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FRITE DL BOES™,

El teema de Ios limites die inversiin en el sxteriar me parsod quee os parlicularments actual,
Estamos viendo todos ¢l debabe que estd habiendo sctualmente sobre o misma.

En ese sentido, requiere un andlisis un tante garticular, ya que possblemente e ol dneo

dmbdto donde lengames dos regulsdeses manejaode el wma, ok la SB5 come of Banco Ceniral
de Feserva, pvidertemonte, &l 'rnqulnr-n importankes niveles de claridad en Ia regulacida.

Tambidn considers que es un bema partcoilarments celevanhe, dado gue se estan fexibilizando
boe limbtes de bodos bos irstrumentos on los cuales invierten las AFF, a exvepcifin de dos limites
de mversion en el exterior ¥ en instrumentas ol guh-herm

En tode caso, evidentemente el énfasis estd en cdmo lograr una mayor rentabilidad a

MR tEsgo, ¥ sl se justifica una mayar lexibiliaciin o una mens llesibilizacian en esios
Himibes cle irnersitn

Lo voy a ceder primero la palabra a Pedro Francke v posteriormente a Andrés Yon
Windemeyer, para que nos expongan su pesicidn sobre estos bemas.

PEDRD FRANCKE:

Muy buenss noches, muchas gracias a los crganizadores por esta oportunidad, Voy a
pasar brevemenie & sustentar mi punio de vista que -como ustedes saben- #8 contrario a la
ampliackdn de los limites de inversidn de las AT en o exterion.

Esta boma se pucde analizar dosde dos punton de vista, Bl primer punto a analizar, en mi
opinsia, e el aspecio mdividual: qui lo conviens a b peramm, a mi esna afiliada, Edbonoes vay
a hablar yo, Pedro Francke, que ves mi fondo, la carfifida que me mands ATP INTECRA cada
cierbe diefnga, ¥ 0 preccupo par ol interds "yo quiers mi diner’, Pero, coandn veo oSt §obia
o primend que me preguihd e, jpor qud me obligan a poner mi plats en unn AFP? Yo vin estoy
bsen grandecio, digames, emancipoda, con responsabilidad legal desde hace urios 25 afios, ol
economista de profesidn y ereo que gano aceplablemente bien, Aparentsmente, un HSED FEFE
de caer en pobreza, 1o ko bengo. Entonces, & mi me gustaria que me dejaran invertic mi dinero en
I quae: . el e guista. Seguramente me equivomand, porque debo confesar quo lambién he hecho
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malps inversiones. Una ves comprd wnos fondos muboes cvando s Bolsa de Walares estaba en su
prico v perdd wn mndtn de plata, pero par abi engo unee acclomes de EDEGEM que van bien, ¢
lag de BACKUS que no van tan bien. En fin, tergo mi carfera medie diversificada: la mia propda,
yor la mangjo, yo como of rissge, déenme que yo Yoo cimo manejd mi dinero,

&l la AFF mancia muy bien mi dinerg, a lo mejor aceptaré poner mi plata en s AFE; pero ne
ma obliguen a poner md dinera en una AFP. 8i el argumento es el beneficio de la persona, defen
que yo manee mis achvee come mejor me conwenga. & lo megor prefiere arricsgasme en ol
propéa empresa, 3 e mejer prefiens Comprarme wna asa, a lo mejor prefiere investic en la
echscacidin de mis hijas, qus s yo

Debo confesar tambidn que 5l me dieran a escoger, no escogeria una AFP. Les voy hacer
una prepunda: geudnios de ustedes han hocha un aporte reluntario o s AFPE, zeningos de ustedes,
cupndo han ganade un ingreso por cuarla categora, han presentado su beleta por servicios no
profesionales, por serviciod personales, han hecho sy declaracidn n la AFP v han diche "yo gang
vaio con piquening consulberias, por favor, descudntenme mi porcentaje respectivo para que
vaya & mil fonde?” Pooos o oasl ningane, e cual reflefa gque en ba realidad optamos poc no paner
STAT B Pl:.l:.tn.l: .AP]"‘},r,mmalidad.:a-d: vez guie meln}ﬁm

Crea, con derta razdn, que las comisiones son bastarde elevadass. Ba alpo asd como gus
fucse a la AF a paner mis 100 seles v la AFF me dijese: “dame 28 soles de comisidn paca
acdministrarte fus 1N soles”. 51 YO VOy 4 un banea, sin duda no pondois mi plata ahi, jno?

Elice un caleube squi sobee La marcha y pensd, jque pasarin = la AFP, enver de cobrarme
217% y algo de comitidin, md cobrara 1% menos? Buena, on mi vida laboral yo me ahorraria
15000 dalares: un carmo. Espoes o que se Heva b AT por cobrarse 1% mas de comisicnm. 5 se
bajars I comisicn a ln mitad, yo podris en mi vida {ener wn canee nuke, 8in conaiderar quir esbe
diitefs va a IeHnoe W ﬂpltal‘.i.t:.:i..‘in A la largo del Gempa & por clerbo, S Ui Pensara n comin
maximizar los rendimbentos del afiliada, yo tengo wna alternativa mejor que todas esas, mejor
gue cuabquier inversidn en el exterion acclones de APP, porque la rentabilidad de las AFT en los
iltimos cinco afios ha estade por enciima del 60% anual,

Dt hcher, anikes dis bas dldenos clnes afios ol patricnonio de lae AFP era de 300 millones de
dalares ¥ e estes cinco ahos han tenlde ganancias de 1000 millones de soles, o sea gue, on
realidad, £5 wn negocio ﬂiFtl’ reritable. Yo quisiers que invirtieran mi dinero en acclones de las
AFP. Qe hecho no g0 poeds, perd es wnn pens, pOngee &8 un muy buen negocio. Entonoes,
digamsis que, desde o punto de viska individual, 51 en verdad estin idivesados en of afiliado,
pot favor dijennee manejar neestro Frnpln- dlnera, quc en realidad correesd un rlq.ﬂu:., prern
bawena, pada uno corme sus riesgos en b vlda.

Bl segundo pamio de anfliss, creo yo, es ol aspecto eolective, Las AFF estin mandadas por
ley, porgue estin resguarcando algin inberés pablice. La litesalura, los fediicos, dicen gue tal
wer un oifetivo de este ses reducir bn pobreza, sobre todo aquella entre las personas de tercera
wclail. Paro esho e hien dificil de susfentar en el Penl, porgos ol 75% de las personss no lene
ningung pensiin y, comn estd o sisdema actual, dabe no e a8 da alwoss, nd se l0g va a dar nuna
Ademads, e 26% cullerto estd confarmado por los menos pobres, Deaea, ol ol sk o pesalver e
problema de b pobrees en la vepe, por faver, 0 me obliguen & mia pones la plata en ks AFP
Bosquemos Blra soluchin pam los gque no enen dinero,

Entonces, ¢sto mig hace pensar que, efechivamente, parte del fema, o quizds uno de los
phijotivos o venda@s que Henen las ATP, mt.ui:w:uinustpqzmlizan o ol Poeil Ve Fiiise oy
tan blan que e Sl oonbeite al saber que mi plata estd sirviendo para fabeicar Lo Central
Hidroeigctrica de Yuncin, para darfe plata o las pequefias empreas, § qué 58 o,
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Lo que no me convence mucho es o arguments que sostiens que el problemis esfi en goe
h.:].' piscns instrumentos a fuhrrn en bns cuales inverfir mi pl.:lr.l, pergue a mi [e &= e OcuUcre
pensar que en el pals sobon capltal, No s, sospeche que todos los que kan pensando en la
econnmia del pais piensan que al Perd le folta capifal. Me parece que e=1d visto que al Pend jle
falla capifal 2 gritos! La canbidad de provectos ¥ recuirscs gue hay por explotar v 13 cantbdad de
pobreza existents demuestran que capitol folts 8 montores, por todas partes. Mo s€, recoecdo
cuandn paseaba hace un afe ¥ medio por el sur de Chile y vefa un letrero grandote que decia
"psta carmetera fue hecha con la plata da las AFFT ¥ yo decta “iguwe bacan!” Eso famibddn qui.i;n:l
para mi pals, porque aqui fambién hacen falta carreteras. 5¢ que s estin abrienda esas spciones,

¥ me parece gue van a haber bastantes. Unao Fu:dz pensar asi én miuchas oiras inversiones
necssarias en ol Peri

Tal vex e cierio ques como afiliado “ya estoy obligado a estar en un AFF -no me queda
olre remnedlio-". Tal vez redwdnls mi desgo el que parle de bos fondos se colocasen en el exberior
Pero $ vno. giiere minimizar ¢l riesgo, la inversidn dptima para reduckrle seria distribuir los
fondos dentro de tados kos activas que hay en el mundo. En esbe esquema, en realidad, bo que
une deberin hacer es sacar toda la plata de las AFP, nuestra plata, ol exberior, Sospecho gue los
activos del Ferd deben representar alvededor dal (L% de led actives oundiales. Entonces, wna
colecacian dptima parn reduckr of resge y diversiticacks en tedos les actives del munda, deberis
porer mids o menes, 8 no me equivocs, 99.9% de neestas fondos en el exterbor v solo 0,1% de
bos mismics e el Popl Y seguramente seo maximizarda la combinsciin Flnpg - rentabilidad. Salo
iae o bermin pensanda que en realidad vivo enel Penl v entonces, eoando %= heve una carretera,

se hace Lo Contral de Yuncin o qué 56 yo, porque vive aqui, me ferming beneficiando con esa
inwersibny.

Entonces, parn ponerle en Brminos econdmicas, hay una extemalidad, Digamos que yo,
de esa Inwersion, mo solpments saco una rentabilidad financlers del fonde, saco un bensficio
porque wive en el pals v quicrs que haya menes pobreza, mis carreteras, més inversones ¥ TG
energia, ¥ me parece que esa o3 ko lagics del sisterna 5§ me obligaran 3 poner mi disarg, wea
plata gue va estar ¥9% en el exlerior, terminaria absolutansente sin entender nada, Seguramente
tendria mucha logica 8 s pensase que =0y un irresponsable; tenen que cbligarme a ahorear y
s van Iﬂrﬁgﬂr de s mianera que e la menos CISEOsa para ind, Pt im# prapias pecferenciss
e indican que vo no quiens eso v por e preforicia ol cods

Quiero terminar planteando también alguna alternativa sobre Las opriones para s medwocidn
del desgo, ademis de reducie las comisiones. porque si las comistones en vez del 2% fuesen 1%,
0 equivaldria que mi aporte al fondo fuese, en ves de B%, 9%, o sea, lmplicarin un aumente
autamdtico del 12% en el valor de mi fondo (o que e una buema cantidad’,

Quiess: planbear ot alternabiva ya plasdesds por el coonemista norleamericano Lawnersoe
Eoilikodf, exporto n esbas bemas, como sugerencin, pars reducie rigagen, Uno de los problemas
ique fenemoes &5 que o pensidn que oblengamas, va a dependor, on buena parte; del matronis on
quee noe jubilemas. Supongamns que cuande teremos 65 aftos decidsmos optar por una rent
vitalicia ¥, justs ese afio, In Bolea de Valones cayd en 204, enionces vamaos 3 obbener una prensidn
sdpnilicatlvamente menor. La (dea de que nosstma fondn Heme un nesgo quisre declr que Heoe
altas y bajas, Para Eelikofl, lo que deberia hicerse o3 0o contratar toda la pension en un afa,
=inc cantratarla a o largo de foda una dieads. Betonces, do los 6 s Jos 5 ams e capta cada 2ho
una déclma parke de nuestre fonde, ¥ se ¥a conlratando la décima parte de nuestra pensidn en
cacla afic, de tal manera que =l el prmer afo &l fonde estd muy bajo, eso se compensard con ol
hechn que los sipudentes ahes o fando subbis

Entoiiees, dada quie exin tiende 2 hacer olos, ¥ lep que pricern estd abajo luegn sube; gl
hechy e repartic la compra, digamos, de noestro segiro de vejez, procrogacn a b largn de
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Warios anos, va a disminsir sisniﬁn:al.‘i.\ramh muestro r.i::go. En fir, croo que exisben varias
opctones mejores par= reducir @ resgs ¥ aumentar la rentahilidad L &l sacar los mpi.::llw: e
el pais necosita. Muochas graclas,

ANDRES VON WEDEMEYER:

Tenin planificody un discur=e un poco diferente, pero seria inferesanle comenzar
camentande un poco las palabras de Pedro Francke.

En ronlidad, o5 culdente que no hay nadie que, como Pedea, no quiers sus fandos ahors y
o imverte en caalguier sisbema de peosiones, soboetodn cuando sos u'gmms som e e
e ueTios {ormme parz decir "mejor los necesite abaora®.

Por et el argiunbi o uh poo contrackictoria, poTgs las sistemas de pansh:lneﬁ an el
mmide, geqn ésios del tipo tradicional o fondes de pensiones privados, solamente exislen porguss
alguien se thene que preocupar por que en ana sociedad no haya, paes, petsonas quo m &0
bisterisen en abinrrar para al Futuien ¥, [ ley kante, wivan muy bien durante lns afos on o e
fienin ingresos, v cuande ya oo bos fenen, pretendan ser financeados por aguellos que s s0
prescuparon por sy future v que alwra tienen que trabajar para aquellos menssterases que se
gistaron su plata ¥ no Eeren comg vivir,

Enbonees, cabo ge vuelve un acte de justicn, que lamibidén estd fijado en be Constibwdones
de Ies pafses modernes; o sea, la albernabiva no &3 "me quedso con mi plata ¢ I8 pongo en un
fondo die pﬁla:{mrs.", la alternativa o5 decltedir en q_u:" kada de FIEI.'EI-CH:IIEE la pamg Estey, para
empazar, en lo gue pespecta ol aspecto individieal.

Las comisiones, que se deda, eran sumamente altas, deben ser consideradas en relacidn
con tedo el perodo de 35 afios que wne Heme para ahorear su fenda. Ast we entiende que &e
consideren relativamente altas hoy dia, cuando el fondo &= nuevo ¥ L0 empeeza a ahorrar,
porcue s cobra por la entrada al fando, paro na ql:ir:m dotir que eEa S0 cbermnao. Sl CORERTAN
con asmlguier otro foodo -tsmbicén de fipe comercial-, Ip que s# Hene que ver @5 cudnto =2 Lens
que pagar A lo large de fodos bos 33 afos sobre fos fondos que se estin ad mindstrando. D esta
inanefa e venl que estas comisiones oslin por debaja del 14%, lo cual es una cifm bastanbe
rarnnable. Si bien e cierto ol principio del sistema ¥ al prncipin e los alworres de cada wno se
nata un page relativamenle alto, ello, coskdemde en el promedio, s razonable.

Ahoma, en cuanko al aspeclo colective, decia Pedio que el 75% mo estd on una AFF. 50 eso
o5 lamentable. La PEA del pais e LS ol lismes ¥ hasta ahora o= afiliados al sictema p.n'l.rndu:i e
pensiones alcanzan fan solo 3.5 millones de personas, de los cuales 1.5, méds o menes, cotiza
regularmenibe. Es clero que nospiros (enemes e abeir 220 v dar In posilidad o que ln mayor
parte de los quo parlicipamoes en o PEA teagames la oporfuinidad de ester acumulando fendos
[FaTa el mumento an QL Ya lio= pamas acumular inclividosimente, ¥ asi podamos usarlos en
puestra wejez, Poro el hecho que el 75% no esté aliliado a una AFP, no implica que el 25% que si
b s, estd mal ssesorado, Muy por el contrario, estamos irabajande, § debemns lrabajar mds
fuerin, pam que stan cids ves mas, v no csdn vex menos, los quie bergan un Forechs die p{lmm.

Gobire el ciboulo alpe sai grmerds que se haoe sobre I3 rentsbilidad del capital que Hene cada
una de bns AFP, hay que edender una cosa: o que Pedro dice es que s centabilidad sobre ol
capital g= alkn, perd pars sto bay que enlender previamsnts wa oo compleja, Cuando las AFD
pmpezaran & invertr para desarrollar ol slstemn, Inviclieesn una gran canlidad de dinero y,
pormip machos fecissrdan, todes les afos fonban fuerbes pirdides, debido a la inversitn que se
hacfa para empezar-8 hacer conecide ol slsiema a toda b comusidsd; eséo obligs a las AFP, no a
repadticls em gl ey en ol cual ya el distems ya (Ba caminando, sino a ponerio como pendida
bisdoa b i
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Por [ tanta, todos los afios o tendan que hacer aumentos de capital en las AFP pafa

ks perdidas que se tenfan, Entonces, ana ves {ue estas smpresas empezaron a bemer

flujos positivos, o bos 7 1 B afios de hecho ¢l sistema, para poder mangar sus (Qujns luvieron gque

castigar el cagital que habin crocide; costigarls por las pérdidas, por lo cual hoy dia sclamncmnde

gueda un peguena torso de capital, que es la diferencia entee [ puesto v el capltal gue ha
quedado descontando las Pérdddas.

En ese sentide, hocer una reladién retirn on equily {ROE) no dice pado especial, PoOCguE ro
capla Lo que se quiere decir. Lo que se necesita decir 08 cudnto se ha puesto en el sislema y
cudnin se estd gananda sobre lo que s ha paesto en el sistema. EL ROE no dice nada die ese para
el casa particular de las AFP y por lo tanke distorsions completamente las clfras.

He realizade esta aclaraciém, pussto que despuds de once afios el Sistems Privads de
Pensiones todavia oo llega a recuperar fa inwesion que bizo en los primeres afos. Eso para
evilar que s vea al sistema oon la actiiud del “perro del horelang” ¥ ofra vez, o quien obtiene
alguna wtilidad, haya quo quitarsels por alguna razén. Mo, estas otilidades de hoy estdn
compensande pérdidas de afos anferiotes que han sido copiosas, asi que no & una reladén que
valga la pena disculir mucho,

Lo segunde ¢3¢l riesgo. Una vez que nosotros sabemes que la sociedad necesita fondos
de pensiones para asegurar que todos tengan cima poder financiar su vejes {ojald el 75% restante
pranta |o tenga, tambéén hay que trabajar en esn), debemos entender que un fonde de pensiones
e3 una coga que, en el Erming medio del Peri, significa pensar en 24 afios sdelante; v 34 afos
adelante para wa fordo que implica rer sidls rentabilidad, cosa quie tnrstiin dijo Pedro, sing quo
también ez In medica de su efickencia, implica rentabilidad sobre riesgo

Fay imvemiones de poca renfabilidad que deberian tmbsén ener un Hesgn menor. Si yil
tengo inversionas an alto Hesgo, tfambién tengo que esperar una rentabilidad mayor. Lo ol
que nos puede pasar es tener fendabilidades bagzs en inversiones de alto desgo, ¥ eso es lo que
e e que evilan Enfonces, para ver 1o que esti pasande en el mercado peruans, v analizar &
teena de la irnveersidn en el exberiar, sl fuese fan bueno invertic en el Perll, oome dicen todos los

que quieren dejar los fondrs en el Perd, me imaging que estariimos inundados de dinera, ¥ la
verdad o= gue no lo estamos,

Pedro tambign decla que acd falta dinero, Bn mealidad, 3 la larga, probablemente falte
dinara, pero en este moments, sonotros sabernas que Io que faltan son proyeclos que tengan
una s=guridad, wns rentabiidad adecunds sobre ol resgy para que los fondos sagrados, que som
los fondos de pensiones de bos persanes, puedan ser invertidos en allos, Fso no pomrme solabmente
en el Perd. gino en muchos palses en vias de desarrolle. Lo.gue faltan son proyectos suficientemente
silidos para que esta “plata sagrada® poeda ser irvertida on ellas

Entonois, si queremos invertic en carreteras, oomo dice Pedm, pe estin haclondo tslos bos
eubisdicg para FUE i qud se pueds bver e v eso tamblest slgnificard un aumento de las concesiones
de carreteras. Tenomos una sols carvelers cobcesivnads hasta anera en ¢l Perd, pero & s

COEMEiEan mds, Yams 4 bener que ascglirar que el fAuky de csas carmeloras tamm by
gue ¢l dinero de los fordos de ponstones de jodos Jos peruanes gue ahorran alli, fenga un
rednrno rentable. Hemos wnido, si, oo slemplo de inversiones en cacmeberss, que &5 precELmemty
la Capretera Margknal, en el que se fue tado W que shora [ Falta al sistema nicional de pensinnes,
¥ dras proyectos més que se manejaron precisamente sin il criterio de riesgo - rontabilidad.

TR

Ahaora, en o fque 8¢ reficrs al fondos de pensiones, o .
! : _ « I qie sucede an Miichos mercados
Incipientes on bas cuales. existe un Sistemna Privado de Porisiane -tmbiti ha pasadn en Chilis y

pase e OL@E partes-, éd que Ao hay ninguna razén par pensar quit el desarmiblo del sistema dol
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mercads de capitales sea hamogénes, paralelo o armdaico al crecimienio de log fondes de
pensianes. La experiencia dicn goe ks fondas de pengones coecen mis ragido, ¥ hubleran crecicdo
mis ripide sb mids cantidad de la PEA estuviera en el sistema del fondo de pensiones privada,
Entonces, al crecer estos fondos a rafz de 1,300 millones de délares (18% al afa), ¥ dade que la
capitalizacion del s=tema del meteado de capitales no poede crever a la misma velocidad, porque
s desarmolla la misma copacided, se coea un aumento de ba oferla de divere rerais la oferta de
papeles, Ex decir, parn evitar que los fondes sean invertidos afuern coma una vilvola de escape
v para que haya una demanda adecunada contra lo oferta, se crea arlificinlmente una oferta
demasiado alta de dinera en el pais, gue haoe que 1a: Bsas de inlerss en el mescodo sean inferiores
a las gue merecen redituar loa fondes de pensiones,

For lo tante, lay une subvencin giee estd haciendoe cada uno de los peruanos que esti
irvictiende e el londa de porsicne o los emisores de estos mercades. (Quidnes son nuestros
emisores? Bl peblerie, que con & tiene dinero baratn, v también selectos penisores privados
deel mercacks de capitales peruano que pueden genesar dinero relativamente berate subvenclonado
por bsa fondus de pensiones, Por lo tando, es una enajenacidn de la propiedad de los gue sharramos
e los fancdae de pensiones, ¥ esto no deberis acomin Bs imjusto v ademas no es precsaments o
mas social,

For o fanto, cada vez que exksta un doesequilibee de esta naturaleza -arlificial, dige poe la
|_'lﬂ‘=]'l||"l|l"ll'lll de unn enhdad, come en el casa del Boneo Central de Beserva-, tendremos una
shvenciim de bodos nesotros a les emisores que existen. B3 mds, ya benemos fama afueta de ser
uma plaza en b gue se paede recoger dinero barato, es decin. dinero coya rentabilidad s para
el que e=ti ponienda el dinero, inferior a lo que recibida en otra parle por el mismo desgas ¥,
por Io tante hay va emisores internacionales que quieren venir al pais a recoger dinero que gl
acabaria afuera, o que no sefa tinguna bamer pam que estos fondes teaminen siendo inveclides
en el exterior. También hay emisores peruanos que sabemvios gue han hecho eouisiones en el pais
para comprar emgresas en Bsfodos Unidos, porgue visron que endendarse en los Estadues Linddos
-ijue mi Hene nesge pads- era mils cam que endeudarse en b misma plaza perpana.

Ademas, hay 1ma wea completamente fals de gue, con mantener estos fondas cautivos en
el pais, etamos desarrollando el mercado de eapitibes. Eso oz una falacia. Bso e va acurmn Al
conlrarie, 5 yo maniengo un tqmll.l'.vr]n artificial o un qul,llilhrlql-r s dichas, entre- la aberts
v demanda en un morcado inciplents de capitales, lo Onica qise voy hacer g8 dustrazarky. En el
caso del Pert, por ejemplo, las AFP ya tenen el 4% de La capitalizacidn bursitil de toda la Bolsa
peTuana. Es decir, en wez die hacesle un faver al desarralle de osa Balsa, 1o gui eslaming hacienda
o5 croar problenas de Hguidez v de profundidad, porgus s insersiones gque hac las AF somi
die permanencin, ¥ por ke fanto quitan Bguldes a estos mecados,

En copsecuencia, € distersionar bos mercades les guita sahed 3 a8l 10 56 desarrollan
mercados de capitales en ninguna parte del planeta. Lo dnboo que vamos @ originar a ba hard que
cabod. fonedlos mo puedan busear esa vibvula de escape e divertis: ol excteckig, va A hacer gque
tengainos una ploza barats que atraign emisores internacionales; esto distorsiona el valor del
dinero y hace gue laya erisores que quisis no tengan las cualidedes que deberdan lener contra
el riesgo que naspiros podemos percibir.

En suma, ¥ para tesumir y terminar, o hay ningin fondo a latgs ples que no requien
diversificicion Todos los papeles s nasottos beremos 8 dis posiciin en ¢l mercado peruann, v

que ne san 1o gue necesitamos -porque tenemps grandes niveles de liquldes en el mescade, pog
el dinero gue noseiros no podemos inverts en papoies por eScape e ellos- erminan o las
hagieos & cusnlas corflentes a unas tnsss readinente bajas ¢ distorsionan hasta el mismo mercado

financiern pecisin
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Una inversidn en fondos a large plazo requlere de diversificacidn en un pals on donde,
coma nasotros, por ajempls, fo lenemios papeles de Inversidn clesgo cere. Por lo tante, no
tenamas ol en plages, ni en diversidad de emitentes, ni en monedas. ni en ninguna otra
caracteristica que sea Importants pasa la diversificacldn de fordes, loda b gaoea de papebes que
roquieren dos fondos para parantizar la dnica cosa sagrada del Sivlema Povado de Pensiones: los
fondos de lod pensionistas, Es decir, e Sistema Privada do Pensiones no estd hecho para estabilizar
la mwmeda prruana, eso o5 una funcdn del Banco Central de Ressrva. La primera y tinica cosa

es asegurar que Ins pensionisias ngan und pension segura v que tengan un tédite
adecuado de sus fondos, para que esa pensidn pucda ser tambidn adecunds en su mente en
referencia & ko que estin ahorrando en b,

Mientras 1% de comisidn menae no legaria al 7% de shorro mayor al fin del poriodo de
les 34 afios, solamenie 1% de rantabilidad mayer, es decir, en ver de 8%, %%, sipnifics al final de
esas treinta y tantas afias un rédite de 2% mis pension. Por lo tanto, o que es importante o5
que nuestros ahorristas fongan ol rédilo que bes corresponde al ricsgo y que esto no sea
artificialmenie menguado. Ahi me quiero quedar v muchas gracias.
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