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ACREDITACIÓN DE LA TASA DE INTERÉS

Segundo Semestre de 2000

Los representantes del personal de la OEA ante la Comisión de Jubilaciones y Pensiones tienen el placer de informar a los miembros del Plan
 que la tasa de interés acreditada en el segundo semestre de 2000 es de un: 1.5%, que compuesto con la acreditación del 8.0% otorgada en el primer semestre, resulta en una acreditación total del 9.7% para el año 2000 en su totalidad. 

Es importante resaltar que esta acreditación se está otorgando a pesar de haber sido un año muy difícil en el mercado de acciones. Efectivamente, toda persona que esté familiarizada con el tema de inversiones y los mercados financieros recibirá esta noticia como muy buena. A manera de ejemplo, un participante de un plan 401k, que haya invertido en el mercado de acciones, habrá encontrado que su cuenta se redujo probablemente entre 15 y 25% si la misma incluía el sector “tecnología”. Incluso inversionistas más conservadores con apenas una exposición promedia a dicho sector, habrán encontrado que en este período sus cuentas han disminuido entre un 10 y un 15%.

El siguiente gráfico provee información sobre el comportamiento de los índices de mercado más conocidos
 comparados con la acreditación otorgada por el Fondo de Jubilaciones y Pensiones en el año 2000.
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De la información provista en el gráfico, se puede apreciar que los mercados de acciones en forma general, se han comportado en forma negativa. Considerados en grupo, los mercados emergentes del mundo, han sufrido en forma similar, ya sea en América Latina, Europa o Asia.

Lo que fue poco común en el año 2000, es que la clave básica de cualquier política prudente de diversificación no funcionó esta vez. Éste es el caso de la diversificación internacional, de la cual se esperaba que proveyera cierta estabilidad en los retornos de las inversiones en acciones, ya que la mayoría de los mercados tienden a tener sus propios ciclos de inversiones.

Se esperaba que el año 2000 fuera el año de Europa, y también se esperaba que en este año hubiera una recuperación sustancial en Japón, lamentablemente nada de esto aconteció. Esta situación presionó aún más la economía de los Estados Unidos de Norteamérica, para que continuara siendo casi la única fuerza que propulsara el crecimiento global (algo bastante difícil de mantener, efectivamente, por un largo período de tiempo).


Más aún, hubo una declinación general en todos los sectores del mercado de valores en los Estados Unidos. Solamente el sector de medianos-capitales demostró presentar un daño mínimo comparado con la situación general. El Fondo tiene algo de exposición a este mercado y eso ayudó. Como en el caso de los mercados internacionales, otro de los pilares de un programa sensible de diversificación es incluir los varios sectores de la economía (grandes, medianos y pequeños capitales), pero esto tampoco ayudó demasiado en esta ocasión como queda demostrado por los rendimientos de los índices Russell 1000 (que cubre los segmentos de empresas de grande y mediana capitalización) y Russell 2000 (que cubre el segmento de empresas de pequeña capitalización).


El rendimiento del sector “tecnología”, representado por el NASDAQ, trajo al inversionista promedio de nuevo a la realidad
. Lamentablemente, el impacto psicológico adverso que produjo la declinación rápida e importante del sector de tecnología sobre otros sectores del mercado, fue inevitable. Históricamente, los mercados de valores de acciones tienden a dispararse en ambas direcciones, moviéndose a veces a precios más altos de lo que deberían, pero también cayendo más allá de lo esperado, debido en su mayor parte a la psicología de los inversionistas. 

Rendimiento de las inversiones del Fondo


El rendimiento general de las inversiones del Fondo para el año 2000 fue del -5.82%. Se trata de la primera vez en los pasados 20 años, que el Fondo presenta una tasa de retorno negativa. Los años 1990 y 1994 fueron también difíciles, sin embargo, aunque pequeñas, las tasas de retorno durante esos años fueron positivas.
 


El rendimiento de la porción de acciones de la cartera del Fondo, que fue de aproximadamente un -10% en el mercado interno de los Estados Unidos y de un -15% en el mercado internacional, está dentro de los lineamientos generales de lo que ha acontecido en todos lados. Afortunadamente, el Fondo no estaba sobre-expuesto al sector tecnológico –o a los sectores de empresas de pequeña capitalización y mercados de los países en desarrollo.

Explicación de la acreditación de la tasa de intereses

La acreditación positiva para el año 2000 se debe a varias razones:

· El Fondo de Jubilaciones y Pensiones de la OEA se ha beneficiado debido a tres de sus más importantes características:

· Una cartera bien diversificada;

· Una exposición considerable a bonos de buena calidad, y;

· Una metodología disciplinada de inversiones en el correr de los años.

Estas características han proporcionado una mayor estabilidad al rendimiento promedio de las inversiones de la cartera y las pérdidas se limitaron a un 5.82%.


· Mientras que durante los años de expansión persistente de la economía (1995 al 1999) hubo una tendencia por parte de la mayoría de los planes de inversiones a sobre-exponer fondos en el mercado de acciones, particularmente en el sector de empresas de pequeña capitalización y de mercados en los países en desarrollo, la exposición del Fondo a estos mercados tan volátiles fue relativamente pequeña. 

· Otro elemento a destacar es la política seguida por los fideicomisarios del Fondo en el manejo de la cuenta de la reserva general. Debido a los riesgos normales inherentes en la inversión en el mercado de valores, aún con un programa de inversiones bien diversificado, existe la necesidad de mantener reservas adecuadas que permitan afrontar los desafíos presentados por un mal año. Una política de reserva general adecuada unida a la necesidad propia de los planes de pensiones de invertir en los mercados de valores, si es que se desea afrontar en forma satisfactoria las obligaciones futuras de un plan de este tipo.

· También, este mecanismo es consistente con el Plan del Fondo de Jubilaciones y Pensiones actual, que establece que cada semestre se debe realizar una acreditación positiva de intereses.

· Finalmente, a pesar del efecto negativo de los retornos de las inversiones en los mercados de acciones en la reserva general del Fondo para el año 2000, la posición actuarial del Fondo se mantiene sólida y la reserva general permanece positiva.

Vale la pena resaltar que las decisiones de inversión de los recursos del Fondo son tomadas por la Comisión, basándose en el nivel de riesgo que se desea tomar, la tasa de retorno esperada, y las obligaciones que se tiene con respecto a participantes y pensionados. La política de inversión tiene una orientación a largo plazo, donde se espera beneficios derivados del rendimiento tradicional de los diferentes activos, y no se trata de buscar beneficios derivados de ajustes a corto plazo (lo que en inglés denominan “timing the market”). Es importante resaltar que la política se basa en las recomendaciones técnicas provistas tanto por consultores especializados como por los técnicos de la Oficina del Fondo de Jubilaciones y Pensiones. Las decisiones sobre acreditación son normalmente tomadas por consenso entre los representantes del Consejo Permanente, del Secretario General, y de la Asociación de Personal y se basan fundamentalmente en defender los intereses de largo plazo de participantes y jubilados.


La combinación de una prudencia en el manejo de la reserva general, con una política de diversificación adecuada de la cartera, que incluye una proporción adecuada de bonos, ha permitido que los participantes del Plan puedan disfrutar de un buen año más allá de la situación poco usual y adversa que se ha presentado en casi todos los sectores de los mercados de valores en el mundo durante el año 2000.


Esperamos que esta información permita a los participantes entender con mayor claridad la decisión tomada respecto a la acreditación, y quedamos a las órdenes por cualquier consulta que deseen realizar.

Oscar Harasic



Daniel R. Vilariño


Miembro titular



Miembro suplente

INTEREST RATE ACCREDITATION

Second Semester 2000
The representatives of the OAS Staff to the Retirement and Pension Committee have the pleasure to inform the members of the Plan
 that the interest rate accreditation for the second semester of the year 2000 is: 1.5%, and compounded with the accreditation of 8.0% for the first semester, amounts to a total accreditation of 9.7% for the whole year. 

It is important to highlight that this accreditation is given despite a very difficult year for the equity markets. Any person familiarized with investments and equity markets will receive this information as very good news indeed. For example, a participant in a 401k program, who has invested in the equity markets, particularly if s/he has included technology, would have found the value of her/his account dramatically reduced, probably by 15% to 25%. Even a more conservative investor who has just an average exposure to the technology sector would have seen her/his retirement account drop by 10% to 15%.

The following chart provides information on the behavior of the major market indexes
 compared to the OAS Retirement and Pension Fund interest rate accreditation for the year 2000:
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From the information provided in the chart, it can be appreciated that equity capital markets performed poorly across all major markets. As a group, emerging markets did poorly around the World, whether in Latin America, Europe, or Asia.

What was rather unusual in 2000 is that a key foundation of any prudent policy of diversification did not work this time. This is the case of international diversification, which is expected to provide some stability to equity investment returns, since most major markets tend to have their own business/investment cycle.

The year 2000 was expected to be the year of Europe, as well as to show a major recovery in Japan –neither happened. This placed additional pressure on the US economy to continue to be almost the sole engine of world growth (indeed a difficult task over a long period of time).


Moreover, there was a general decline in all sectors of the US equity market. Only the mid-cap sector of the market showed minimal damage, a sector of the market where the Fund has some exposure. As in the case of internationals, another pillar of any investment diversification programs is to include the various equity market segments (large, medium, and small equity market segments). This did not help much this time either as shown by the Russell 1000 (large and medium segment) and Russell 2000 (small cap segment) indexes.


The performance of the technology sector as represented by the NASDAQ index brought the average investor back to reality.
 Unfortunately, the adverse psychological impact on other markets of the rapid and significant decline in the technology sector was difficult to avoid. History suggests that equity markets tend to overshoot in both directions –they move higher than they should, but they also fall farther than expected, due largely to the psychology of investors. 

The Fund’s investment performance


The Fund’s general investment performance for the year 2000 was  -5.82%. This is the first time that the Fund experiences a negative return over the past 20 years. The other slow years were 1990 and 1994; however, even in those two years the Fund’s investment performance was very small but still positive.
 


The Fund’s equity portion investment performance, approximately -10% in the domestic market and -15% in the international one, was in line with what happened everywhere. Fortunately, the Fund was not overexposed to the technology sector –or for that matter to the small cap or the emerging segments of the market.

Interest accreditation explanation

The positive accreditation for the year 2000 is due to several reasons:

· The OAS Retirement and Pension Fund benefited from three important characteristics:

· a well-diversified portfolio;

· a strong exposure to good quality bonds, and;

· a disciplined approach to investment throughout the years.

These provided for a greater stability to the average investment performance of the portfolio and the lost was limited to 5.82%.


· While during the years of persistent equity market expansion (1995 to 1999) there was a tendency among investor plans to over-allocate funds to the equity markets, particularly to the small-caps and the emerging market sectors, the Fund’s exposure to these highly volatile markets has been very small indeed. 

· Another relevant element is the policy followed by the Fund’s Trustees in managing the Fund’s general reserve account. Because of the normal risk involved in investing in equity markets, even with a well-diversified investment program, there is a need to maintain adequate reserves to meet the challenge posed by a bad year. An adequate general reserve policy goes hand in hand with the need for pension plans to invest in the equity markets if future obligations are to be met satisfactorily.

· Also, this approach is consistent with the Plan of the Retirement and Pension Fund, that states that a positive accreditation has to be assigned every six months.

· Finally, notwithstanding the effect of a negative investment return on the equity side on the Fund’s general reserve in the year 2000, the Fund’s actuarial position remains healthy and the Fund maintains a positive general reserve. 


It could be worthwhile to highlight that the decisions of the investment of Fund’s resources are made by the Committee, based on an acceptable risk level, an expected return, and the obligations achieved with the participants and pensioners. The investment policy has a long-term orientation, where the traditional return of different assets is expected to derive benefits, and it does not seek to derive benefits by timing the market (performing short term adjustments). It is important to note that the policy is based on the technical recommendations provided by specialized consultants and the specialists of the Office of Retirement and Pension Fund. Decisions on accreditation are normally made by consensus among the representatives of the Permanent Council, the Secretary General and the Staff Association, and are based largely on defending the long-term interests of participants and pensioners. 

It is on the basis of a combination of prudence in the managing of the general reserve and a well diversified investment policy that includes a rather significant bond exposure, that the participants have been able to enjoy a good year despite unusual and adverse world equity markets across most market segments in 2000.

We hope that this information will allow the participants to understand with clarity the reasons behind this accreditation, and we remain available for any questions and comments the participants might have.

Oscar Harasic



Daniel R. Vilarino
Principal representative


Alternate representative
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� Esta acreditación también se aplica al Fondo Providente.


� DJIA = Dow Jones Industrial Average Index, S&P 500 = Standard and Poor 500, NASDAQ = National Association of Securities Dealers Automated Quotation, EAFE = Morgan Stanley Capital International Europe, Australia, and Far East Index, NIKKEI = Japanese Index.


� La declinación del sector de tecnología fue un problema mundial generalizado, que, por lo tanto, afectó también los rendimientos de las acciones en los mercados internacionales.


� En el año 1987, a pesar de una caída grande en la economía del mercado de valores de los Estados Unidos, el Fondo mostró un retorno de sus inversiones bajo pero positivo gracias a la aplicación oportuna de un programa de balance de la cartera de inversiones del Fondo. 


� This accreditation also applies to the Provident Fund


� DJIA = Dow Jones Industrial Average Index, S&P 500 = Standard and Poor 500, NASDAQ = National Association of Securities Dealers Automated Quotation, EAFE = Morgan Stanley Capital International Europe, Australia, and Far East Index, NIKKEI = Japanese Index.


� The decline of the tech sector was a generalized world problem, thus affecting international equity performance as well.


� In 1987 despite the major fall in the US equity market, the Fund managed to show a low but positive rate of investment return due to the timely application of the Fund’s portfolio re-balancing program. 
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