiones y de-
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2007

52 ,923,459

i Mas vola tilida d? Dep endera de
las cobert uras qu e apliquen las
AFP, pero igua l habra va ivenes
en los Fondos, 10 cua l dejara a
algu nos descontenros, react ivando
la pol ern ica sobre las co misio nes
de las AFP, pu es muchos sos t iene n
que se les deberi a pagar sobre
resultad os.

Invertir afuera exige otro tip o de ex
periencia a las AFP, la cual recien es
tan acumulando . La adrninistraci on
de riesgos se vuelve mas compleja,
incluido el riesgo cambiario, que sig
nific ara lidiar con un dolar que por
aho ra luce fragil.

Finalmente, dada la ince rtidumbre
con el dolar, una probl ernatica qu e
recien aquilata mos es qu e la mayoria
de las pensiones se otorgan en dola
res. No es previsible un saito masivo
a las pensiones en soles indexadas
por falt a de instrumentos de inver
sion de largo plaza con esas caracte
risticas. Es hora de armar una estra
tegia al respecto . II

ben invertir mayor proporcion en el
exterior.
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Asi, las bolsas po dria n tener ren 
dimientos moderados un tiempo,
repuntando hacia la segunda parte
del ana 2010 cua ndo las expec ta ti
vas se consoliden en positivo. Con
un creci miento econornico globa l
mejor and o, la dem and a po r nu es
tras expo rtaciones sube n y nu estr a
bolsa, eminenteme nte mi nera, per
filara mejor. Por otro lad o, ese mis
mo creci miento provoca ra que las
tasas de interes vayan saliendo de
sus bajos niveles, ofrecie ndo in tere
santes opo rtu nidades en el mercad o
de obligacio nes.

QUE NOS ESPERA
Los merc ados bursatiles estaran
marcad os por el desernpen o econo
mico global, particularmente 10 qu e
ocur ra en EE. UU . La recup eracion
estaria por darse, pero a un ritmo
lento. Mas aun, existe la percepcion
que el mercado pod ria corregirse en
los proxim os meses, pue s habri a exa
gerado su crecimiento.

La crisis perjud ico a los afiliados
que debian jub ilarse, pues debi eron
acepta r menor es pensiones. Para
este grup o, se debe crear un nu evo
tipo de fondo qu e solo invierta en
instrumentos muy liquidos con pre
cios invariables (depositos, papeles
comerciales).

LO QUE NOS DEJA LA CRISIS
EI afiliado sabe ahor a qu e la volatili
dad existe. Habr a sub idas y bajadas,
pero los fun da mentos econo micos y
financieros nos hacen prever que, en
el medi ano y largo plazo, los Fondos
seguiran creciendo . Lo que es d iflcil
saber es si podran sostener el rendi
miento real de 8% anual obtenido
hasta hoy.

Hacia fines de octubre, los
Fondos de Pension es fina l
mente lograron recuperarse

de las perd idas que la crisis ocasion o.
En efecto , en octubre del 2008, los
Fondos lIegaron a perd er entre 7 %
(Fondo 1) y 25 % (Fondo 3) medidos
por su valor cuo ta.
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