
os de
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EI 85 % de estos recursos se encuentra en inversiones
locales, mientras que e115% restante es invertido en
activos emitidos en el exterior



Luego de mas de 15 afios de
funci on amiento, el fondo
de pension es que administra

el Sistema Privado de Pension es
(SPP) peruano asciende a casi US$
20,000 millon es, producto del
ahorro de mas de 4 millones 361
mil trabajadores.

Actualmente, la importan cia de este
fondo de pensiones resalta, porque
representa el 15% del PBI, el 74%
del aho rro interno, v el 68% del total
de inversi6n del pais.

Sin emba rgo, el SPP fue el mas
afectado por la crisis financiera
intern acion al, la cual impact6
sobre la rentabilidad de todos
los fondos. Pero esta situaci6n
viene revirtiendose debido a la
recuperaci6n de la Bolsa de Valores
de Lima, y algunos fondos ya
han recuperado las perdidas que
registraron desde setiembre del
2008, fecha en que se agudiz6 la
crisis mundial.

En tanto, sigue la preocupaci6n de
algunos sectores por el dict amen
aprobado , hace algunas semanas,
por la Co misi6n de Segur idad Social
del Co ngreso, med iante el cual se
establece un tope legal de 0.8% al
cobro de comisiones de las AFP
por administrar los fondos de los
afiliados .

Para la Asociaci6n de AFP, este
proyecto, que esta pendiente de
debate por el Pieno del Co ngreso,
ahuyenta ria a las inversiones, pues
atenta contra el mode le econ6 mico
y la libre competencia.

Por su parte, el viceministro de
Hacienda, Jose Arista, afirm6 que
la Co misi6n de Segur idad Social del
Co ngreso debe evaluar los efectos que
tendra dich o proyecto, sugiriendo
que dicho ana lisis se realice antes de
que la iniciativa sea debat ida en el
pleno . Arisra considera qu e, en una
econo mia de libre mercado, no debe
impo nerse ningun a clase de tope.

Mariano paz Soldan
Gerente General de ProFuturo AFP

lCuales son los beneficios del Sistema
Privado de Pensiones?

EI Sistema Privado de Pensiones (SPP) se crea en el Peru como una
alternativa efectiva de ahorro previsional que permite a cada uno de sus
afiliados mejorar el monto de sus pensiones invirtiendo su dinero en
instrumentos que generen rentabilidad a largo plazo , Estos dep6sitos
se mantienen en una cuenta individual y se mantiene informado al
afiliado de la evoluci6n de los mismos en el momenta que 10 desee,
en tiempo real a rraves de la web, 0 recibiendo un estado de cuenta via
correo fisico 0 electr6nico.

Para el momenta de su jubilaci6n 0 alguna prestaci6n, sea Invalidez 0
Sobrevivencia, el SPP provee una amplia gama de posibilidades en cuanto
a tipos de pensi6n, pudiendo el afiliado optar por esquemas como los
siguientes:
• Retiro Programado, en el que su fondo se mantiene siendo

administrado por la AFP, y en la actualidad tiene una pensi6n
promedio de 628 soles.

• Renta Vitalicia, en la que se traslada su dinero a una cornpafiia de
seguros y tiene una pen si6n promedio de 893 soles 6 298 dolares,

• Renta Temporal con Renta Vitali cia Diferida , que es una combinaci6n
de las modalidades descritas anteriormente; la pensi6n temporal es
pagada por la AFP y la vitalicia por la compafiia de seguros.

En el Sistema Nacional de Pensiones, existe un monto maximo de
pension, sin embargo, en el SPP, la pensi6n no tiene limite, puesto que
es otorgada de acuerdo con el monto del fondo de pensiones.

En el SPP, se puede acceder a una jubilaci6n anticipada siempre que
cumplan con los requisitos como que la pensi6n de jubilaci6n calculada
sea igual 0 mayor a150% del promedio de las remuneraciones percibidas
y/ o rentas declaradas durante los ult imos 10 afios (ajustadas por
inflacion), no hay edad minima para acceder a este beneficio, Se han
jubilado 8,331 personas anticipadamente.

Los afiliados al SPP cuentan con un segura de sobrevivencia e invalidez
que protege a la familia y al afiliado cuando este fallezca 0 sufra algun
accidente por el cual no pueda continuar trabajando, ofreciendole una
pensi6n para cualquiera de estas situaciones. EI afiliado debe contar con
cuatro aportes dentro de los 8 meses previos al incidente.

Actualmente, el SPP beneficia a 82,548 personas que vienen percibiendo
mensualmente una pensi6n Este universo esta compuesto por 39,900
jubilados, 37,318 beneficiaries y 5,330 afiliados con invalidez. II
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EVOLUCION DEL FONDO Inversi6n en Infraestructura segun Sector

Rentab lllded Nominal Anua l del Fondo T1po III
(En porcentaje)
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Luego , en diciembre del 2008,

la cartera mostro una tendencia
favorable y alcanzo los S/ . 49 ,881
millones, y en mayo de 2009 se
incremento a S/. 58,885 mi llones.
En junio, la recuperacion co ntin uo
supe rando los SI 60,000 millones.

Sin embargo, al desatarse la cnsis
internacional, la cartera total de las
AFP paso a S/ . 53,493 mi llones en
sept iembre y en octubre del 2008
tuvo su mayor descenso al alcanzar

los S/ . 44 ,906 mill ones, explicado
principa lmente par la caida de la
rentabilidad de las inversio nes en
instrumentos de renta vari ab le.

Pero {como esta el fondo?Al analizar
la evoluc ion del fondo de pensiones,

a dici embre del 2007, la cart era del
SPP ascend ia a S/ . 61,051 millones y,
durante el primer semes tre del 2008,
se mantuvo relativamente estable al
pasar a S/ . 63 ,152 millones a junio
de ese afio,

Hasta el momento, se
ha invertido un total

de Sf . 9,137 millones
(16% del total de la

cartera adrninistrada)
en instrumentos
emitidos para el

financiamiento de
nuevos proyectos de

infraestructura

Rentabilidad Nominal Anual del Fondo de Penslones Tipo II
(En porcentaje)
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INVERSIONES

Con relacio n a la co rnpos icio n d e
la cartera ad m in istra da, en mayo

d e 2009, el 85% se enc ue n tra
en inv er siones locales , mientras

qu e el 15% restante se encue n tra
inver tido en ac t ivos e rn it idos en el
exterior.

Las inversiones en el rnercado local
se efectuaron principalmente en
Bonos del Gobierno C entra l (23 %),

NOla : SAFP · Srraregia

accio nes y valores representativos
so bre accio nes (30 %), Bonos de
empresas no financieras 00%),

Cert ificados y depositos a plaza
(6%), Ti tul os de deuda em it ido
localmente por en tid ades del
exte rio r (3%), Bonos de titu lizacion
(3%), C uotas de fondos de inversion
(3%) y Otros bonos del Sector

Financiero.

La Superintendencia d e Ban ca y
Seguros resalt a qu e las inversiones
en el sector co rpo rativo se realizan
en empresas de alta calificac io n
cred it icia y gra n so lvencia
financiera .

En 10 qu e respecta a las inversiones

de los fondos de pen siones en
el exterior, estas se efectuaron

stra regia :: 8
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principa lment e en fondos mutuos
(8%) que, a su vez, poseen una
carte ra d iversificada d e acciones y/ o
bonos del exterior.

La inversi6 n d e los recursos
de los fo nd os d e pen siones
en el exte rio r co ns t ituye una
he rram ien ta clave para el eficien te
man ejo del po rr afo lio , debid o
a qu e la di versific ac i6 n reduce
el r iesgo co rr espo nd ie n te al
mercad o loca l. Asi m ismo , per m ite
enfren rar el exceso d e d ema nda d e
instrumen tos d e inversi6 n en el
mercad o loca l.

Adi cionalme nte, el marco normat ivo
para las inversiones de los fo nd os
de pensiones esta blece qu e las AFP
pue de n invertir en instr umentos
de inversi6n emit idos por empresas
que desti nen dic hos recursos al
financiamiento de nu evos proyec tos ,
obrasde infraestructu ra, concesiones,
vivienda , exploracion de recursos
natura les, asi co mo otras act ividades
que por sus caracteristicas req uieran
fina nciamiento de mediano y largo
plaza .

De esta manera, el fond o de
pens iones ha venido destinando, en
forma d irecta e ind irecta, recursos
hacia n uevos proyectos de inversi6n,
dentro de los cuales destacan el del
Consorcio Agua Azul, Conso rcio
Transman taro , Transporte de Gas
del Peru (TGP), Red de Energia del
Peru (REP), Enersur, Pluspet ro l,
ent re otros.

La SBS sefia la qu e, a ab ril del 2009,
se ha invertido u n tot al de S/. 9, 137
millones (16% del total de la cartera
ad min ist rada) en instrumentos
emitidos para el finan ciamiento de
nu evos proyectos de infraestructura .
Este sector mayori tariam ente se han
invertido los fondos de pens iones
de energin (60% del total de las
inversio nes en proyec tos), seguido
po r el secto r telecomunicaciones qu e
representa el 22% de la inversi6n
to ta l en proyectos.

INFORME ESPECIAL

Rafael Carranza Jahnsen
Director Gerente General AFP Horizonte

Inversion en proyectos de infraestructura

La inversi6n en infraestructura es un factor clave y determinante para el
crecimiento econ6mico del Peru no solo en eI presente, sino en el largo
plaza. La evidencia internacional sugiere que, para que este crecimiento
sea sostenido, dicha inversi6n deberia bordear al menos el 5% del PBI
cada afio.

Ahora bien, los nuevos proyectos requieren de fuentes de financiamiento
tanto locales como internacionales como bancos, mulrilaterales e
inversionistas institucionales como las AFP, quienes recientemente y
de rnanera creciente estan participando activamente en este tipo de
iniciativas , los cuales conjuntarnente con eI gobiemo, en muchos casos,
esten dispuestos a desarrollar proyectos en el Peru y asumir el riesgo que
corresponda.

Este tipo de inversiones debe reunir a participantes con una posici6n
financiera solida, con capacidad para evaluar el riesgo a asumir y definir
la estructura optima de capital, de la mana con ejecutores, constructores
y sponsors, que cuenten con una arnplia experiencia y solvencia para
desarrollar proyectos de gran envergadura.

Es alii que inversionistas institucionales locales como las AFP tienen la
posibilidad de lograr dos objetivos relevantes al participar en este tipo
de proyectos: a) calzar sus inversiones con el plaza de sus ob ligaciones
(pensiones en el largo plazo) a rraves de instrumentos que ofrezcan la
combinaci6n de riesgo/retorno adecuados, y b) contribuir al desarrollo
econ6mico sostenible del pais.

Aun queda mucho por consolidar y los fondos de pensiones pueden seguir
contribuyendo en financiar la inversi6n privada en infraesrructura. Para
ello, es necesario continuar con un desarrollo mas profundo del mercado
de capitales, un sistema de concesiones y de financiaci6n publico-privada
de infraestructu ras mas maduro y una regulaci6n flexible.

A la fecha, los fondos de pensiones del sistema privado de pensiones
han contribuido significarivamenre con el crecimiento observado en
los ultimos afios, canalizando el ahorro de los peruanos a proyectos
de inversiones de gran impacto en el desarrollo del pais. Podemos
mencionar la construcci6n del ducto de Camisea; el desarrollo del sector
energia (generaci on, transmisi6n y disrribucion de energia, proyectos
hidroenergeticos e hidrocarburos), la carretera interoceanica, eI trasvase
de Olmos; los sectores de saneamiento y telecomunicaciones; entre otros.
Son mas de 9 mil millones de soles invertidos en infraestructura, que
constituye por eI momenta el 16% del fondo de pensiones. •
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RENTAB[UDAD

A[ analizar [a rentabilidad de estos
fondos de pension es, a diciembre
del 2008 , todos los fondos registr a­
ron rentabilidades negativas en sus
inversiones, en el que eI Fondo 1
(Conservador) registro un a rentabi­
lidad negativa de -4 %; el Fondo 2
(Mo derado ), de -22%; y el Fondo 3
(Agresivo), de -38 %.

E[ Fon do 1 fue el menos afectado,
ya que su cartera posee un bajo
porcentaje de acciones y una menor
proporcio n de bo nos de [argo plaza
comparado a los dernas fondos.

Hay que resaltar qu e, en tod os los
casos, se ha notado un a recuperacion
desde noviembre de 2008, y en
mayo de 2009 la rentabilidad
nominal anual rnejoro a 1%, -12%
y -26% para los fondos tipo 1, 2 y 3,
respectivamente.

Si bien las rentabilidades nominales
del periodo comprendido entre
mayo del 2009 y mayo del 2008
son negativas, particularmente para
los Fondos 2 y 3, las rent abilidades
histor icas para los tres tipos de fondos
siguen siendo significativame nte altas.

Asi, la rentabilidad del Fondo Tipo
2 (fondo rnixto), qu e es el de mas
afios de funciona mie nto (mas de 15
anos) y en el cua l se invierte hasra
un 45% en accio nes , ha sido en
prom edio de 13% an ual. En el caso
del Fondo 1 (fondo co nservador),
donde se invierte hasta un 10%
en acciones, se observa un a
rentabilidad nominal promedio de
9% anua l, mientras qu e el Fondo 3
(Fondo de crecimiento), donde se
invierte hasta un 80% en acc iones,
mu estra una rentabilidad nominal
promedio de 16% anual.

En 10 que va del afio, la BVL se ha
recuperado en forma significativapor 10
que los Fondos de Pensiones tambien
muestran rendimientos positivos. Asi,
se observa que los Fondos han rend ido
9% , 15% y 27% para los Fond os Tipo

Bernhard Lotterer
Presidente y Gerente General AFP Integra

La Rentabilidad en el Largo Plazo

La labor principal de las Administradoras de Fondos de Pen siones
es generar e1 mayor valor para los abonos hechos por los afiliados
en sus cuentas de ahorro previsional. A mayor saldo final en la
cuenta de ahorro, mayor sera la pension que recibira el afiliado en
e1 momento de su jubilacion.

EI tiempo promedio que un afiliado permanece en e1 SPP,
acumulando sus ahorros para la jubilacion, es de alrededor de 25
afios . Este ahorro destinado para la jubilacion es por definicion
un ahorro de largo plazo, ya que solo se tocara en e1 momenta de
la jubilacion.

Las principales alternativas de inversion que tienen las AFP
son las acciones y los bonos . Las acciones incorporan e1 riesgo
que tiene e1 duefio de una empresa respecto a la rentabilidad
de su negocio (ganancias 0 perdidas), por 10 que e1 valor de
estos instrumentos sue1e variar de acuerdo con los ciclos
econornicos. Por su parte, los bonos, al ser un compromiso
de pago de una empresa (similar al compromiso de pago que
asume una persona con un banco al obtener un credito), sue1en
no Tener fluctuaciones de valor importantes. Segun los que nos
dicta la teoria y se confirma en la practica, las acciones son
mas riesgosas que los bonos, pero deberian de entregar mayor
rentabilidad en e1 largo plazo.

El concepto de analizar el resultado de las inversiones en e1 largo
plazo es la clave al evaluar los retornos de los fondos de pensiones.
Bajo el esquema de mulrifondos, las AFP administran tres tipos
de inversiones: Fondo Conservador 0 corto plazo - maximo 10%
en acciones (para las personas que estan cercanas a la jubilacion),
Fondo Mixto 0 mediano plazo - maximo 45% en acciones (para
personas que se [ubilaran en unos 10 anos), y fondo Agresivo 0

largo plazo - maximo 80% en acciones (para personas que se
[ubilaran despues de 15 afios) .

Despues de 3.5 anos de la creacion de los multifondos, los
resultados saltan a la vista: los portafolios con mayor porcentaje
en acciones han tenido rendimientos bastante superiores que el de
los fondos conservadores, inclusive considerando la actual crisis
econornica mundial. •
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1, Tipo 2 V T ipo 3, respectivamente
(cifras al 8 de junio de 2009).

Algunos analistas consideran
necesario ser cautos V prud entes ante
los resultados positivos que muestra

el sistema, pues aun no es posible
asegurar fehacientemente que la crisis
financiera int ernacional ya toc6 fond o.

O tros recomiendan que se debe
aprobar la normat iva pendiente
referida a la constituci6n de un
nuevo fondo (Fondo 4), de menor
riesgo V qu e tiene como fin proteger
de las fluctuaciones del me rcad o a
los afiliados pr6ximos a jubilarse.
Asim ismo, plantean redefinir el
proceso de cobro de comis iones

para las AFP, en el qu e se tenga
un a com isi6n fija qu e cub ra costos
operativos Vgastos de inversi6n v otra
variable d irecta me nte propo rcio na l al
rendimiento que otorgue n las AFP.

En todo caso, es fundam ental qu e
el pais este preparado, con tod os los
instrurnentos necesarios, ante cualqu ier

nueva turbulen cia internacional. •

INFORME ESPECIAL

Cartera Administrada por Instrumento Financiero y AFP
AI31 de mayo de 2009

(En miles de nuevos soles)

I Total SPP IInstrumento Financiero
Monto % •Bonos del gobierno centra l 13,284,066 22.6

Certificados y dep6sitos a plazo (1) 3,377,337 5.7

Titulos de deuda emitido localmente por
2,037 ,437 3.5

entidades del exterior

Acciones y valores representativos sobre
17,583,376 29.9

acciones

Bonos de empresas no financieras 5,931,849 10.1

Cuotas de fondos de inversi6n 1,565,433 2.7

Bonos de titulizaci6n 2,012,772 3.4

Bonos para nuevos proyectos 797,282 1.4

Bonos subordinados 971,745 1.7

Otros bonos sector financiero 1,326,306 2.3

Titulos de deuda emitidos en el exterior 806,835 1.4

Acciones y valores representativos sabre
1,587,269 2.7

acciones emitidos en el exterior

Fondos mutuos en el exterior 4,521,038 7.7

Otros 3,082,429 5.2

TOTAL 58,885,174 100.0

(1) Incluye Dep6sitos Ovemighty Certificadosde Dep6slilo con Negociaci6n
Restringida del BCRP.

Nota: Incluye informaci6n de los Fondos de Pensiones Ttpo 1, 2 Y 3 de la SAFP

LQue tipo de fondo Ie conviene?
La SBS subrava que la

inrroduccion de los rnultifond os
en el Spp ha perrn itido que el
afi liado puec la eleuir el fondo

que mas le convenua reniendo

e n cuenra un hori conre temporal

d e largo pl azo, e l cua l esta

rc lacionad o al perioclo de aporres
que un afiliado realizn mienrras
se encuenrra co mo rrabajaclor
activo.

En esc senrido. al cscoger el

ti po de londo de pcnsiones, se

debl' rcner e n cuc n ra ln edad

v prctcrcnc in pOl' el riesuo. POl'

cje m plo. un aliliado de 40 ai'l lls
.n lvcr so a l r iesgo p retc r ir ta rc nc r

sus ahorros en e l Fo ndo 2 antes

que en d Fondo 3.

1'0 1' o t ro lad o , considl'l'a ndo el
o l-jc t iv« d e a llll rro de la rgo pl .izo

...--- - - - - - - _._._--- - - - - -- - -- --

de los rondos de pensiones. n o es
convenienre carnhiar cle tipo de

rondo de manera continua, rodu
ve z q ue resu lra difici ] anticipar

las variac iones en la rcntalvilidad

Y podr ia perjudicar d desempcno

d e lo s ahorros en las cuenras
individuales d e capitalicaci on .

POI' ejemplo , si u n afi liado se

camb ia de u n ro ndo a orro

co nt inuamente, podria snlir de un

tondo cua nd o la renrab ilidad esra

e n aumenro y reuresar cua ndo la
rentnbi lidad inicia u n proceso d e

desce nso, en cuvo caso se h ah ria

reali zad o un a pcrclid n d e valor.

De es ra man cra, la e leccion d el
ripo d e fo ndo d ebe cons idera r

elementos como la eda d d el
t ra bajador Y la p rc tcre nc ia pOI'

ril'sgo, ya que cada t ip o d e fondo
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rie ne una compo-icion d irerenr«

dd portutolio de invcrsiones.
asl C0I11l1 elementos objerivos
adicionales tales como la
renrnbilldad de larg l) pla to.

No ol-stan re. es importanre
rec ordar que la renrabilidad de

los disrin ros tipos de fon do de

pen siones es va riab le; su n ivel
e n el futuro pu cd e ca m b ial' e n

relacion con la ren rnbi ll dad

pasada. La ren rab ll idad act ua l

o h isror ica n o e" indica tivo qu e

e n el futuro esra se rnanrcnd ni.

Adicionalm cnre, tambien es

imporranre se n a la r que , a mayor
volarilidad , la renrabilidad pue de
se r mayo r, pe w e l r iesgo rambien,

po r 10 q ue se pue de su fr ir pcrdidas
du ranres cierros pe riodos tal
co mo ex pe r irne n rnro n los Fondos
3 e n el afio 20 08 .
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