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Nota a los Participantes

Plan de Jubilaciones y Pensiones/Plan de Previsión

Junio 2001
Estimados Colegas:

Como representantes del personal en el Fondo de Jubilaciones y Pensiones deseamos manifestarles que la Comisión del Fondo, sobre la base de un análisis cuidadoso de las condiciones actuales del mercado de valores, llegó en forma consensual —con la consulta legal correspondiente— a la difícil decisión de no realizar acreditación en las cuentas individuales, para el primer semestre del año 2001. 

Conscientes de nuestra responsabilidad fiduciaria expresamos a continuación una explicación de la decisión adoptada:


Los recursos del Fondo —teniendo en cuenta lo que efectúan instituciones similares, el nivel de retorno deseado, y principalmente teniendo en consideración el asesoramiento de la firma consultora Buck Consultants— han sido invertidos 60% en el mercado accionario, de los cuales 45% se han colocado en el mercado de los Estados Unidos de América y el 15% en mercados de los países más desarrollados incluidos en el índice EAFE.

Como repetidamente se ha expresado en la prensa financiera, durante los últimos 16 meses, los mercados de acciones han estado experimentando una seria corrección, luego de aproximadamente 17 años de casi continua expansión de la cual nuestros participantes, como bien recordarán, se han beneficiado ampliamente. Esta corrección no se ha limitado a los mercados de acciones de los Estados Unidos, sino que ha sido de carácter global. Esto significa que, temporalmente, la diversificación de las inversiones, particularmente en los mercados de acciones, instrumento fundamental de una política sana de inversiones, no ha producido los resultados que de ella se espera.

Los rendimientos de los principales índices de mercado para el período enero-junio de 2001, que son los de mayor interés inmediato, han sido los siguientes:

Dow Jones
(-2.64%)

S&P 500
(-7.26%)

Russel 1000

(-7.59%) 

Wilshire 5000

(-6.31%)

EAFE

(-15.47%)

La rentabilidad de la cartera del Fondo, si bien no fue positiva, se vio menos afectada gracias a la protección provista por las inversiones importantes que el Fondo mantiene en bonos, como consecuencia, justamente, de la correcta aplicación de su política de inversiones.

Debemos señalar que en aquellos planes donde los participantes toman las decisiones y aceptan los riesgos correspondientes (caso de los fondos de jubilaciones del tipo 401k), la experiencia ha sido de una pérdida —durante el último año— de entre el 10% y el 20%. Esto es importante notar, porque en esos programas el valor de las cuentas individuales baja en proporción a la pérdida, mientras que en nuestro Plan, las cuentas no se han reducido.

En el mes de mayo pasado, los consultores externos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones, por solicitud de la Comisión, analizaron la política de inversiones del Fondo, reafirmando que la misma es adecuada para atender las necesidades a largo plazo del Plan. Esta política de inversiones —misma que se ha venido aplicando a través de numerosos años— incluye, además del asesoramiento de los consultores externos, la aplicación de normas que rigen las inversiones y que han sido elaboradas como resultado de la experiencia del exitoso funcionamiento del Fondo.

Para tranquilidad de todos, puede afirmarse que, a pesar de las perturbaciones que han afectado a los mercados, el Plan continúa disfrutando de gran solidez actuarial en el largo plazo, según estudios efectuados por los actuarios independientes que asesoran a la Comisión.

Quedamos a la disposición de los colegas para aclarar cualquier duda que tuvieran.

Oscar Harasic



Daniel R. Vilariño


Miembro titular



Miembro suplente

Note to Participants

Retirement and Pension Plan/Provident Plan

June 2001

Dear Colleagues:

As staff representatives on the Retirement and Pension Fund Committee, we would like to let you know that, based on a careful study of current stock market conditions, the Committee has taken the difficult decision, on a consensus basis —and with the corresponding legal advice— not to credit individual accounts for the first half of 2001. 

Aware of our fiduciary responsibility, we wish to explain our decision.

In view of practice in similar institutions, the desired rates of return and, principally, the advice of the consulting firm Buck Consultants—60% of Fund resources were placed in the stock market, 45% of which was placed in the United States market and 15% in markets of the most developed countries included in the EAFE index.

As has been the subject of much comment in the financial press over the last 16 months, stock markets have been undergoing a serious correction after some 17 years of virtually continuous expansion, from which our participants, as they will well recall, have benefited greatly.  This has not been a correction undergone only by U.S. stock markets, but one experienced worldwide.  It has meant that, for the moment, investment diversification, particularly in the stock markets, a fundamental principle of sound investment policy, has not produced the anticipated results.

From January to June 2001, the period of the most immediate interest, market index performance has been:

Dow Jones
(-2.64%)

S&P 500
(-7.26%)

Russell 1000

/
(-7.59%) 

Wilshire 5000

/
(-6.31%)

EAFE

/
(-15.47%)

Although the Fund portfolio has not shown a profit, negative effect on that portfolio has been offset owing to the protection afforded by sizable Fund holdings in bonds, a mitigation due precisely to proper application of Fund investment policy.

It should be noted that the funds of plans where participants take decisions and accept the corresponding risks (such as 40l K pensions funds) have suffered losses—over the last year—of 10-20%.  This is significant because under such programs, there is a commensurate fall in the value of individual accounts, whereas under our Plan, account value has not fallen.

In May 2001, at the request of the Committee, the Retirement and Pension Fund’s external consultants studied Fund investment policy and reaffirmed that it is appropriate for the Plan’s long-term requirements.  This investment policy—applied by the Fund over many years—takes account, in 

addition to the external consultants’ advice, of investment principles resulting from experience gained through successful Fund operation.

To reassure you, we can confirm that, despite recent market fluctuations, according to studies conducted by the independent actuaries who advise the Committee, the Plan’s long-term actuarial position remains sound.

Please feel free to contact us with any questions that you may have.



Oscar Harasic
Daniel R. Vilariño

Principal member
Alternate member
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� Russell 1000 incluye las 1000 empresas más grandes domiciliadas en los Estados Unidos.


� Wilshire 5000 refleja el mercado de los Estados Unidos en su conjunto.


� EAFE es un reflejo de los mercados financieros desarrollados de Europa, Japón y el Lejano Oriente.


�.	The Russell 1000 index includes the largest 1000 companies resident in the United States for tax purposes.


�.	The Wilshire 5000 index reflects U.S. markets as a whole.


�.	The EAFE index reflects European, Japanese, and Far Eastern financial markets.
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