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I. Fluctuacion en el Valor de los
Fondos de Pensiones
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Los fondos de pensiones han estado sujetos a fluctuacion de valor
en los ultimos meses; pero han recuperado su valor en gran
medida. El fondo conservador (fondo Tipo I) ha tenido una baja
volatilidad durante la crisis

Cartera Administrada Segun Tipo de Fondo
Enero 2006 - Septiembre 2009*

En miles de millones de nuevos soles

* Informacién de la Cartera Administrada al 30 de Septiembre de 2009.
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Rentabilidad de los Fondos de Pensiones

En lo que va del ano, los tres tipos de fondos de pensiones han mostrado
rendimientos reales positivos, evidenciando una recuperacion luego de la caida
sufrida en el segundo semestre del 2008.

Multifondos y Rentabilidad en el SPP

Rentabilidad Real Promedio Anual a Setiembre
Edad del Riesgo de 2009
Tipo de Fondo Afiliado Inversion
(Referencial) | (Volatilidad) 2008 1/ 2009 2/ Histdrica
Fondo 1
(Mantenimiento | " 2Y°r de 60 Baja -10.23% 10.02% 4.85% 4/
afnos
de valor)
Fondo 2 Entre 45 - 60 Media -26.74% 11.26% 8.96% ¥
(Mixto) anos
Fondo 3 Menor de 45 Alta -41.71% 6.71% 10.24% ¥
(de crecimiento) anos
Nota:

1/ Al mes de diciembre 2008, respecto del mismo mes del afio anterior
2/ Al mes de setiembre de 2009, respecto al mismo mes del periodo anterior

3/ Al mes de setiembre 2009, respecto del mismo mes de 1993.
4/ La rentabilidad histodrica para los fondos 1 y 3 es a 3 afios, toda vez que entraron en operatividad en diciembre de 2005.
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Cartera Administrada segun Tipo de Actlvo

El fondo conservador posee la mayor parte de sus activos en instrumentos de baja
volatilidad (renta fija y activos en efectivo), por lo que recuperdé rapidamente la
senda de crecimiento luego de un corto periodo en el que perdi6 valor.

Fondo Tipo I: Cartera Administrada segun Tipo de Activo
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Cartera Administrada segun Tipo de Activo

En el fondo mixto, la inversion en instrumentos de renta variable ha
absorbido gran parte de la fluctuacién de valor. Recientemente, la inversion

en renta variable muestra crecimiento, alcanzando niveles superiores a los de
precrisis.

Fondo Tipo II: Cartera Administrada segun Tipo de Activo
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Cartera Administrada segun Ti lpo de Activo

En el fondo de crecimiento la renta variable ha absorbido gran parte de la

fluctuacion de valor. Recientemente la renta variable muestra crecimiento,
pero aun no alcanza los niveles precrisis.

Fondo Tipo lll: Cartera Administrada segun Tipo de Activo
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La composicion de las inversiones incluye un 42 por ciento en
instrumentos clasificados como grado de inversion y un 48 por ciento en

instrumentos sin clasificacion de riesgo
(setiembre 2009)

. INVERSIONES LOCALES 81.15%
Instrumentos de Corto Plazo 1.38%
Grado de Inversion (1) 1.38%
No Grado de Inversion 0.00%
Instrumentos de Largo Plazo 35.83%
Grado de Inversion (2) 31.62%
No Grado de Inversion 4.21%
Instrumentos de LP del Exterior (3) 7.04%
Grado de Inversion 4.34%
No Grado de Inversion 2.69%
Acciones Preferentes 0.01%
Grado de Inversion 0.01%
No Grado de Inversion 0.00%
Cuotas de Participacion de Fondos de Inversion 2.66%
Grado de Inversion 2.42%
No Grado de Inversion 0.24%
Instrumentos sin Categoria de Riesgo Equivalente 33.35%
Fondos Mutuos 0.17%
Acciones y Valores representativos sobre Acciones 33.18%
Cuenta Corriente 0.89%

Il. INVERSIONES EN EL EXTERIOR 18.65%
Instrumentos de Inversion de Corto Plazo 0.06%
Grado de Inversion 0.06%

No Grado de Inversion 0.00%
Instrumentos de Inversion de Largo Plazo 3.96%
Grado de Inversion 2.19%

No Grado de Inversién 1.78%
Acciones Preferentes 0.00%
Grado de Inversion 0.00%

No Grado de Inversién 0.00%
Instrumentos sin Categoria de Riesgo Equivalente 13.95%
Fondos Mutuos (4) 8.12%
Acciones y Valores representativos sobre Acciones 5.82%

Cuenta Corriente 0.68%
IIl. OPERACIONES EN TRANSITO 0.20%
TOTAL 100.00%

Notas:

(1) Incluye Certificados de Depodsito, Depdsitos Overnight y
Certificados de Depdsito con Negociacion Restringida del BCRP.

(2) Incluye inversiones en Instrumentos de Deuda del Gobierno
Central, asimismo incluye inversiones en Bonos Estructurados
cuyo capital protegido corresponde a Instrumentos de Deuda del
Gobierno Central.

(3) Financian actividad desarrollada en el pais.

(4) Incluye la participacion de las AFP en Fondos Mutuos
Alternativos.
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II.- Problemas observados durante la
Crisis
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El riesgo de inversion afecta en forma diferenciada a los
afiliados activos y a los préoximos a jubilarse

Afiliados activos

© Cuestionamiento respecto a la gestion de inversiones ante la alta
volatilidad en el valor de los fondos.

¢ Dado el esquema de comisién por remuneracion, percepciéon que la AFP
sigue ganando, mientras que el afiliado pierde valor en el fondo.

© Falta mayor informacién para elegir el tipo de fondo y para conocer los
riesgos de inversidon subyacentes.

Proximos a jubilarse/Pensionistas

© Riesgo de jubilarse cuando el valor del fondo esta bajo: riesgo de
oportunidad.

© Anta la ausencia de un mercado de capitales indexados, las rentas
vitalicias en soles indexados son caras y se ofrecen en forma limitada.

© Falta mayor informacidon sobre los requisitos y procedimientos para
acceder a las modalidades de pension y a los productos previsionales.
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II1.- Aspectos que han ayudado a
manejar la crisis



SUPERINTENDENCIA |
DE BANCA, SEGUROS Y AFP k

Existen aspectos que han permitido manejar la crisis,
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segun la perspectiva de beneficio para el afiliado

Afiliados activos: con perspectivas de beneficio a largo plazo

\%4
\%
\%

%

Alto nivel de diversificacion de los fondos.
Rentabilidad promedio historica por encima del promedio en la region.

Esquema de multifondos permite alcanzar escenarios de mayor
rentabilidad que esquema de fondo Unico.

Flexibilidad en el manejo de inversiones. Ejemplo: se elimind la regla
“exceso cero”, de lo contrario se hubiera inducido a la venta de activos
cuando el precio estaba bajo.

Afiliados pasivos: con perspectivas de beneficio a corto plazo

\%
\%

%

Garantia de pensidn minima.

Fondo conservador se recuperd rapidamente luego de mostrar una pérdida
a fines del 2008

Productos previsionales acordes con las expectativas de los pensionistas
(pensiones con periodos garantizados, coberturas totales, entre otros)

Flexibilidad en el momento de la jubilacion
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IV.- Medidas que ayudarian a paliar
mejor la crisis
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Nuevo Esquema de Gestion de inversiones

Norma Actual Norma Propuesta
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3

Minimo: Minimo: Minimo: Minimo:
- Ren Prom SPP (12 meses) — |- Ren IR F1 (36 meses) - |- Ren IR F2 (36 meses) - |- Ren IR F3 (36 meses) -
3% 2% 3% 4%
- 0.25*%(Ren Prom SPP (12 - 0.5*(Ren IR F1 (36 - 0.25*%(Ren IR F2 (36 - 0.25*%(Ren IR F3 (36
meses)) meses)) meses)) meses))
IR = Indicador de Referencia.

¢ Corto plazo: se continuara usando el esquema de rentabilidad
minima actual, pero se diferencia el esquema por tipo de fondo y se
amplia el periodo de calculo a 36 meses

¢ Adicionalmente, se utilizara como indicador de referencia Ia
rentabilidad promedio del SPP, segun el tipo de fondo de pensiones
que corresponda.

¢ Mediano plazo: se utilizara portafolio de referencia y benchmarks,
asi como criterios basados en el valor en riesgo de las inversiones.
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Mayor Diversificacion de inversiones

Inversion en proyectos de infraestructura

¢ La participacion en proyectos de infraestructura permite a los
fondos de pensiones contar en sus carteras con instrumentos de
inversion con plazos de maduracion de 20 o 30 afos, acorde con un
horizonte de inversidn de largo plazo, los cuales son escasos en el
mercado local.

¢ Permite una mayor diversificacion de la cartera de los fondos de
pensiones, toda vez que los proyectos de infraestructura se
encuentran diversificados en varios de los principales sectores de la
economia peruana.

Instrumentos derivados

© Buen uso de derivados para cobertura puede ayudar a reducir
volatilidad de inversiones

© Requiere manejo especializado
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Fondo de proteccion para pensionistas

¢ Consiste en la creacion de un fondo con una volatilidad muy baja,
que se vea afectado minimamente por el riesgo de mercado.

¢ Este Fondo invertiria en instrumentos del mercado de dinero, y en
activos de renta fija, con muy baja volatilidad en su rendimiento.

© Serviria de refugio ante la prevision de fluctuaciones significativas,
con lo que en el valor del fondo el afiliado tendria una manera de
salvaguardar su fondo.

Efectos esperados:

¢ Dirigido fundamentalmente a otorgar proteccion y estabilidad a los
recursos acumulados por los afiliados proximos a pensionarse, o ya
pensionados.

¢ Cualquier afiliado activo o pensionista podria elegir este fondo.
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Limitar el riesgo de oportunidad

¢ El afiliado podria elegir hasta dos (2) cuentas de aportes
obligatorios en una AFP de tal forma que pueda hacer un traslado
gradual de su cuenta individual del fondo balanceado al fondo
conservador en un periodo de cinco anos, por ejemplo.

Efectos esperados:
© Permite manejar el riesgo de oportunidad

© Se requiere establecer una opcion automatica. Por ejemplo, cuando
el afiliado cumpla 55 anos de edad, un traslado de la cuenta
individual del fondo balanceado al fondo conservador en un periodo
de 5 anos, donde en cada ano se traslade el 20 por ciento de la
cuenta individual de tal forma que cuando el afiliado cumple 60
anos el 100 por ciento de la cuenta esta en el Fondo conservador.
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Nuevos productos en soles

¢ Ante la escasez de productos en soles indexados a la inflacidn; se
esta disefando rentas vitalicias en moneda nacional que
tendrian un factor de ajuste constante.

Efectos esperados

1% Prﬁ)ducto mas barato que una renta vitalicia indexada a la
inflacion

© Es preferible a una renta en nuevos soles nominales porque el
faic::tor de ajuste constante logra una exposicion limitada a la
inflacion.

¢ La oferta de productos previsionales debe ser adecuada a las
necesidades de los proximos a pensionarse; se requiere buena
orientacion para realizar la mejor eleccion
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Educacion financiera - Informacion al afiliado

Objetivo

Como parte de la politica de mejora de la educacion financiera, la
Superintendencia estd tomando medidas para promover mejoras
en las condiciones de asesoria previsional para los afiliados, y los
futuros pensionistas.

Mecanismos

Implementacion de un plan integral de orientacion, estandarizacion
y difusion de informacion para la toma de decisiones previsionales.

Participacion de las administradoras y de la Superintendencia.
Mayor informacion para la eleccion del fondo de pensiones.
Enfocada a la capacitacion y orientacion previa al tramite de

beneficios.

Centro de orientacion al potencial pensionista
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Esquema Mixto de Cobro de Comisiones

¢ Objetivo: Contribuir a una mejor distribucion de los riesgos de
mercado entre afiliados y AFP.

¢ La comision por administracion estaria compuesta tanto: por
remuneracion como por desempefno del Fondo

Efectos Esperados
© Alinea intereses de las AFP con los del afiliado: vincula comisiones
con el desempefo del Fondo.

¢ Incentiva manejo eficiente de portafolio, ya que incluye una
comision de éxito.
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Esquema mixto de comisiones

Comision por Remuneracion

© Cubre los costos operativos de la AFP incluyendo recaudacion,
cobranza, pago de prestaciones, manejo de inversiones.

¢ Es un porcentaje del salario, el empleador efectla la retencion y pago.
Comisién de Exito
© Se cobra si el fondo registra rendimiento positivo.

© Se cobra soélo cuando el rendimiento acumulado del fondo supere su
nivel historico maximo anterior.

© Devolucion de comisién en caso sea necesario. Si al momento de la
jubilacion, traspaso o cambio de fondo se determina que la
Administradora ha recibido Comisiones de Exito por un monto mayor
al que corresponde a las ganancias efectivamente obtenidas, la AFP
debe devolver al afiliado el exceso de comisiones cobradas

Cobro de la Comision de Exito
© Se cobra como un porcentaje sobre los retornos alcanzados

© Se deduce de la cuenta del afiliado
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Rentabilidad acumulada incremental= 4
Cobro de un % de la rentabilidad siempre m
que esta sea positiva y supere los maximos------------ Ganancias no
histéricos p realizadas
y jubilacion
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V.- Reflexiones finales

© La crisis ha afectado de manera distinta a los afiliados activos, y
a aquellos que se encuentran proximos a jubilarse. Los
multifondos han cumplido con el objetivo de proteger a los
afiliados, sobre todo a los proximos a jubilarse.

© La reciente crisis ha puesto de manifiesto la importancia de los
riesgos de mercado por lo que se requiere mejorar su medicion
y control.

© Adicionalmente se requiere mejorar el diseno regulatorio
incluyendo: mejora en la gestion de inversiones, manejo del
riesgo de oportunidad, productos previsionales mas baratos,
esquemas de cobro de comisiones que vincule los ingresos de
las AFP con el desempefo del fondo; y educacion financiera.



