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acia fines de octubre, los
Fondos de Pensiones final-
mente lograron recuperarse
de las pérdidas que la crisis ocasiond.
En efecto, en octubre del 2008, los
Fondos llegaron a perder entre 7 %
(Fondo 1)y 25 % (Fondo 3) medidos

por su valor cuota.

LO QUE NOS DEJA LA CRISIS
El afiliado sabe ahora que la volatili-
dad existe. Habra subidas y bajadas,
pero los fundamentos econémicos y
financieros nos hacen prever que, en
el mediano y largo plazo, los Fondos
seguiran creciendo. Lo que es dificil
saber es si podrdn sostener el rendi-
miento real de 8% anual obtenido
hasta hoy.

La crisis perjudicd a los afiliados
que debian jubilarse, pues debieron
aceptar menores pensiones. Para
este grupo, se debe crear un nuevo
tipo de fondo que solo invierta en
instrumentos muy liquidos con pre-
cios invariables (depdsitos, papeles
comerciales).

QUE NOS ESPERA

Los mercados estaran
marcados por el desempefio econo-
mico global, particularmente lo que
ocurra en EE. UU. La recuperacion
estaria por darse, pero a un ritmo

bursatiles

lento. Mas aun, existe la percepcion
que el mercado podria corregirse en
los proximos meses, pues habria exa-
gerado su crecimiento.

Asi, las bolsas podrian tener ren-
dimientos moderados un tiempo,
repuntando hacia la segunda parte
del afio 2010 cuando las expectati-
vas se consoliden en positivo. Con
un crecimiento econdémico global
mejorando, la demanda por nues-
tras exportaciones suben y nuestra
bolsa, eminentemente minera, per-
filara mejor. Por otro lado, ese mis-
mo crecimiento provocard que las
tasas de interés vayan saliendo de
sus bajos niveles, ofreciendo intere-
santes oportunidades en el mercado
de obligaciones.

VIEJOS Y NUEVOS
PROBLEMAS

El mercado doméstico es estrecho
para los fondos de pensiones y de-

ben invertir mayor proporcién en el
exterior.

Invertir afuera exige otro tipo de ex-
periencia a las AFP, la cual recién es-
tan acumulando. La administracién
de riesgos se vuelve mas compleja,
incluido el riesgo cambiario, que sig-
nificara lidiar con un dolar que por
ahora luce fragil.

Mas volatilidad? Dependera de
las coberturas que apliquen las
AFP, pero igual habra vaivenes
en los Fondos, lo cual dejara a
algunos descontentos, reactivando
la polémica sobre las comisiones
de las AFP, pues muchos sostienen
que se les deberia pagar sobre
resultados.

Finalmente, dada la incertidumbre
con el dolar, una problemética que
recién aquilatamos es que la mayoria
de las pensiones se otorgan en dola-
res. No es previsible un salto masivo
a las pensiones en soles indexadas
por falta de instrumentos de inver-
sion de largo plazo con esas caracte-
risticas. Es hora de armar una estra-
tegia al respecto. €

Distribucion de Fondos Totales por Tipo de Inversion en Miles de Soles

(2003 - Sep. 2009)
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