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Tema - dia

Endesacuerdo

“No creo que el aporte alfondo de pensiones debiera ser obligatorio
paralosindependientes. Amuchos de ustedes (periodistas) noles
gustaria que los obligaran”, dijo el superintendente Felipe Tam Fox.
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CRECIMIENTO FUE ENTRE 6,97% Y 18,01%

El rendimiento de las AFP fue el
mas alto de la region segiin la SBS

nn indices positivos
se lograron pese a
turbulencia mundial
y la caida del délar

n Situacion de
concentracion de
los fondos favorecié
rendimientos

LUIS DAVELOUIS LENGUA

Siusted es delos que recibe el re-
portede sufondode pensiones ca-
dames como quien es consciente
de que estd a punto de recibir un
golpe (ojos entrecerrados y dien-
tes apretados), ahora puede rela-
jarse. Sufondo es, dentro de sus
propias caracteristicas de exposi-
cibn alriesgoymasalld delo que
usted cree haber perdido, unode
los masrentables delaregion gra-
ciasaunaserie de circunstancias
que pasaremos a explicarle.

En efecto, a pesar del estrépito
dela crisis financiera internacio-
nal (que podria costarle un millén
de millones de délares alos mas
grandes bancos del mundo), de
la espectacular subida de los ali-
mentos (y la conmocién que esto
ha generado enla inflacién mun-
dialy enlas economias de casi to-
dos los paises del mundo) y de la
caida inexorable y permanente
deldolar,asufondode pensiones
nolehaidonadamal.

MEJOR QUEAHORRAR

Si usted esta en el fondo uno, el
masconservador, enlostiltimos12
meses (demarzodel 2007 amarzo
deesteafio), esteleharendidoen
promedio 6,97%. Siest en el fon-
dodos, surendimiento habré sido
12,53%yenelfondotres,18,01%.
Es cierto, no suena tan impresio-
nante silo compara con el retorno
que hubiera obtenido si su fondo
estuviera en una cuenta de CTS
depositada en una cajamunicipal,
pueshubiera ganadoalrededorde
12%. Sin embargo, como lo mis
probable es que hubiera deposi-
tado su fondo a plazo fijo en un
banco, surendimiento no habria
superadoel 5%.

Es cierto también que duran-
telos dos afos precedentes (2006
y 2007) los rendimientos fueron
espectaculares: el fondo tres ren-
t6 alrededor de 98% en prome-
dioenel 2006 yalrededor de 30%
enel2007. Esoes explicable: enel

Crecid y no se perdié
Pese a las crisis internacionales, la caida de las bolsas y del délar, el rendimiento anualizado de su fondo de pensiones entre
marzo del 2007 y marzo del 2008 fue mayor al que hubiera tenido en una cuenta de ahorros a plazo fijo en el mismo periodo.
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Soloel40% delos
afiliados da aportes

El sistema privado de pen-
siones secredenjuniode
1993 como unaalternativa al
sistema nacional que langui-
deciadefondos porla utiliza-
ciénindiscriminada que hicie-
ron de estos otras institucio-
nes del Ejecutivo.

Alafechaexisten 1,7 millo-
nes de aportantes al sistema
previsional privado, lo quere-
presentaalrededorde 40%
deltotal de afiliados. E160%
restante no cotiza por diver-
sasrazones.

Los multifondos de las AFP
suman S/.61.767 millones,
querepresentanel 73,8% del
ahorro total del pais.

MIGUEL BELLIDO / ARCHIVO

PRIMER PASO. Es muy importante que las personas se informen antes
de elegir el sistema pensionario al que se quiere aportar.

20061aBolsade Limaestuvoentre
lastres masrentables delmundoy
entrelas10masrentablesal afiosi-
guiente. Lo ciertoes, sin embargo,
queenunfondo previsional, esde-
cir, delargo plazo, se deben consi-
derar horizontes deinversiéonyes-

trategias de retorno para 30 afios y
nocincooseis.

Y para muestra un botén: si
comparamoslosrendimientos de
los fondos previsionales peruanos
conlosde Chile, encontramos que
(soncincoynotres, peroaunasies

posible forzar una comparacién)
el fondomas conservador, equiva-
lente al fondo uno peruano, obtu-
vo un retorno negativo de 3,85%,
el que se encuentra en el medio
(comparable con el fondo dos)
perdi6 2,36% y solo el fondo mas
agresivo, equiparableal fondotres
nuestro, alcanzé un rendimiento
positivo perode solo 2,81%.
Comoreconocela Superinten-
dencia de Banca, Seguros y AFP
(SBS),los fondos peruanos fueron
losmasrentablesdelaregion.

¢PORQUE?

Las razones detras de estos ren-
dimientos son varias. La primera
tiene que ver con la distribucién
de las inversiones de las AFP en
el Per(i: casi el 50% estd en renta
variabley cerca del 90% esta con-
centrada en nuestro pais. Asi, solo
€l 11,44% de los fondos adminis-
trados por las AFP estd invertido
en el extranjero peseaque pueden
invertir hasta el 20%.

Histéricamente, las AFP han
exigido que seles permita ampliar
su participacién en el exterior en
vias de la responsable, necesaria
y obligatoria diversificacién de
lasinversiones que debe respetar
cualquier fondo que maneje un
portafolio de inversiones. Esa exi-
genciadesaparecié durantelos pa-
sadostresafosyles permitiapro-
vecharlarobustez dela economia
peruana,delaquetodoslosecono-
mistas hablan todoslos dias, para
protegersedelvendaval de fuera.

El jefe de la SBS, Felipe Tam
Fox, anunci6 durante la tarde de
ayer (al salir dela Comisién de Se-
guridad Social del Congreso) que
se estd preparando una propuesta
paraelevar el limitelegal de inver-
siones delas AFP en el extranjero
a40%, conlimites operativos esta-
blecidos y regulados por el Banco
Central de Reserva (BCR) —es de-
cir que se mantendrd el esquema
operativoactual—, paraasegurarla
respectiva diversificacién respon-
sable de lasinversiones de los fon-
dos previsionales del piblico. En
otras palabras, no poner todos los
huevosenlamisma canasta.

Es probable —como dicela ma-
yoriadeeconomistas—quelacrisis
mundial no afecte de manera im-
portantealaeconomiadelaregion
ymenosaunalanacional, peroha-
bra un efecto. Muchos analistas
proyectan rendimientos de 20%
paralabolsaesteafioy, sinmotivos
pararecomponer sus carteras, las
AFP podrianaprovecharesa (toda-
via) ventaja comparativa. u

Libre desafiliacion
sigue enmarcha

Ladiscutidaley de libre desa-
filiacion que entraraen vigen-
ciaenagosto del aio pasado,
traslapublicacion de suregla-
mento operativo, no produjo
el “forado financiero” del que
hablaban sus detractores en
las arcas del Estado.

En efecto, desde setiembre
delafio pasado, cuando se
inicio larecepcion de solici-
tudes de desafiliacion, solo
6.251 personas se handesa-
filiado peseaquealafecha
se han presentado poco mas
de 45.000 solicitudes para
regresar al Sistema Nacional
dePensiones (SNP) desde el
sistema privado (SPP).

Quienes se oponianala
ley de desafiliacién advertian
que, de aprobarselaley, se
produciria una corrida masiva
de aportantes hacia el siste-
ma nacional, que superarian
las 150.000 personas, conel
consecuente impacto negati-
vo entre |los pasivos del Esta-
doylageneraciénde un caos
logistico en el organismo de
administracién pensionario
estatal.

Tomando las cifrasde
pension promedio en el sis-
temanacional de S/.630, las
6.251 personas que escogie-
ron pasarse al SNP le cuestan
unos S/.47 millones al Estado
por afo, si se consideraque
nuncarealizaron aporte algu-
no aningun sistema de pen-
siones, lo que, proviniendo
del SPP, queda automatica-
mente negado.

Elsuperintendente de Ban-
cay Segurosy AFP, Felipe
Tam Fox, informé que de las
45.000 solicitudes, hay alrede-
dorde 25.000 que se encuen-
tran en proceso de verificacién
en la Oficinade Normalizacién
Previsional (ONP).

Ademasrrefirié que el SPP
todaviano aprueba niemite el
reporte de situacion paralas
solicitudes de desafiliacion de
6.409 afiliados. Ala ONP, por
su parte, le faltaaprobar4.720
solicitudes.

Solo 52 personas desistie-
ronde suintencioninicial de
desafiliarse del sistema priva-
do, segun lasuperintendencia.

AMPLIAR LA COBERTURA ES EL PRINCIPAL OBJETIVO

La reforma previsional estaria
lista a mediados de este afio

El proyecto de reforma del sis-
tema pensionario peruano, que
contemplard medidas para am-
pliar la cobertura previsional
que actualmente solo alcanza a
una reducida porcién de la po-
blacién econémicamente activa
(PEA), deberia estar listo para su
presentacion ante el Congreso a
mediados de este afio, anuncid el
superintendente de Banca, Se-
gurosy AFP, Felipe Tam Fox.

Segtin el funcionario, la nor-
ma que trabajan la SBS y el Mi-
nisteriode Economia, con el con-
curso del Ministerio del Trabajo,
trataria por el momento de im-
pulsar el fomento de la formali-
zaci6n de las empresas, incluso
mediantelainclusién de un sub-
sidio o facilidades tributarias.

En efecto, una vezlegalizada,
unaempresadebera formalizara
sus trabajadores proveyéndolos,
de manera automatica, de algu-
na cobertura pensionaria.

Enlaagendahayvarias medi-

Mas pensiones para mas personas

Los escenarios del BBVA, mas alla de la exactitud milimétrica, proyectan lo
que podriamos estar enfrentando de no realizar algunos cambios que
incluyan a quienes hoy carecen de cobertura previsional.

LEYENDA:

Poblacion mayor de 64 afios no cubierta
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das paraampliarla cobertura pre-
visional, pues —por ejemplo— el
BBVA calculaque al 2050 el 61%
de las personas mayores de 64
afos no contara con respaldo eco-
némicoalguno, en casodequese
mantengan las actuales tasas de

crecimiento de la poblacién y de
ingreso de personasal sistema.
Se pensaba incluir, ainiciativa
delas AFP, alos trabajadores in-
dependientes que percibeningre-
sos mediante recibos por honora-
rios. Paraello, las empresas con-

tratantes retendrian un porcen-
taje del pago con fines previsio-
nales, de la misma forma como
retienen el Impuestoala Renta.

A fin de promover la cultura
previsional (y el cumplimiento),
sepropuso que sedieran facilida-
destributarias o deducciones pa-
ralos queaportaran.

No obstante, en su anuncio
Tam Fox descartb que se estu-
vieradiscutiendo esa posibilidad
y se mostr6 en desacuerdo con
ella: “Anadiele gustaria que fue-
ra obligatorio, que lo obliguen a
aportar de esamanera”.

El problema deesta propuesta
radica en que, dado que para ac-
ceder a una pension se necesita
de un monto de aporte minimo
ydeunnimerominimo de apor-
tes, es muy probable que el inde-
pendiente o el empleado de una
mediana empresa o una peque-
fiaempresa pueda accederauna
pensién sin el concurso del Esta-
doatravés de un subsidio. [

DEL CONSULTOR

ALEJANDRO INDACOCHEA, Centrum PUCP

Ungranreto parael pais

El granreto a futuro es cémo
involucrar a ese gran seg-
mento de la Poblacién Eco-
némicamente Activa (PEA)
que esta al margen del siste-
made pensiones. Delos 13
millones de trabajadores que
tenemos, solo 4,6 millones
estan afiliados a cualquier
sistema.

Hay unainteresante pro-
puesta del BBVA paraincor-
porar alos trabajadores
informales o independientes
al sistema de pensiones. Ello
puede darse, por ejemplo, a
través de un pago simbadlico.

Digo que estetemaesun
granreto para las autorida-
des porque de no corregirse
la situacién ahora, se calcula
que en el 2050 seis de cada
diez personas en edad de
jubilacioén estaran al mar-
gen de cualquier cobertura

pensionaria.

Sin embargo, esta tarea no
es solo para el Ejecutivo, el
reto también debe ser toma-
do por el sector privado, la
poblaciony el mismo sistema,
que tiene que ser flexibilizado
para que mas trabajadores
busquen la afiliacion.

Otro aspecto importante
que se debe tomar en cuenta
es lafalta de cultura previsio-
nal de la poblacién, que tiene
multiples causales. Unade
ellas es lainformalidad de la
economia, que se plasmaen
el subempleo en el que esta
sumida gran parte de lamasa
trabajadora.

Un ejemplo aseguiresla
experienciachilena, que no
tiene el problema peruano
basicamente porque el sub-
empleo en ese paisnoestan
grande como en el nuestro.




