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LOS NUEVOS REGIMENES DE CAPITALIZACION
EN AMERICA LATINA:
ARGENTINA, CHILE, COLOMBIA, COSTA RICA,
MEXICO, PERU y URUGUAY

Hugo D. Bertin - Andrea M. Perrotto

En el afio 1981 Chile inicié el proceso de reforma del sistema previsional a
través de la creacién de un régimen de capitalizacion individual de los aportes,
administrado por empresas privadas, con inversion de los fondos en los mercados de
capitales. Posteriormente, en la década siguiente, varios paises de la region
realizaron transformaciones de sus modelos previsionales con modalidades diversas,
de acuerdo a la forma en que complementaron o sustituyeron los esquemas de reparto
y de capitalizacion.

Perd puso en funcionamiento el régimen de capitalizacién individual en el
afio 1993. En el afo siguiente comenzaron a funcionar los nuevos sistemas en
Colombia y Argentina. En el afio 1995 entrd en vigencia la reforma en Uruguay y en
1996 Costa Rica cre6 un régimen de capitalizacién voluntario. México pondra en
funcionamiento un nuevo régimen de pensiones a partir del 1 de julio de 1997.

En el caso chileno la reforma consistié en la sustitucién del régimen de
reparto existente por el nuevo régimen de capitalizacion; en Argentina y Uruguay
fueron integrados ambos regimenes; en Colombia y Perl los nuevos sistemas se
crearon en forma paralela y funcionan separados de los regimenes existentes; en
Costa Rica el régimen de capitalizacion es voluntario.

El objetivo de este trabajo es analizar los nuevos regimenes de capitalizacion
en cada uno de los paises y realizar un estudio comparado de los diversos modelos
nacionales.

En la introduccién se describe el contexto en que ocurrieron las reformas y se
realiza una presentacion de las clasificaciones alternativas que se pueden realizar
para agrupar a los diversos sistemas previsionales. Posteriormente, se examinan
sucesivamente las nuevas leyes de Argentina, Chile, Colombia, Costa Rica, México,
Perd y Uruguay. El estudio de cada uno de los paises incluye: el marco legal de las
reformas; la cobertura del sistema; la eleccién y cambio de régimen; los tipos de
aportes; las prestaciones previsionales previstas; el funcionamiento de las
administradoras; las principales caracteristicas de los fondos de pensiones; los
organismos de control del régimen de capitalizacion; el tratamiento impositivo y las
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garantias del Estado. En la ultima parte se analizan en forma comparada diversos
elementos de cada una de las experiencias nacionales
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I. INTRODUCCION

El objetivo de los sistema publicos de pensiones es lograr que las personas
reciban durante la vida pasiva una remuneracion, de modo de alcanzar una
determinada estabilidad en los niveles de gastos, antes y después de retirarse del
mercado laboral.

Ademas, los regimenes previsionales tienden a cubrir a los individuos que por
diversas razones no pueden lograr una pensién por encima de un nivel minimo
(Schwarz, 1995).

Por lo tanto existen dos tipos de metas implicitas en el disefio de los regimenes
de pensiones: a. establecer un mecanismo de ahorro previsional obligatorio para que
las personas puedan recibir ingresos una vez que salen del mercado laboral; b.
introducir un mecanismo de solidaridad para atender las necesidades basicas de una
porcion de la poblacion de escasos recursos.

. El contexto de las reformas

En el afio 1981 Chile inaugurd el proceso de reforma a los sistemas de
pensiones, sustituyendo el "antiguo" sistema por el régimen de capitalizacion
individual; en la década siguiente otros paises de América Latina siguieron, aunque
no imitaron, las transformaciones de sus modelos previsionales con modalidades
diversas, a través de la integracién, sustitucién o complementacion de los regimenes
de reparto existentes con los nuevos regimenes de capitalizacion.

El origen de estos cambios fue provocado, en la mayoria de las experiencias
nacionales, por las crisis financiera de los sistemas previsionales. Esta crisis estuvo
alimentada por factores de naturaleza econdmico, politica-institucional y
demografica.

El proceso de cambio ocurrido en la regién fue decididamente mas amplio e
incluy6 una verdadera transformacion en las "reglas del juego”, en las instituciones y
en el comportamiento de los propios sujetos sociales involucrados en el
funcionamiento de la economia.

Las transformaciones incluyen: la apertura y desregulacion de la economia, la
liberalizacion de precios, la lucha por eliminar los escenarios de alta inflacion, la
privatizacién de las empresas de bienes y servicios pertenecientes al Estado, la
desregulacion de los mercados financieros y de los movimientos de capitales con el
exterior, la profundizacién de los mercados internacionales de titulos de la deuda
publicos y privados; el fortalecimiento de los derechos de propiedad para la
consolidacion del proceso de ahorro e inversion y del propio crecimiento econémico.
La velocidad de la reforma y la amplitud de la misma estuvo en funcion de los
diferentes puntos de partida en que las mismas surgieron y de factores no econémicos
-politicos, institucionales, histéricos, culturales y geograficos- propios de cada pais
(World Bank, 1996).
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La reforma a los sistemas previsionales, basada en la capitalizacion individual
de los aportes, la administracion privada, supervisada por el Estado y la inversion de
los fondos en los mercados de capitales, se integré al proceso sefialado conformando
en su conjunto una verdadera transformacion en el funcionamiento de las economias
nacionales y en los vinculos entre ellas.

En estos nuevos escenarios mas abiertos, desregulados e integrados son cada
vez mas relevantes las funciones de control preventivo y supervision por parte de los
estados nacionales sobre el funcionamiento de los mercados reales y financieros; asi
como también la coordinacion de estas actividades de control entre los distintos
organismos de supervision.

La crisis de los sistemas previsionales que precipité el cambio en los modelos
fue el resultado de la conjuncién de factores de naturaleza diversa que confluyeron en
profundizar la fragilidad financiera de los sistemas. Asi, se puede sefialar que la
disminucién de la relacién entre trabajadores activos y pensionados derivada del
envejecimiento de la poblacién o de los generosos criterios de admisibilidad a los
beneficios previsionales planteé dificultades financieras para sostener los
compromisos adquiridos.

Por otra parte, la crisis econémica de la década del '80 provoco una reduccion
de los ingresos previsionales debido a la disminucién del empleo y a la creciente
informalidad de una porcion del mercado laboral. A su vez, existieron otros factores
qgue contribuyeron a aumentar el grado de fragilidad financiera de los sistemas
previsionales como fueron la caida en los niveles salariales; la evasion de los aportes
previsionales de los empleadores y del propio Estado. Las consecuencias de estos
fendmenos fueron exacerbadas por el deterioro del stock de las reservas y de los
rendimientos reales de las mismas, generados en contextos nacionales de moderada y
alta inflacion.

Estos desequilibrios, derivados del contexto econémico y de los factores
demograficos, estuvieron acompafiados también por elementos de naturaleza politica-
institucional que perjudicaron la viabilidad de los modelos existentes. En estas
experiencias fue comun observar la utilizacion de las reservas de capital acumuladas
en las fases infantes de los regimenes de reparto con fines de naturaleza fiscal, sin
mecanismos de indexacién o sin devengamiento de intereses, que terminaron por
volatilizarlas y comprometieron la sostenibilidad misma de los sistemas
previsionales. A menudo, estos fendmenos ocurrieron en un ambiente de falta de
transparencia y de rendicién de cuentas, ineficiencia administrativa y corrupcién que
también tuvo efectos negativos sobre el equilibrio financiero de mediano y largo
plazo de los regimenes previsionales.

En consecuencia, la presencia conjunta de estos efectos, con pesos especificos
variados en cada experiencia nacional, determinaron la crisis financiera de los
modelos y la necesidad de las reformas.
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En este sentido, se puede observar que en la mayoria de los casos nacionales
el interrogante no esta referido a la necesidad de la reforma previsional, sino mas bien
al tipo de modelo que debe elegirse, en funcién de los elementos especificos y del
historial propio de cada pais. De este modo se evidencia que la simultaneidad de las
reformas previsionales en América Latina de la década del '90 tuvieron como
objetivo mejorar la eficiencia en el funcionamiento de los regimenes nacionales por
medio de la modificaciébn de determinados parametros intrinsecos de los sistemas
(tasa de aportes, afios de cotizacion, edad minima para alcanzar los beneficios, etc.)
y, también, por medio de la realizacion de verdaderas reformas estructurales a través
de la sustitucién, integraciéon o complementacion de los antiguos esquemas de reparto
con los nuevos regimenes de capitalizacién individual de los aportes previsionales,
administracion privada de los mismos e inversion de los fondos acumulados en los
mercados financieros nacionales e internacionales (AAVYV, 1996), (Banco Mundial,
1994), (Mesa-Lago, 1994 y 1996).

. Clasificaciones de los regimenes previsionales:

A continuacion se presenta una serie de clasificaciones alternativas de los
regimenes de pensiones que seran utilizadas posteriormente en el examen de las
reformas de los diversos paises.

Las clasificaciones estan en funcion de: a. la naturaleza del sujeto que los
administra; b. la forma en que se financian las prestaciones; c. la tipologia de los
aportes y de los beneficios; d. la extension jurisdiccional, e. el caracter
obligatorio/voluntario de los mismos para la poblacion econdmicamente activa. En la
practica los sistemas suelen combinar diversos aspectos y tienen por este motivo una
estructura mixta.

De acuerdo a la naturaleza del sujeto administrador, los regimenes se pueden
clasificar en publicos, privados y mixtos. En los sistemas privados la administracion
puede recaer en la propia empresa en la que el trabajador presta servicios, por ejemplo
a través del método del registro de las reservas en el libro de la empresa; o en una
firma constituida al efecto, de objeto especifico, como las administradoras de fondos
de pensiones; o, también, a través de la contratacion de poélizas con compafias de
seguros.

En segundo lugar, los esquemas de pensiones pueden agruparse en dos
categorias extremas y uno intermedio: regimenes de reparto, de capitalizacion y de
prima media escalonada, respectivamente. En el primer caso, los afiliados en
actividad financian con sus aportes las prestaciones de los beneficiarios y, como
contrapartida, adquieren el derecho a recibir una pensién durante la vida pasiva. En
el segundo caso, los regimenes pueden ser de capitalizacién individual o colectiva. En
el esquema de capitalizacion individual el trabajador realiza los aportes previsionales
en su cuenta de capitalizacién individual y, posteriormente, es el saldo de ésta la que
determina los niveles de la jubilacién por vejez. Nuevamente, en estos casos pueden
existir sistemas que combinen prestaciones de reparto y capitalizacién en forma
simultdnea. El régimen de prima media escalonada tiene elementos de reparto
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(transferencias intergeneracionales, primas crecientes) con elementos de
capitalizaciébn (acumulacién e inversion de reservas, cuentas individuales). El
régimen es colectivo y no individual para permitir el funcionamiento de los
mecanismos de solidaridad.

Los sistemas se pueden diferenciar también de acuerdo a la naturaleza
definida/indefinida de los aportes y de las prestaciones. En realidad, los casos que se
incluyen en esta tipologia estan presentes, de una forma u otra, en el disefio de los
diversos sistemas previsionales. En los regimenes de aportes definidos, las
contribuciones se realizan de acuerdo a una tasa fija sobre los niveles de ingresos
imponibles; posteriormente, segun se trate de un esquema de reparto o capitalizacion,
el nivel del beneficio a los que se hacen acreedores dependera de la cantidad de
fondos disponibles en ese momento y de la forma de calculo utilizada. Mientras que
cuando se predefinen las prestaciones, normalmente en relacién al salario percibido
en la vida activa, los niveles de aportes cambian a lo largo del tiempo para ajustar el
capital previsional o los respectivos derechos a los niveles de beneficios previsionales
fijados con anterioridad. Naturalmente que, en estas circunstancias, la forma de
calculo de las prestaciones y la actualizacion periédica de los mismas es de vital
importancia para alcanzar el equilibrio al final del periodo. Una tercera posibilidad es
la de intentar fijar, simultaneamente, tanto los aportes como las prestaciones; sin
embargo, en estos casos la posibilidad de que los modelos entren en desequilibrio
financiero es mas alta, debido a la dificultad de coordinar en el tiempo todas las
variables que intervienen en el funcionamiento del régimen previsional, desde el lado
de los ingresos y de los egresos del mismo.

En cuarto lugar, los sistemas pueden ser distinguidos en funcion de la
extension jurisdiccional o sectorial de cobertura. La misma puede limitarse a una
empresa en particular; a un tipo de actividad o profesion; a una regién politica
(provincia) o, directamente, a todo el pais. De acuerdo al grado de cobertura de la
poblacién, los regimenes pueden ser parciales o universales. Nuevamente, en las
experiencias nacionales, se pueden observar un funcionamiento simultdneo de
regimenes por empresa, sectoriales, provinciales y nacionales; parciales y
universales.

De este modo, se observa la existencia de una multiplicidad de estructuras
organizativas de los sistemas previsionales que apuntan, en la mayoria de las
experiencias, hacia los objetivos sefialados: a. mantener los niveles de ingresos de la
poblacion en la etapa pasiva; b. introducir un esquema de solidaridad para incorporar
en los mismos a las personas que pertenecen a niveles de ingresos menores.

Como se evidenciara posteriormente, los modelos nacionales combinan
elementos de las tipologias presentadas en esta seccion.

. Regimenes de reparto vy de capitalizacion:

Una distincion que interesa profundizar en este estudio esté relacionada con la
I6gica que subyace en los esquemas de reparto y de capitalizacion.
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a. Regimenes de repatrto:

En los regimenes de reparto los trabajadores en actividad realizan sus aportes
previsionales -junto con las contribuciones de sus empleadores- y adquieren, como
contrapartida, el derecho a percibir una prestaciéon cuando se retiren del mercado
laboral. En este sentido, los regimenes de reparto pueden ser definidos como
un contrato social intergeneracional por medio del cual los trabajadores activos
financian las pensiones de los pasivos, renovando este acuerdo en el tiempo.

Los regimenes de reparto pueden ser de "aportes definidos" o de "prestaciones
definidas". En el primero de ellos, los trabajadores contribuyen al sistema a través del
pago periodico de contribuciones fijadas en la legislacion y adquieren el derecho de
recibir beneficios previsionales cuando se pensionan. Las prestaciones son
indefinidas y estan en funcion de los recursos existentes en ese momento
determinado. En este sentido, se denomina reparto "puro", ya que en cada periodo se
reparten los fondos que ingresan al sistema. En realidad, una variante de los mismos
puede incluir, también, la conformacion de una reserva técnica para el financiamiento
de compromisos previsionales futuros.

En los regimenes de reparto de "prestaciones definidas" los elementos
principales son los pardmetros que intervienen en la determinacion de los niveles de
las prestaciones que recibiran los afiliados. Dado que el monto de las mismas es fijado
de antemano, es necesario realizar céalculos periédicos para adaptar el
comportamiento de las variables con los compromisos preestablecidos. Estos
regimenes se pueden distinguir, a su vez, segun la manera en que se establecen las
prestaciones: las mismas pueden ser uniformes o estar en relacién con los niveles
salariales percibidos durante la vida activa. En estos ultimos la metodologia para
determinar la proporcionalidad respecto al salario es variada, segun sea la forma de
computar el salario de referencia, el periodo que se compute, etc. En este tipo de
régimen las principales variables que intervienen en la determinacién de las formulas
pueden variar a lo largo de la vida activa de los afiliados para alcanzar los
compromisos de prestaciones establecidos.

En los regimenes de reparto de "aportes definidos" las contribuciones son
fijladas como un porcentaje de los ingresos que perciben o de la renta presunta;
mientras que las prestaciones, normalmente, estdn en funcién de las recaudaciones
previsionales, mas otros ingresos de naturaleza diversa que se registren en el
momento que se tienen que hacer efectivas las mismas. Es decir que en este esquema
se "reparte" entre la poblacion pasiva los aportes previsionales de la poblacion activa:

(1) Gt*Wt*Tt :Bt*‘]t

donde:
a; = tasa de aportes previsionales en el periodo "t"

w; = salario real medio en el periodo "t"
T = numero de trabajadores aportantes en el periodo "t"
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Bt = jubilacion media en el periodo "t"
J; = nimero de jubilados en el periodo "t

En situacion de autofinanciamiento del sistema y de equilibrio presupuestario,
el nivel de las jubilaciones puede ser expresado de la siguiente manera:

(Z)Bt = Tt/‘][ *CXt*Wt

La relacién (T/J), también llamada "tasa de sostenimiento” o "tasa de
dependencia”, indica la cantidad de trabajadores activos por cada jubilado, esta en
funcién de una serie de factores demograficos, econdmicos e institucionales que
condicionan a la evolucién de la misma (Schulthess y Demarco, 1993).

En primer lugar, desde el punto de vista demografico, la tasa de sostenimiento
del sistema previsional depende del comportamiento poblacional, en particular, del
fendmeno conocido como envejecimiento de la poblacion.

En segundo lugar, desde el punto de vista econdmico, existen factores como
la tasa de actividad, esto es la proporcion de la poblacion que participa en los
mercados laborales institucionales, que también afecta la evolucién de la tasa de
dependencia. En sentido contrario interviene la tasa de evasion de los aportes o la
elusién (cotizaciones menores a las legales).

Existen también circunstancias de tipo institucional derivadas de la estructura
de cada uno de los modelos que afectan al tamafio potencial del mercado de los
trabajadores activos y la extension del grado de cobertura de la poblacion pasiva. En
especial, un factor de naturaleza politica que contribuye a deteriorar rapidamente el
equilibrio financiero de los regimenes previsionales de reparto se deriva del
relajamiento en las condiciones para el otorgamiento de los beneficios. En el mismo
sentido, la creacion de "regimenes especiales" (denominados comunmente
"jubilaciones de privilegio") aumentan la fragilidad financiera del sistema. Estos
regimenes especiales pretenden alcanzar una posicioén de preferencia en el esquema
de aportes-beneficios en funcion del diverso grado de acceso a las instancias de
decision de los poderes ejecutivo y legislativo. Una de las consecuencias inmediatas
de esta puja de intereses es la conformacion de un esquema previsional con fuertes
inequidades en su seno, generadas a lo largo de los aflos. En cambio, otros grupos
sociales que no tienen capacidad de presién sobre el poder politico reaccionan con
modalidades diversas y pueden encontrar en la evasion previsional un mecanismo
alternativo para mejorar su posicion relativa en el esquema general de aportes y
beneficios.

En consecuencia, los factores demogréaficos, econémicos, institucionales y
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politicos contribuyen a determinar el comportamiento de la "tasa de sostenimiento"
del sistema y, en definitiva, los niveles de las pensiones medias.

Por otra parte, reescribiendo la expresion (2), se puede analizar las relaciones
de dependencia entre las variables involucradas:

(3) Bt/at = \Nt * (Tt/‘][)

Si, como se sefialé mas arriba, existen factores estructurales y coyunturales
que tienden a bajar la tasa de sostenimiento del sistgfdg, (@& preservacion de la

proporcion entre el nivel medio de las pensiones y la tasa de aportes al $ggna (

estara en funcion de la posibilidad de que los cambios porcentuales en los salarios
(wy) compensen la caida en la tasa de sostenimiento del sistema. En este caso, el

mantenimiento de las relaciones sefialadas dependera de los incrementos en la
productividad del trabajo y, en particular, de que estos cambios sean trasladados, a
través del mercado, a los salarios. En definitiva, los aumentos de la productividad,
ceteris paribus reflejados en incrementos salariales, son uno de los mecanismos
legitimos para sostener las prestaciones del régimen de reparto y los potenciales
incrementos en la cobertura del sistdma.

1 Uthoff (1995), presenta las condiciones dinamicas de la expresion (2) a través de la siguiente ecuacion:
[1+8t(Bla)] = [1+6t(w)] + [1+t(T/I)]

En el mismo sentido, se puede presentar una comparacion entre las tasas de retorno de ambos sistemas, exa-
minando los niveles de las prestaciones recibidas y los aportes realizados durante la vida activa.
En el régimen de reparto la tasa de retorno se obtiene de la siguiente manera: el trabajador "x" realiza los aportes

previsionales durante el periodo 1, que coincide con su vida activa:

Q) a1*wq : contribuciones previsionales realizadas en el periodo 1,

como contrapartida el trabajador adquiere el derecho a recibir una jubilacion en el periodo 2, de su vida pasiva,
gue se financia con los aportes que realizan los trabajadores activos en ese momento:

2 (ap*wo *Tp) /Ty . jubilacion recibida por el trabajador 1 en el periodo 2

en consecuencia, el rendimiento del ahorro previsional realizado puede ser calculado relacionando ambas
expresiones:

3) ir = [[(02*W2*T2)/T1]/(Gl*Wl)] -1
donde j es la tasa de rendimiento de los aportes previsionales en el régimen de reparto.

Si se supone que la tasa de aportes permanece constantaA o ry = 0), el rendimiento del ahorro previsio-
nal esta en funcion de la variacion de los salarios reglgy (del crecimiento de los trabajadores aportantes al
sistema (f) :

(4) P = @A+ @A+ =0y o

donde:
ry - tasa de crecimiento intertemporal del salario

rr: tasa de crecimiento intertemporal de los trabajadores aportantes
En el caso del régimen de capitalizacién, y manteniendo el supuesto de constancia en la variacion de la tasa de
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b. Regimenes de capitalizacién individual:

En los regimenes de capitalizacién individual "puros”, por el contrario, los
aportes personales se acumulan en la cuenta de capitalizacion individual. Las
prestaciones previsionales dependen del saldo de las respectivas cuentas; esto es, de
la suma de los aportes realizadag (wy) y de la tasa de rentabilidad obtenida a lo

largo de los afios:
ap *wy * (1+1)

donde r es la tasa de rendimiento del mercado de capitales

En el régimen de capitalizacion puro los aportes de los trabajadores durante su
vida activa se acumulan en las cuentas de capitalizacion individual. Estos fondos son
invertidos en un menu determinado de instrumentos financieros; de modo que, en la
practica, los rendimientos de estas inversiones (r) integran también las cuentas de
capitalizacion individual. En el momento en que los afiliados obtienen los beneficios
de la prestacion por vejez, se toma en consideracion el fondo individual acumulado v,
junto a otros parametros financieros y actuariales, se calculan los beneficios que
percibiran durante la vida pasiva. En este caso, entonces, las prestaciones
previsionales dependen directamente de los aportes realizados durante la vida activa
y de la rentabilidad obtenida por el fondo de pensién. Por esta razon, el régimen de
capitalizacion puede ser considerado también como de "aportes definido y prestacién
indefinida". Naturalmente que en este caso la prestacion, en principio, deberia estar
mas relacionada con los aportes previsionales que en el caso anterior, sin embargo, el
vinculo no es directo ya que en el medio se interpone la rentabilidad de los fondos de
pensiones durante la vida activa de los trabajadores.

Por otra parte, pueden existir regimenes de capitalizaciéon individual con
prestaciones definidas. En este modelo, dado el compromiso asumido en relacién al
nivel de los beneficios previsionales es necesario realizar los calculos periodicos y las
eventuales modificaciones en los niveles de los aportes para que el sistema sea
consistente y pueda financiar los compromisos asumidos. La diferencia principal con
los esquemas de reparto con prestaciones definidas radica en la constitucion de las
reservas durante la vida activa del trabajador para financiar las pensiones.
Naturalmente que el nivel de las reservas dependera de los pardmetros que se

aportes ( = 0), el rendimiento del ahorro previsional depende de la tasa de rentabilidad de las inversiones a lo
largo del tiempo:

(5) ic = [[ag*wqy * +nN]/ (ag*wq)] - 1

En este caso, el rendimiento del ahorro previsional, en el régimen de capitalizacién individual, es igual a la tasa
de retorno del capital invertido obtenida en el mercado de capitales a lo largo de los afios:

(6) ic = r

En consecuencia, para poder estimar la eficiencia relativa de los regimenes de reparto y de capitalizacién, en
términos del rendimiento del ahorro realizado, se debe predecir y comparar el comportamiento de la tasa de
rendimiento del mercado de capitales ( r) respecto de la variacion de los salarios y los aportantes al sistema o, en
otros términos, se debe confrontar los rendimientos del mercado de capitales con la evolucion de la masa sala-
rial.
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establezcan para la realizacion de los calculos: salario de referencia, los aportes
acumulados, la rentabilidad obtenida por las inversiones, la mortalidad esperada, etc.

En realidad existe una tipologia amplia de regimenes de capitalizacién. Por un
lado estan los regimenes de capitalizacion que acumulan efectivamente los fondos en
las cuentas individuales. Por otra parte estan los regimenes en los que las reservas se
asientan en los libros contables de las empresas y éstas adquieren el compromiso de
hacerlas efectivas en el futuro. También funcionan sistemas en que se contratan
pélizas directamente con las compafiias de seguros.

En el primer caso se crea una caja separada de la empresa para el depdsito de
los aportes previsionales y la administracion de los mismos; posteriormente, mediante
la realizacién de calculos actuariales periodicos se adecuan los capitales acumulados
con los compromisos previsionales adquiridos.

En el caso de las reservas contables, las empresas pueden utilizar los aportes
que reciben como una fuente de financiamiento y, mas adelante, se pagan los
beneficios previsionales con los recursos corrientes. Un aspecto a destacar de este
modelo es que las garantias relacionadas con el pago de las prestaciones dependen de
la propia performance econdémico-financiera de la empresa.

Finalmente, cuando se realizan contratos con las compafias de seguros, éstas

se encargan de la administracién del proceso, desde la percepcion de los aportes hasta
el pago de los beneficios (Reynaud, 1995).

c. Regimenes mixtos

Por otra parte, como fue sefalado, existen sistemas previsionales que
combinan elementos de reparto y de capitalizacién. La porcién de reparto, financiada
con aportes previsionales y/o impuestos, tiende a garantizar un haber previsional
minimo para la poblacién cubierta por el sistema; mientras que la porciéon de
capitalizacion, financiada con aportes obligatorios y voluntarios, es utilizada como un
mecanismo de ahorro previsional para la vejez. En estos casos, los beneficios
previsionales son el resultado de los aportes realizados, de la rentabilidad de los
fondos de pensiones y de la forma que funciona la porcién solidaria del sistema.

Este modelo mixto coincide con el esquema de tres pilares para la seguridad
econOmica de la vejez propiciado por el Banco Mundial. En efecto, el sistema esta
constituido por un pilar obligatorio, de administracién publica, financiado con
impuestos, con objetivos redistributivos y garantiza una prestacion minima. El
segundo pilar, de administracién privada y financiado con aportes obligatorios, esta
destinado a incrementar el saldo de las cuentas individuales y los niveles de las
pensiones. Finalmente, el tercer pilar, de administracion privada, esté financiado con
ahorro voluntario y apunta a mejorar el nivel de los beneficios previsionales (Banco
Mundial, 1994).
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En la seccidn siguiente se examinaran los nuevos regimenes de capitalizacion

en América Latina y se realizara una clasificacion de los mismos sobre la base de la
tipologia aqui presentada*.

* Los tipos de cambio utilizados en este trabajo son:

. Tipos de cambio
(al 7.05.97)

Argentina peso/US$ 1
Chile peso/US$ 420
Colombia peso/US$ 1080
Costa Rica colones/US$ 228
México peso/US$ 7,90
Pert nuevo sol/US$ 2,66
Uruguay peso/US$ 9,19
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Il. LOS NUEV OS REGIMENES EN AMERICA LA TINA

. ARGENTINA

El nuevo sistema previsional argentino esta formado por un régimen de
reparto y por un régimen de capitalizacion individual. El primero es administrado
por el Estado, a través de la Administracién Nacional de Seguridad Social (ANSeS);
mientras que la gestion del segundo fue delegada a las administradoras de fondos de
jubilaciones y pensiones, constituidas al efecto.

El sistema argentino es mixto y tiene una extensién jurisdiccional nacional.
La pertenencia al mismo es obligatoria para los trabajadores en relacion de
dependencia y para los autbnomos, con las excepciones que se sefialan mas adelante.

El sistema integrado de jubilaciones y pensiones cubre a la poblacion frente
a los riesgos de la vejez, la invalidez y la muerte.

El modelo argentino tiene tres pilares: el primero es de solidaridad, y es
financiado con el mecanismo de reparto, y los dos restantes, uno obligatorio y otro
optativo, funcionan por medio de la capitalizacion individual de los aportes
previsionales.

. Marco legal

El sistema integrado de jubilaciones y pensiones (SIJP), surgido a partir de la
Ley 24.241, es mixto y estd compuesto por el régimen previsional publico o régimen
de reparto y por el régimen de capitalizacién individual.

. Cobertura legal:

. Incorporacién obligatoria

Estan obligatoriamente incorporados al Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones las personas fisicas mayores de 18 afios que se desempefien en relacion de
dependencia en la actividad privada y publica de nivel nacional, en forma autbnoma,
al servicio de representaciones y agentes diplomaticos o consulares acreditados en el
pais y los dependientes de organismos internacionales que presten servicios en la
Republica.

. Incorporacién voluntaria

La incorporacion es voluntaria en los siguientes casos: los directores de
sociedades andénimas por las asignaciones que perciban de parte de la misma
sociedad, los socios de sociedades de cualquier tipo que no resulten incorporados de
manera obligatoria, los miembros de consejos de administracion, los socios no
gerentes de sociedades de responsabilidad limitada, los sindicos de cualquier
sociedad y fiduciarios, los titulares de condominio y sociedades indivisas, los
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miembros del clero y sociedades religiosas y las amas de casa.

. Excepciones
Estan exceptuados de la incorporacion al SIJP: el personal militar de las

fuerzas armadas y de las fuerzas de seguridad y policiales; los funcionarios,
empleados y agentes civiles dependientes de gobiernos y municipalidades
provinciales, cuyas autoridades respectivas no hayan adherido al SIJP, mediante
convenio con el Poder Ejecutivo y los profesionales, investigadores, cientificos y
técnicos contratados en el extranjero para prestar servicios en el pais por un plazo no
mayor de dos afios, por una sola vez, a condicibn que estén cubiertos en los
respectivos paises de residencia.

. Eleccién y cambios de régimen

Al momento de la reforma, los afiliados pudieron ejercer la opcién de
pertenencia a cualquiera de los dos regimenes; asimismo pudieron traspasarse en
cualquier momento del sistema publico al privado y tuvieron la posibilidad, en los dos
primeros afios del sistema, de realizar la opcién inversa. Los trabajadores que se
incorporan al mercado laboral tienen la libertad de elegir la pertenencia a cualquiera
de los dos regimenes.

. Aportes
Los aportes y contribuciones obligatorias al Sistema Integrado de Jubilaciones

y Pensiones (SIJP) son los siguientes:
1. Aportes obligatorias

a. aportes personales de los trabajadores en relacién de dependencia: 11% del
ingreso imponible,

b. contribucion del empleador: 16%alculado sobre el mismo concepto,

c. aportes personales de los trabajadores auténomos: 27% de la base
imponible, legalmente establecida.

2. Aportes voluntariaslos afiliados al régimen de capitalizacién pueden realizar
también:

a. imposiciones voluntarias: realizadas por los afiliados para incrementar el
haber jubilatorio o anticipar su percepcion,

b. depdsitos convenidos: consisten en importes de caracter Unico o periddico,
gue cualquier persona fisica o juridica convenga con el afiliado depositar en su cuenta
de capitalizacién individual (CCl). Estos depdsitos tendran la misma finalidad que las
imposiciones voluntarias y podran ingresarse a la administradora en forma similar.

. Remuneracionese consideran remuneraciones a los efectos del SIJP todo ingreso
gue percibiere el afiliado en dinero o en especie susceptible de apreciacion pecuniaria,
en retribucion o compensacion de su actividad personal.

Los conceptos excluidos son: las asignaciones familiares, las indemnizaciones

1 El Poder Ejecutivo tiene la facultad de reducir porcentualmente las contribuciones de los empleadores. Las

contribuciones pueden ser dferentes por rama de actividad y por localizacion geogréfica de la empresa.
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derivadas de la extincion del contrato de trabajo por vacaciones no gozadas y por
incapacidad permanente provocada por accidentes de trabajo o enfermedad
profesional, las prestaciones econémicas por desempleo y las asignaciones pagadas
en concepto de beca.

Los trabajadores autébnomos efectian aportes previsionales obligatorios sobre
niveles de ingresos de referencia, en base a categorias establecidas mediante
reglamentacion.

A los fines del célculo de los aportes y contribuciones al SIJP, las
remuneraciones no podran ser inferiores al importe equivalente a tres veces el
AMPQO2 | ni superar 60 veces ese concepto.

. Organismo recaudador.

Los aportes y contribuciones obligatorias realizados al SIJP, tanto para el
régimen de reparto como para el régimen de capitalizacion, son recaudados por la
Direccion General Impositiva (DGI) y transferidos a la ANSeS y a las AFJPs
respectivamente.

. Prestaciones

1. Régimen pevisional publica

El régimen de reparto estda basado en el principio de solidaridad. El Estado
Nacional garantiza el otorgamiento y pago de las prestaciones previstas hasta el
monto de los créditos presupuestarios expresamente comprometidos para su
financiamiento en la respectiva Ley de Presupuesto.

Los beneficios previstos son: prestacion basica universal (PBU), prestacion
compensatoria (PC), prestacion adicional por permanencia (PAP), prestacion anual
complementaria, retiro por invalidez, pension por fallecimientprestacién  por
edad avanzada. La PBU se paga a todos los afiliados al SIJP, independientemente del
régimen elegido; la PC la reciben los trabajadores que realizaron aportes al sistema
anterior; y la PAP es cobrada por los afiliados que permanecen en el régimen de
reparto.

En la actualidad, la Ley de Presupuesto determina el importe minimo y
maximo de las prestaciones a cargo del régimen previsional publico.

. Prestacién Basica Universal (PBU)

. requisitos los afiliados hombres deben tener 65 afios cumplidos y las
mujeres 60 afios (a estas edades se llega gradualmente en el afio 2001, a través de una
escala establecida en la ley), y acreditar 30 afios de servicios con aportes computables
en uno o mas regimenes comprendidos en el sistema de reciprocidad (este sistema
funciona entre el SIJP y los regimines provinciales adheridos, y permite el

2 [l aporte medio previsional obligatorio (AMPQ) se obtiene dividiendo el promedio mensual de los aportes
personales de los trabajadores en relacion de dependencia y once de los veinte y siete puntos correspondientes a
los aportes de los trabajadores autbnomos ingresados en cada semestre, excluidos los aportes sobre el sueldo anual
complementario por el nUmero total promedio mensual de afiliados que se encuentran aportando de acuerdo a

procedimientos que establecen las normas reglamentarias.
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funcionamiento de mecanismos de reconocimiento de los aportes realizados en las
distintas instancias). A fin de acreditar el minimo de servicios necesarios, se puede

compensar el exceso de edad con la falta de servicios, en la proporciéon de 2 afios de
edad excedente por uno de servicios faltantes.

. haber para los beneficiarios que acrediten 30 afios de servicios con aportes
computables en uno o mas regimenes de reciprocidad, el haber sera equivalente a 2,5
veces el aporte medio previsional obligatorio (AMPO). Para los afiliados que
acrediten entre 30 y 45 afios de servicio, el haber se incrementard en un 1% por cada
afio adicional de servicios a los treinta mencionados.

. Prestacién Compensatoria (PC)

. requisitos los mismos que para la PBU. Adicionalmente deben acreditar
servicios con aportes en el sistema anterior, y no deben estar percibiendo retiro por
invalidez, cualquiera fuere el otorgante.

. haber a. si todos los aportes fueron realizados en relacion de dependencia,
el haber es equivalente al 1,5% por cada afio de servicio con aportes o fracciébn mayor
a 6 meses hasta un maximo de 35 afios, anteriores al 15 de julio de 1994.

b. si todos los servicios con aportes computados fueron realizados en forma
autonoma, el haber es equivalente al 1,5% por cada afio de servicio, con aportes o
fraccidbn mayor a 6 meses hasta un maximo de 35 afos, anteriores al 15 de julio de
1994,

C. Si se computasen sucesiva 0 simultaneamente servicios con aportes en
relacién de dependencia y autbnomos el haber se calculara en forma progorcional

Para establecer el promedio de las remuneraciones no se considera el sueldo
anual complementario. El indice de actualizacion salarial es el de salarios basicos de
la industria y la construccion (promedio general personal no calificado) base marzo
de 1991=100. El mismo se actualiza hasta esa fecha, ya que a partir de abril de ese
mismo afio entrd en vigencia el Plan de Convertibilidad.

El haber maximo de la prestacién compensatoria es equivalente a una vez el
AMPO por cada afio de servicios con aportes computados.

. Prestacion Adicional por PermanencidRp corresponde a las personas que han
optado por permanecer en el régimen de reparto, con iguales requisitos que para la
PC. La misma se extiende en forma proporcional a los afiliados que habiendo
permanecido en el régimen de reparto al momento de la reforma deciden cambiar de
régimen con posterioridad a la misma.

3El promedio de las remuneraciones se obtiene de la siguiente manera:

(n+ p*W+(m+ p* R
(n+m+ p

n es el nro. de meses aportados Unicamente en relacién de dependencia, antes del 1/7/94.
p es el nro. de meses de servicios simultdneos computados como auténomos Yy relacion de
dependencia, antes del 1/7/94.
m es el nro. de meses de servicios computados sélo como auténomos, antes del 1/7/94.
W y R son las remuneraciones promedio para aquellos que aportaron en relacion de dependencia y

autbnomos, respectivamente.
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. Haber el haber mensual se determina computando 0,85% por cada afio de
servicios con aportes realizados al SIJP, con posterioridad al 15 de julio de 1994, en
igual forma y metodologia que en el caso de la PC. En el caso de la PC no existe el
haber maximo de un AMPO por cada afio de servicios con aporte.

. Prestacién anual complementaga equivalente a una prestacion total (PBU + PC
+ PAP) y se abona en dos cuotas equivalentes al 50% de la misma, en los meses de
junio y diciembre.

En consecuencia, los afiliados al sistema de reparto reciben anualmente doce
prestaciones iguales y una prestacion anual complementaria, pagadera en dos cuotas.

. Prestacién por edad avanzaédste beneficio esta previsto para los afiliados que no
cumplan con los requisitos mencionados para acceder a las prestaciones mencionadas.

. requisitos beneficia a los trabajadores (autbnomos y dependientes) que
hubieren cumplido 70 afios (ambos sexos) y acrediten 10 afios de servicios con
aportes computables, con una prestacién de servicios de por lo menos 5 afios durante
el periodo de 8 afios inmediatamente anteriores al cese de actividad. Los trabajadores
autonomos deben acreditar, ademas, una antigiedad en la afiliaciéon no inferior a los
5 afios, en las condiciones que establezca la reglamentacion. Esta prestacion la
reciben también los afiliados mayores de 65 afios y menores de 70 afios que no
cumplan con los requisitos para acceder a la jubilacion ordinaria y se invaliden.

. Haber el haber mensual de la prestacion por edad avanzada es equivalente
al 70% de la prestacién basica universal, mas la prestacion compensatoria y la
prestacion adicional por permanencia o jubilacion ordinaria en su caso.

. Retiro por invalidez y pension por fallecimiento

El Régimen Previsional Publico paga los beneficios de manera directa a los
afiliados que permanecen en el sistema de reparto.

Por otra parte, el Régimen Previsional Publico debe integrar una parte
proporcional del capital a los efectos de las prestaciones de retiro por invalidez y de
pension por fallecimiento del afiliado en actividad que pertenecen al régimen de
capitalizaci6i. En este caso, el capital a integrar por el Régimen Previsional Publico
es deducible del capital técnico definido mas adelante. Asimismo esta a cargo del
Régimen Publico de Reparto el pago proporcional del retiro transitorio por invalidez.

4 El mismo es calculado segun las siguientes formulas:

1963- AN
35

1968- AN
35

Para los Hombres:

Para las Mujeres:

donde AN es el Afio de Nacimiento.
Se desprende de las formulas de calculo que les corresponde a las Administradoras contribuir con la totalidad del
Capital Complementario para los hombres nacidos en afios posteriores a 1963 y las mujeres nacidas después de
1968.
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La proporciones estan definidas en funcion del afio de nacimiento del afiliado y tienen
el objetivo de reconocer los afios de aportes antes de la reforma (ver nota 4)

. Financiamiento

Las prestaciones del régimen de reparto son financiadas con: los aportes
personales de los afiliados al régimen (11% del ingreso imponible), las contribuciones
a cargo del empleador de todos los trabajadores (16% del ingreso imponible), 16
puntos de los 27 correspondientes a los aportes de los trabajadores auténomos, la
recaudacion total del impuesto de los bienes personales no incorporados al proceso
productivo; el 10% de la recaudacion del IVA previo a la coparticipacion, el 20% de
la recaudacion del impuesto a las ganancias previo a la coparticipacion, los recursos
adicionales que anualmente fije el Congreso de la Nacién en la Ley de Presupuesto,
otros recursos previstos en la legislacion.

2. Régimen de capitalizacién

El régimen de capitalizacién esta basado en el principio que el afiliado
capitaliza en una cuenta individual los aportes obligatorios y voluntarios que realiza,
una vez deducidas las comisiones en favor de las administradoras de jubilaciones y
pensiones y de las comparfias de seguros, mas la rentabilidad obtenida por la
inversion de los activos del fondo a lo largo de los afios.

. Prestaciones las prestaciones previstas son: jubilacién ordinaria por alcanzar la
edad minima, jubilacién anticipada, jubilacion postergada, retiro por invalidez,
pensiones por fallecimiento del afiliado en actividad o del beneficiario de jubilacion
o de retiro definitivo/transitorio por invalidez.

. Jubilacion ordinarialas prestaciones de jubilacién ordinaria se financian con el
saldo de la CCl y se perciben de acuerdo a la modalidad seleccionada por el afiliado.
La prestacion total de los afiliados al régimen de capitalizacion esta formada por la
prestacion basica universal, la prestacion compensatoria y la jubilacién ordinaria.
Para acceder a la jubilacién ordinaria los afiliados hombres deben tener 65 afios de
edad y las mujeres 60 afios, de acuedo a la escala sefialada.

Por otra parte, existe también la posibilidad de anticipar o postergar el acceso a los
beneficios previsionales:

. Jubilacién anticipadapara acceder a la misma, los afiliados deben tener derecho a
una jubilacion igual o mayor a el 50% de la base jubilatoria (promedio mensual de las
remuneraciones y/o ingresos imponibles declarados en los ultimos 5 afios anteriores
al mes de la opcién) o dos veces el importe equivalente a la maxima prestacién basica
universal.

El afiliado que opte por la jubilacion anticipada no tendra derecho a las
prestaciones previstas en el régimen de reparto hasta que cumpla con los respectivos
requisitos.

. Jubilacién postgada todo afiliado puede optar, con acuerdo de su empleador, por

permanecer en actividad con posterioridad al cumplimiento de la edad establecida
para acceder a la jubilacion ordinaria. En tal caso se difieren hasta que cese en su
actividad el pago de las prestaciones correspondientes al régimen de reparto; se
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suspenden las obligaciones de la administradora en lo referente al retiro por invalidez
y pension por fallecimiento del afiliado en actividad, y se mantienen las obligaciones
de declaracién de los ingresos y de los pagos de los aportes y contribuciones
previsionales.

. Retiro por invalideztendran derecho al retiro por invalidez los afiliados que se
incapaciten fisica o intelectualmente en forma total por cualquier causa. Se presume
que la incapacidad es total cuando la invalidez produzca una disminucion en la
capacidad laboral del 66% o0 mas; ademas se requiere que los afiliados no hayan
alcanzado la edad establecida para acceder a la jubilacion ordinaria ni se encuentren
percibiendo la jubilacién en forma anticipada.

La determinacion de la disminucion de la capacidad laboral es establecida por
una comision médica. Los dictamenes que éstas emitan son recurribles ante una
Comision Médica Central. Tanto las Comisiones Médicas como la Comisién Médica
Central se encuentran integradas por cinco miembros que acuerdan por mayoria
simple los dictdmenes. Los dictamenes de la Comision Médica Central son recurribles
ante la Camara Federal de la Seguridad Social.

Los afiliados declarados invalidos que se encuadren en la condicion de
regulares (30 meses de aportes sobre los ultimos 36) y los irregulares con derechos
(18 meses de aportes sobre los ultimos 36) tienen derecho al retiro transitorio por
invalidez, financiado por la administradora. La AFJP contrata, a su vez, un seguro
colectivo de invalidez y fallecimiento con la compafiia de seguros de vida (ver nota
4). La prestacion es equivalente al 70% o al 50% del ingreso base, respectivamente.

La revocacion de la invalidez transitoria o la transformacion de la misma en
invalidez definitiva esta a cargo de la Comision Médica. Esta puede revocar la
invalidez total transitoria sobre la base de los informes recibidos por parte de los
profesionales e institutos que lleven adelante los tratamientos de rehabilitacion
psicofisica y recapacitacion laboral. En cambio, luego de tres afios del dictamen de la
incapacidad total transitoria, la Comisién Médica debe citar al afiliado, a través de la
administradora, para la emision del dictamen definitivo que ratifique el derecho al
retiro definitivo por invalidez o lo deje sin efecto. Este plazo puede prorrogarse
excepcionalmente por dos afios, cuando la Comisién Médica considere que en este
nuevo plazo el afiliado esta en condiciones de rehabilitarse.

De este modo, los dictamenes por invalidez, transitoria o permanente, deben
ser realizados por las comisiones médicas. Las comisiones médicas analizan los
antecedentes presentados por el solicitante y estan facultadas para solicitar estudios
adicionales al efecto.

Las resoluciones de la comisiones, por los dictamenes transitorios y
definitivos. pueden ser recurridas por las partes (afiliados, AFJP, compafiias de
seguros, ANSeS) ante la Comision Médica Central (como instancia administrativa) y
ante la Camara Nacional de Seguridad Social (como instancia judicial).

Las comisiones médicas y la Comision Medica Central estan integradas por
cinco miembros (tres designados por la SAFJP y dos por la Superintendencia de
Riesgos del Trabajo) sobre la base de concursos publicos de oposicion y antecedentes.
La SAFJP ejerce el poder jerarquico administrativo sobre las Comisiones Médicas.

Las comisiones médicas son financiadas por las AFJP, las aseguradoras de
riesgos del trabajo y la ANSeS. Como minimo funciona una por provincia y una en
la Capital Federal.
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. Pensién por fallecimiento del afiliado en actividad o del beneficiario de jubilacién o
retiro por invalidezlos derechohabientes de pensién por fallecimiento del afiliado en
actividad o del beneficiario de jubilacion o retiro por invalidez (la viuda/o, el/la
conviviente, los hijos/as solteros menores de 18 afos, siempre que no gazaran de
jubilacién, pension, retiro o prestacién no contributiva, salvo que optaren por la
presente pensién) pueden disponer del saldo de la respectiva CCI del causante para
constituir los haberes de la pension. Las modalidades para constituir la misma son
renta vitalicia o retiro programado

2.b. Financiacién de los beneficidas prestaciones de jubilacion ordinaria,
retiro por invalidez y pensién por fallecimiento son financiadas con el saldo de la
cuenta de capitalizacion individual. En los casos de retiro por invalidez o de pension
por fallecimiento de afiliados en actividad el saldo de la CCl estara compuesto por el
acumulado en la cuenta individual més el capital complementario y, en caso de
corresponder, el capital a cargo del régimen previsional publico.

El destino de los aportes que realizan los trabajadores en el régimen de
capitalizacion (11% del ingreso imponible) es el siguiente: una parte de los mismos
se integra en las cuentas de capitalizacién individual del fondo de jubilaciones y
pensiones que elija su titular y la porcion restante es cobrada por la AFJP en
compensacion por la administracion de los fondos que realiza. Una porcion de la
comision recibida por la AFJP es utilizada para financiar la contratacion obligatoria
de un seguro colectivo de invalidez y fallecimiento en favor del trabajador con una
compafia de seguros de vida.

A los efectos de los célculos de las prestaciones por invalidez y fallecimiento
se definieron los siguientes conceptos:

a. capital técnico necesarigpara los casos de retiro definitivo por
invalidez/pension por fallecimiento, el capital técnico necesario es definido como el
valor actual esperado de las prestaciones de referencia del causante y de sus
beneficiarios a partir de la fecha del dictamen definitivo de invalidez/fallecimiento y
hasta la extincion del derecho a pensién de cada uno de los beneficiarios acreditados.

b. capital complementaria los efectos del retiro definitivo por invalidez y de
la pension por fallecimiento del afiliado en actividad, el capital complementario esta
definido como la diferencia entre el "capital técnico necesario" y el capital acumulado
en la CCl a la fecha del dictamen definitivo de invalidez o de fallecimiento, segun la
prestacion que corresponda. Cuando la mencionada diferencia arroje valor negativo,
el capital complementario sera nulo.

c. capital de recomposiciorcorresponde al monto representativo de los
aportes con destino al régimen de capitalizacion, que el afiliado con derecho a retiro
transitorio por invalidez hubiera acumulado en su CCI durante el periodo de
percepcion de la prestacion en forma transitoria. Este capital se integra cuando el
afiliado invalido se rehabilita y debe retornar al mercado laboral como trabajador en
actividad.

2.c. Modalidad de las prestacionks modalidades previstas para estas prestaciones
son las siguientes: renta vitalicia previsional, retiro programado, retiro fraccionario.
. Renta vitaliciael afiliado realiza un contrato con la compafia de seguros de
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retiro. Los fondos acumulados en la CCI son transferidos a la compafiia contratada
por el beneficiario, y las partes acuerdan el pago de la prestacion.

Para realizar el calculo de la misma, se toman en consideracién el monto de
los fondos acumulados, la edad del afiliado y la de sus derechohabientes, una tabla de
mortalidad y una tasa de rentabilidad esperada. A partir de ese momento los fondos
pertenecen a la compafia de seguros de retiro y el beneficiario (y sus
derechohabientes) adquiere el derecho de cobrar los montos acordados por el resto de
su vida.

. Retiro programadcen esta opcion el afiliado acuerda directamente con la
AFJP la forma de cobro de la prestacion.

El célculo de las cuotas a cobrar se realiza tomando en consideracion el saldo
de la CCI, la edad del afiliado y de sus derechohabientes. La cantidad de las cuotas
por afio son constantes, mientras que puede variar el importe a percibir en funcion del
valor de la cuota en cada momento; cada afio se rehace el célculo de la prestacion.

. Retiro fraccionarippara que el afiliado pueda optar por esta modalidad debe
presentarse la situacion siguiente: se toman en consideracion los mismos elementos
gue para el calculo del retiro programado (el saldo de la CCl, la edad del afiliado y
sus derechohabientes), si del mismo surge que el saldo de la cuenta es inferior al 50%
de la maxima prestacién basica universal, el afiliado puede elegir esta modalidad. La
cantidad de fondos a retirar mensualmente de la CCI es equivalente al 50% del haber
correspondiente a la maxima PBU vigente al momento de cada retiro.

. Excedente de libre disponibilidael afiliado que -al momento de elegir la
modalidad respectiva para el cobro de la prestacion- registre un saldo tal en su CCI
que le permita financiar una prestacion no inferior al 70% de la respectiva base
jubilatoria y a tres veces el importe de la maxima PBU, podra disponer libremente del
saldo excedente, el que no podra superar a 500 veces el importe de la maxima PBU
en el mes de célculo.

. Diferencias entre las modalidades de las prestaciendes casos de retiro
programado o fraccionario los beneficiarios (y sus derechohabientes) cobran las
prestaciones mientras exista saldo en la CCI, de modo que no tienen asegurada la
prestacion por el resto de sus vidas, como en el caso de la renta vitalicia. En cambio
puede beneficiarse en el caso de que la rentabilidad de los fondos sea superior a la
tasa de rentabilidad estimada por la compafia de seguros de retiro.

En segundo lugar, en relacion a la sucesion de los beneficios, si el afiliado que
recibe el retiro programado o fraccionario no tuviese derechohabientes de pension,
sus herederos tendran derecho a cobrar el saldo de la CCI bajo la forma de herencia.
En cambio, la renta vitalicia no es heredable.

. Administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones

Las administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones son las empresas
que surgieron a partir de la reforma previsional, en el a&mbito del régimen de
capitalizacion individual de los aportes previsionales.

Las funciones de las AFJP estan vinculadas con la administracion de los
fondos de jubilaciones y pensiones (registrados en cuentas individuales para
afiliados) y con el otorgamiento y administracion (en los casos que corresponda) de
las prestaciones previstas en la legislacion.
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Las administradoras contratan con las compafiias de seguros de vida las
pélizas para la cobertura de sus afiliados respecto a los riesgos de invalidez y muerte.

Las AFJP administran, también, las prestaciones bajo la modalidad de retiro
programado y retiro fraccionario. En cambio, cuando el afiliado opta por la
modalidad de la renta vitalicia, las AFJP deben transferir el saldo de la CCI a las
compafiias de seguros de retiro. Estas, a su vez, realizan un contrato con el
beneficiario para la instrumentacion de la renta vitalicia a su favor y el de sus
derechohabientes. En este caso, la responsabilidad de la AFJP cesa con esta
transferencia y es asumida, desde entonces, por la propia compariia de seguros.

. Objeto

Las administradoras tienen como objeto Unico la administracion del fondo de
jubilaciones y pensiones y el otorgamiento de las prestaciones y beneficios previstos
en la legislacion.

Cada administradora puede administrar solamente un fondo, debiendo llevar
su contabilidad separada del mismo.

. Requisitos para la autorizacion

La autorizacion para funcionar la otorga la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (SAFJP) sobre la base del
analisis de los siguientes condiciones y procedimientos:

1. Condicioneslas empresas deben suscrir e integrar en efectivo del capital
minimo necesario de $3.000.000; se debe realizar la verificacion de que los
directores, administradores, gerentes y sindicos no se encuentren dentro de algunas de
las inhabilitaciones previstas en la legislacion; la acreditacion del cumplimiento de
los niveles de idoneidad técnica para la conduccion y administracion empresaria;
existencia de un ambito fisico para el desarrollo de sus actividades y toda informacion
que demuestre la viabilidad economico-financiera del proyecto.

2. Procedimientda SAFJP fue la encargada de reglamentar estas condiciones
y de realizar la evaluacion correspondiente antes de autorizar el funcionamiento de las
mismas. Dentro de los 30 dias de presentada la solicitud y producidos los informes
correspondientes, el Superintendente deberia dictar una resolucién fundada, dando
curso al pedido o denegando el mismo. Esta Ultima puede tener lugar sélo si la
administradora no acreditara los requisitos exigidos por la ley y las restantes
condiciones fijadas por las normas reglamentarias.

. Publicidad e informacion

Toda publicidad o promocion por parte de la administradora debe estar de
acuerdo con las normas generales de la SAFJP al respecto.

1. Informacién al publicdas administradoras deben mantener en sus oficinas,
en un lugar de fécil acceso, la siguiente informacion: antecedentes de la institucion,
indicando nombre y apellido de sus directores, administradores, gerentes y sindicos;
balance general y estado de resultados del Ultimo ejercicio; valor del fondo de
jubilaciones y pensiones, del fondo de fluctuacion y del encaje; esquema e importe de
las comisiones vigentes; composicion de la cartera de inversiones del fondo y nombre
de las cajas de valores y de los bancos donde se encuentren depositados los titulos, y
de la compafia de seguros de vida con la que hubieren contratado el seguro
correspondiente.
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Esta informacion debe actualizarse mensualmente, dentro de los primeros 10
dias, o cuando un acontecimiento, externo o interno, la alterase significativamente.

2. Informacién al afiliado o al beneficiarita administradora debe enviar al
domicilio del afiliado, al menos cada cuatro meses, la siguiente informacion: nimero
de cuotas registradas al inicio del periodo que se informa; tipo de movimiento, fecha
e importe en cuotas. Cuando el movimiento se refiera al débito de comisiones se debe
discriminar en su importe el costo imputable a la prima de seguro por invalidez y
fallecimiento del resto de los conceptos que forman parte de la comision; saldo de la
respectiva cuenta en cuotas; valor de la cuota al momento de cada movimiento;
variacion porcentual del valor de la cuota para cada uno de los meses comprendidos
en el periodo de la informacion, rentabilidad del fondo; rentabilidad promedio del
sistema y comision promedio del sistema.

Esta informacion puede suspenderse para todo afiliado que no registre
movimientos por aportes, imposiciones voluntarias o depdsitos convenidos en su
cuenta durante el uUltimo periodo que deba ser informado. No obstante ello, la
comunicacion al afiliado debe realizarse al menos una vez al afo.

. Comisionesla administradora tiene derecho a una retribucién mediante el cobro de
comisiones, debitadas de las respectivas CCl. Estas son el Unico ingreso de las
administradoras por cuenta de sus afiliados y beneficiarios. ElI importe de las
comisiones es establecido libremente por cada administradora y su aplicacion es
uniforme para los afiliados o beneficiarios.

. Régimen de comisione®stan sujetos a comisiones, Unicamente, la acreditacion de
los aportes, las imposiciones voluntarias y los depdsitos convenidos, y el pago de los
retiros programados y fraccionarios.

La comision sobre los aportes obligatorios puede ser fijada como un
porcentaje de la base imponible que le dio origen, como una suma fija por operacion
0 como una combinacion de ambas. Las comisiones por la acreditacion de
imposiciones voluntarias y depdsitos convenidos pueden ser establecida como un
porcentaje sobre los valores involucrados, una suma fija por operacion, o por una
combinacion de ambas. Las comisiones por el pago de los retiros programados
pueden establecerse como un porcentaje mensual sobre el saldo de la CCIl, como una
suma fija por operacién, o como una combinacién de ambos.

Bonificaciones las administradoras estan facultadas para establecer un
esquema de bonificaciones sobre las comisiones por acreditacion de aportes
obligatorios o por el pago de los retiros programados. Estas no pueden ser
discriminatorias entre afiliados o beneficiarios de una misma categoria. La definicion
de las categorias so6lo puede hacerse en funcion de la cantidad de meses que registren
aportes o retiros en la administradora correspondiente. El importe de la bonificacion
debe establecerse como un porcentaje de quita sobre el esquema de comisiones
vigentes, debiendo ser aplicado simultaneamente al cobro de las comisiones.

. Responsabilidades y obligacion&ss administradoras de fondos de jubilaciones y
pensiones deben pagar el retiro transitorio por invalidez a los afiliados declarados
invalidos siempre y cuando los afiliados se encuentren efectuando regularmente sus
aportes o0 aquellos que siendo irregulares conserven sus derechos. Deben integrar el
capital complementario que le corresponda para los afiliados que generen pensiones

Serie de Estudios Especiales N° 9 24



SAFJP Argentina

por fallecimiento. La administradora también deberd integrar capital complementario
cuando el afiliado adquiera el derecho definitivo por invalidez o cuando por motivo
de muerte generen pensiones por fallecimiento o para la integracién del capital de
recomposicion cuando no se adquiera el derecho a retiro definitivo por invalidez.

. Traspasos Los afiliados o beneficiarios tienen derecho a traspasarse de
administradora, en la medida en que registren cuatro meses de aportes o0 4 cobros en
la entidad que abandona, segun corresponda. Asimismo el afiliado o beneficiario solo
puede trasapasarse de administradora 2 veces al afio como maximo.

. Liguidaciéon de una administradorea SAFJP procede a la liquidacion de una
administradora cuando: a. el capital de la administradora se redujese a un importe
inferior al minimo y no se hubiese recompuesto dentro de los plazos establecidos; b.
se verifique dentro del afio calendario, un déficit de encaje en méas de dos
oportunidades, a estos efectos no se computara como déficit el que se derive de la
garantia de rentabilidad del fondo prevista en la legislacion; c. la AFJP no hubiere
cubierto la rentabilidad minima o recompuesto el encaje afectado a la misma dentro
de los 15 dias siguientes al de su afectacion; d. la SAFJP verificase cualquier otro
hecho de los que tengan previsto como sancion tal consecuencia; hubiere entrado la
administradora en cesacion de pagos, cualquiera sea la causa y la naturaleza de las
obligaciones que la afecte.

El Estado concurrirda como acreedor en el proceso de liquidacién por los pagos
qgue hubiere realizado en cumplimiento de la garantia de rentabilidad.

. Absorcion la disolucion de dos o mas administradoras que se fusionan para
constituir una nueva o la disolucién de una o mas administradora por absorcion de
otra debe ser autorizada por la SAFJP.

. Fondos de jubilaciones y pensiones

El fondo de jubilaciones y pensiones (FJP) es un patrimonio independiente y
distinto del patrimonio de la AFJP. EI mismo pertenece a los afiliados y es
inembargable. La administradora no tiene derecho de propiedad sobre el mismo y
debe llevar contabilidades separadas sobre ambos patrimonios.

. Integracién el fondo de jubilaciones y pensiones esta constituido por: los aportes
obligatorios, depositos convenidos e imposiciones voluntarias; los fondos que
provienen de la opcion de traspaso ejercida por el afiliados; la rentabilidad de las
inversiones; la transferencia de fondos provenientes del encaje para cubrir las
deficiencias de rentabilidad; la integracion de fondos derivadas de las garantias a
cargo del Estado y la transferencia de recursos del capital complementario a cargo de
las compariias de seguros de vida.

. Deduccioneslos conceptos que se deducen del FJP son los siguientes: las
comisiones cobradas por las administradoras; las transferencias de fondos realizadas
a las compafias de seguros de retiro correspondientes a los beneficiarios que opten
por la modalidad de renta vitalicia previsional; el pago de las prestaciones
correspondientes a los retiros programados y fraccionarios; el pago de las
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transmisiones hereditarias; los fondos transferidos por la opcién de traspaso ejercida
por el afiliados; la transferencia realizada de la CCI de los afiliados que hubiesen
retornado al régimen de reparto y hayan accedido a una prestacién por parte del
mismo.

. Cuota los derechos de copropiedad de los afiliados o beneficiarios sobre el FIP
estan representados por cuotas de igual valor y caracteristicas. El valor de la cuota se
determina en forma diaria, de acuerdo a las normas establecidas por la SAFJP.

. Rentabilidadla rentabilidad es definida como la variacién del valor cuota durante
los dltimos doce meses.

1. La rentabilidad promedio del sistema se calcula en forma mensual
ponderando la rentabilidad de cada administradora por la participacién del Patrimonio
Neto del Fondo en el total de las mismas. Las administradoras son responsables de
que la rentabilidad del fondo respectivo no sea inferior a la rentabilidad minima del
sistema, calculada mensualmente.

2. Se define como rentabilidad minima del sistema al 70% de la rentabilidad
promedio del sistema o0 a la rentabilidad promedio del sistema menos dos puntos
porcentuales, de ambas la que fuese menor.

. Garantia de rentabilidaduando en un mes determinado la rentabilidad del fondo
fuere inferior a la rentabilidad minima del sistema y esta diferencia no pudiere ser
cubierta con el fondo de fluctuacién, la administradora debera aplicar, dentro de los
diez dias de recibida la notificacion de la SAFJP, los recursos del encaje necesarios,
si los mismos no fuesen suficientes el Estado completara la diferencia.

La administradora que no hubiere cubierto la deficiencia de rentabilidad o
recompuesto el encaje dentro de los 15 dias siguientes al de su afectacion se disolvera
de pleno derecho y sera liquidada.

. Fondo de fluctuacidreste fondo tiene por objetivo garantizar la rentabilidad minima
del fondo.

1. Integracién se integra con todo exceso de rentabilidad del fondo de
jubilaciones y pensiones sobre la rentabilidad promedio del sistema incrementada en
un 30% o en dos puntos porcentuales, de ambas la que fuese mayor. También son
derivadas al mismo las utilidades originadas en los contratos con las compaiiias de
seguros. El fondo de fluctuacion esta expresado en cuotas del respectivo FJP.

2. Aplicaciones el fondo es utilizado para: cubrir las deficiencias de
rentabilidad del FJP; para incrementar, en determinadas circunstancias, la rentabilidad
del FJP. La administradora podra tomar esta decision siempre y cuando el saldo del
fondo de fluctuacion represente, al menos, el 3% del FJP, pero no se podra desafectar
en un mes mas del 10% del correspondiente valor del fondo de fluctuacién. Por otra
parte, se deberan acreditar obligatoriamente en las CCI los fondos acumulados que
superen por mas de dos afios el 5% del valor del FJP. A la fecha de liquidacién o
disolucién de la administradopra, el fondo de fluctuacion debe estar acreditado
integramente en la contabilidad del FJP.

. Encajelas AFJP deben integrar y mantener, en todo momento, un activo equivalente
a $3.000.000 o el 2% del valor del FJP. Este tiene por objeto responder a los requisitos
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de rentabilidad minima.

El monto del encaje debe ser invertido en los mismos instrumentos que el FIP
y con idénticas limitaciones. El encaje es inembargable.

. Inversién de los recursos
1. Instrumentos eleqgibles y limites

Existen limites por grupos de instrumentos y por emisor. Los limites de
inversion por instrumento y por emisor son de cumplimiento y verificacion diaria.

Limites de inversién por instrumento

Activos financieros limites
(% del FIP)

a. Titulos publicos nacionales (Tesoro y BCRA) (TGN) 5(
a.l. Titulos publicos nacionales negociables (Tesoro y BCRA) (TGN)

a.2. Titulos publicos nacionales a término (Tesoro y BCRA) (TGNF) ‘
b. Titulos emitidos por entes estatales (TEE) 1
b.1. Titulos emitidos por entes estatales negociables (TEE)

b.2. Titulos emitidos por entes estatales a término (TEEF)

c. Obligaciones negociables de mas de dos afios (ONL)

d. Obligaciones negociables a menos de dos afios (ONE)

e. Obligaciones negociables convertibles de empresas (ONC)

f. Obligaciones negociables convertibles empresas privatizadas (OCP)

g. Depdsitos a plazo fijo (CDF) 28,(
h. Acciones de sociedades andnimas (ACC) 3
i. Acciones de empresas publicas privatizadas (ACP) 1

j- Cuotapartes de fondos comunes de inversion (CFA)

k. Titulos valores emitidos por estados extranjeros u organismos internacionales (TEX)

l. Titulos valores emitidos por sociedades extranjeras (TDE)

m. Contratos negociables en mercados de futuros y opciones (OPC)

n. Cédulas, letras hipotecarias y otros titulos con garantia hipotecaria (CLH)

fi. Titulos valores representativos de cuotas de fondos de inversiéon directa en
economias regionales (CFD)

2. Prohibicioneslos activos del FJP no pueden ser invertidos en: acciones de AFJP,
acciones de compafias de seguro, acciones de sociedades calificadoras de riesgo,
titulos valores emitidos por la controlante, controladas o vinculadas de la respectiva
administradora, ya sea directamente o por su integraciéon dentro de un grupo
econdmico sujeto a un control comuan; acciones preferidas, acciones de voto multiple.

En ninglan caso las AFJP pueden realizar operaciones de caucion bursatil o
extrabursatil con los titulos valores del fondo, ni operaciones financieras que
requieran la constitucion de prendas o gravamenes sobre el activo del fondo.

El control de las inversiones del FJP lo realiza la SAFJP.

. Clasificacion de riesgdos titulos publicos nacionales emitidos por la Tesoreria o el
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BCRA no necesitan estar calificados. Las inversiones en titulos emitidos por entes
estatales (TEE), depésitos a plazo fijo (CDF) y titulos emitidos por estados
extranjeros deben estar previamente calificados por el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA). Esta tarea ha sido delegada y es realizada por sociedades
inscriptas en el Registro de Sociedades Calificadoras de Riesgo. Mientras que las
obligaciones negociables (ON), las acciones (AC), los fondos comunes de inversion
(CFA), los titulos emitidos por sociedades extranjeras (TEX) y cédulas hipotecarias
(CLH) deben estar calificadas por las sociedades mencionadas de acuerdo a las
normas establecidas la Comision Nacional de Valores.

La SAFJP determina el grado de calificacion necesario para integrar
inversiones de los fondos de jubilaciones y pensiones.

Calificacion de instrumentos financieros

Activos financieros Calificacion
maxima de corte

a. Titulos publicos nacionales (Tesoro y BCRA) (TGN) slc slc
b. Titulos emitidos por entes estatales (TEE)* AAA BBB
c. Obligaciones negociables de més de dos afios (ONL) AAA BBB
d. Obligaciones negociables convertibles de empresas (ONC) AAA BBB
e. Obligaciones negociables convertibles empresas privatizadas (OCP) AAA BBB
f. Dep6sitos a plazo fijo (CDF) SiL1 S3L3
g. Acciones de sociedades an6nimas (ACC) 1A 2M
h. Acciones de empresas pUblicas privatizadas (ACP) 1A 2M
i. Cuotapartes de fondos comunes de inversion (CFA) AAA BBB
j. Titulos emitidos por estados extranjeros u organismos internacionales (TEX) Aaa Baa3
k. Titulos emitidos por sociedades extranjeras (TDE) Aaa Baa3

I. Contratos negociables en mercados de futuros y opciones (OPC)

m. Cédulas, letras hipotecarias y otros titulos con garantia hipotecaria (CLH)

n. Titulos valores representativos de cuotas de fondos de inversion directa en AAA BBB
economias regionales (CFD)

(*) Los bonos con garantia hipemaria no necesitan estar calificados.

Custodia de tituloslos titulos representativos de las inversiones deben ser
mantenidos en custodia en una caja de valores autorizada por la Comision Nacional
de Valores o en entidades financieras autorizadas por el BCRA y la SAFJP.
Mensualmente este Ultimo organismo determina los montos minimos que se deben
depositar en custodia.

. Valuacion de los activos del fondda valuacion de los mismos segun los casos es
la siguiente:

1. valuacion a precios de mercad valuacion de activos del fondo y del
encaje se efectia aplicando, como criterio general, el valor econémico de las
inversiones que lo integran a precios de mercado. A los fines de la valuacion se
utilizan los conceptos de mercados autorizados, mercados relevantes y modalidad
mas operada, definidos mas adelante.

2. valuacion a vencimienten relacion a la inversion de los activos del fondo
en titulos publicos nacionales emitidos por la Nacion a través de la Secretaria de
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Hacienda o del BCRA y para las cédulas hipotecarias rurales y especiales emitidas
por el Banco de la Nacién Argentina, las administradoras podran optar, dentro de los
limites vigentes, entre adquirir los mencionados instrumentos para negociarlos en el
mercado, como al resto de los activos o comprarlos para ser mantenidos hasta su
vencimiento. Cuando la administradora informa a la SAFJP la compra de titulos
publicos nacionales emitidos por la Nacion para ser mantenidos hasta su vencimiento,
la valuacién de los mismos se realiza teniendo en cuenta tres elementos: a. la paridad
del precio del dia de compra en relacion al precio técnico del titulo, b. la diferencia
de paridad resultante se distribuye linealmente a lo largo de la vida del titulo, y

c. los intereses devengados de los bonos. El valor de los bonos surge de la siguiente
suma:

[ precio del dia de adquisicion + apreciacion/depreciacion devengada diaria
derivada del punto b, acumulada desde el dia de la compra del titulo + los intereses
devengados desde la fecha de adquisicion ].

. Mercados autorizado$os titulos publicos y privados que pueden ser objeto de
inversion por parte de los fondos de jubilaciones y pensiones deben estar autorizados
para la oferta publica y ser transados en mercados secundarios transparentes,
determinados por la Comisiéon Nacional de Valores.

. Mercados relevantese entiende por mercado relevante para un titulo puablico o
privado aquel que registre el mayor nimero de unidades de valores nominales
transados del mismo. La SAFJP define semestralmente el mercado relevante para
cada instrumento.

. Modalidad méas operad@&uando el mercado relevante sea nacional, la SAFJP
determina semestralmente la modalidad mas operada en la operatoria de contado.
Para ello se consideran las transacciones que concentren el mayor porcentaje en
términos de plazo de liquidacion de las operaciones y moneda de concertacién, dentro
del periodo considerado para la determinacién del mercado relevante.

. Organismos de contol del SIJP.

1. Régimen de repartta ANSES tiene a cargo la aplicacion, control y fiscalizacién
del Régimen de Reparto.

2. Régimen de capitalizaciola Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones es el organismo encargado de controlar el funcionamiento
del Régimen de Capitalizacion.

. Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(SAFJP) la SAFJP es una entidad autarquica con autonomia funcional y financiera,
en jurisdiccion del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social de la Nacion.

El Superintendente es designado por el Poder Ejecutivo Nacional, y es el
maximo responsable de la SAFJP.
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. Financiamientolos gastos de funcionamiento de la SAFJP son financiados
con los aportes realizados por las AFJP, la restitucion de gastos con destino a las
comisiones médicas, las multas aplicadas a las AFJP, los bienes muebles e inmuebles
provistos por el Estado.

El presupuesto de la SAFJP no integra el presupuesto nacional.

Las remuneraciones del Superintendente, funcionarios y personal técnico-
administrativo de la SAFJP no podran ser inferiores al promedio de las
remuneraciones y beneficios que perciban los directores, gerentes, personal superior
y empleados del 50% de las AFJPs que mejor remuneren al personal, conforme a las
equivalencias por categorias que determine la Superintendencia.

. Controles de la SAFJP

a. Autorizaciones la SAFJP autoriza el funcionamiento de las
administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones, y lleva un registro de las
mismas. Interviene, también, en el proceso de liquidacion de una administradora, de
acuerdo a los criterios establecidos en la legislacion.

b. Funcionarios la SAFJP fiscaliza las habilitaciones de los directores,
sindicos, representantes y gerentes que se incorporen a las administradoras, y lleva un
registro de antecedentes personales actualizado de los mismos.

c. Publicidad la SAFJP dicta las normas generales sobre las actividades de
publicidad que realizan las administradoras; fiscaliza los programas de publicidad y
esta facultada para imponer sanciones.

d. Informaciéon a los afiliadosla SAFJP fiscaliza los diversos aspectos
referidos a la informacién que deben suministrar las administradoras al publico, a los
afiliados o beneficiarios.

e. Control financierola SAFJP fiscaliza las inversiones de los recursos de los
fondos de jubilaciones y pensiones y la composicion de la cartera de los mismos;
determina la rentabilidad y comision promedio del sistema y fiscaliza la rentabilidad
obtenida por cada administradora; fiscaliza la constitucién, mantenimiento, la
operacion y la aplicacién del fondo de fluctuacién y del encaje, asi como también la
inversion de los recursos de los mismos y del capital de las administradoras.

f. Control de las prestaciones y sequtasSAFJP fiscaliza la contratacion del
seguro colectivo de invalidez y fallecimiento por parte de las administradoras;
establece en conjunto con la Superintendencia de Seguros de la Nacion, la normativa
respectiva, asi como también las que amparen la modalidad de la renta vitalicia
previsional y fiscaliza el cumplimiento de los respectivos contratos; fiscaliza el
otorgamiento de las prestaciones a los afiliados, de acuerdo a lo establecido en la ley,
reglamentos y demas normas.

g. Auditoria de las AFJPda SAFJP realiza el control periédico de los
movimientos de las CCI de los afiliados y audita los estados contables de las AFJPs
y el conjunto de las operaciones que las mismas realizan.

h. Determinacion de las invalideceta SAFJP, a través de las comisiones
médicas, analiza y otorga las invalideces transitorias y definitivas a los afiliados al
sistema.

i. Estudios e informacidia SAFJP tiene un area destinada a la realizacion de
estudios especificos sobre los diversos aspectos del funcionamiento del sistema,
desde una Optica integral, con particular relevancia sobre las cuestiones de naturaleza
econdmica, financiera, actuarial y de seguridad social.
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Asimismo, este area tiene la responsabilidad de la difusion de la informacion sobre la
evolucion del régimen de capitalizacion.

La SAFJP esta sometida al control de la Auditoria General de la Nacién en lo
gue concierne a su ejecucion presupuestaria.

. Tratamiento impositivo:

El tratamiento impositivo de los aportes y beneficios que prevé la legislacion
es el siguiente:

Aportes y contribuciones obligatorida porcion de las remuneraciones y
renta destinadas al pago de los aportes previsionales correspondiente a los
trabajadores son deducibles de la base imponible a considerar en el impuesto a las
ganancias.

Imposiciones voluntarias y depdésitos convenidzs imposiciones
voluntarias que realiza el afiliado al régimen de capitalizacion son deducibles de la
respectiva base del impuesto a las ganancias. Los depdsitos convenidos con destino
al régimen de capitalizacién no constituyen remuneracion para ningun efecto legal y
no se consideran ingresos del afiliado a los efectos tributarios. Los depdsitos
convenidos son considerados un gasto deducible para el impuesto a las ganancias.

. La renta del fondolos incrementos que experimenten las cuotas de los
fondos de jubilaciones y pensiones no constituyen renta a los efectos del impuesto a
las ganancias.

Las prestacionedas jubilaciones, retiros por invalidez, pensiones por
fallecimiento y demas prestaciones estan sujetas, en cuanto corresponda, al impuesto
a las ganancias.

. Comisiones de las administradoris comisiones a las que tienen derecho
las administradoras estan exentas del impuesto al valor agregado. La parte de las
comisiones destinadas a la contratacion del seguro de invalidez y fallecimiento no
constituyen retribucién a los fines del impuesto a las ganancias.

. Garantias del Estado

El Estado garantiza el pago de la PBU y de la PC para los afiliados al SIJP.

Por otra parte, el Estado garantiza a los afiliados al SIJP pertenecientes al
régimen de capitalizacion individual: a. el cumplimiento de la garantia de rentabilidad
minima, cuando se agoten los mecanismos de garantia cubierto por la AFJP; b. la
integracion en las cuentas de capitalizacion individual (CCIl) de los respectivos
capitales complementarios y de recomposicion, asi como también el pago de todo
retiro transitorio por invalidez, en el caso de quiebra de una administradora e
incumplimiento de la compafiia de seguro de vida; c. el pago de las jubilaciones,
retiros por invalidez y pensiones por fallecimiento de los beneficiarios que hubieren
optado por la modalidad de la renta vitalicia previsional, en caso de declaracién de
quiebra o liquidacion por insolvencia, de la compafiia de seguro de retiro.

Respecto a los afiliados al régimen de reparto, el Estado garantiza. ademas de
la PBU y la PC, la percepcion de la prestacién adicional por permanencia .
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. CHILE

La reforma previsional chilena, implementada en el afio 1981, cred el régimen
de capitalizacion individual de los aportes, administrados por empresas privadas,
denominadas administradoras de fondos de pensiones (AFP).

Chile inauguré el proceso de cambio en la estructura de los sistemas
previsionales en América Latina y fue seguido, en la década siguiente, por varios
paises de la region.

El sistema chileno es de capitalizacién puro, aunque subsiste un régimen de
reparto residual, financiado con recursos fiscales, que desaparecera con el tiempo.

La extension jurisdiccional del mismo es nacional.

El régimen de capitalizacion es obligatorio para los trabajadores en relacién
de dependencia y voluntario para los trabajadores autbnomos.

El sistema previsional cubre a la poblacion frente a los riesgos de la vejez, la
invalidez y la muerte.

Las AFPs administran los fondos del ahorro previsional, obligatorios y
voluntarios, los ahorros no previsionales realizados por el publico y los fondos para
las indemnizaciones de los contratos laborales.

. Marco legal
El régimen previsional chileno, vigente a partir del Decreto-Ley 3.500 de

1980, esta basado en la capitalizacion individual de los aportes previsionales.
El sistema previsional esta formado por el antiguo régimen de reparto, que
desapareceréa con el tiempo, y el nuevo régimen de capitalizacién individual.

. Cobertura legal:

El régimen de capitalizacién es obligatorio para los trabajadores en relacion
de dependencia y optativo para los trabajadores independientes o autbnomos.

El personal militar de las fuerzas armadas y de seguridad estan exceptuados
de incorporarse, y se mantienen en regimenes propios preexistentes al momento del
cambio del sistema previsional.

. Eleccion y cambio de régimen

En el momento de la reforma previsional los trabajadores debieron ejercer la
opcién entre permanecer en el viejo sistema o incorporse al nuevo, mientras que los
trabajadores que se emplearon a partir del afio 1983 debieron hacerlo
obligatoriamente en el régimen de capitalizacion.

. Aportes
Los aportes previsionales son obligatorios para todos los trabajadores en

relacion de dependencia y son opcionales para los trabajadores autonomos.
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En el sistema chileno existen aportes de diversa naturaleza: a. previsionales:
obligatorios y optativos; b. de ahorro voluntario; c. de ahorro para la formacion de un
fondo de indemnizaciones laborales.

a. Aportes previsionales

Aportes obligatorios los aportes obligatorios son del 10% de las
remuneraciones y rentas imponibles mensuales. Las comisiones que perciben las
AFP, por la administracién y para la contratacion de los seguros, se cobran
conjuntamente.

. Aportes voluntarigsel sistema tiene previsto la posibilidad de que los
afiliados realicen aportes voluntarios para incrementar el saldo de las cuentas de
capitalizacion individual (CCI).

Las modalidades previstas son las siguientes:

. Cotizaciones voluntariagportes realizados liboremente por el afiliado, por
encima del 10% obligatorio, hasta un maximo de 60 UF (unidad de fomento:
mecanismo de indexacion utilizado en la economia chilena), descontada la cantidad
cotizada obligatoriamente para el sistema de pensiones y para el de salud. Estas
cotizaciones estan exentas de impuestos hasta el maximo sefialado (es decir, gozan de
los mismos beneficios que los aportes obligatorios).

Depdsitos convenidoslos trabajadores pueden convenir con sus
empleadores el depdsitos de montos determinados en las CCI, con el objetivo de
incrementar el saldo de las mismas y, en consecuencia, aumentar el monto de las
futuras prestaciones. Estos valores son independientes de las cotizaciones obligatorias
y voluntarias. Las mismas pueden ser de un monto fijo o estar relacionadas con un
porcentaje mensual de las remuneraciones imponibles. Los depdsitos convenidos no
estan sujetos a limites y no se encuentran gravados con impuestos.

b. Cuenta de ahorro voluntaridunciona desde agosto de 1987, con el objeto de

constituir una fuente de ahorro adicional para el afiliado. Estas son independientes de
las cuentas de capitalizacion individual, y se conocen también como "cuenta dos". En
las cuentas de ahorro voluntario los afiliados pueden realizar aportes en forma regular
o irregular, son de libre disponibilidad, sujetos a un maximo de cuatro retiros anuales.

A su vez, los afiliados estan habilitados para transferir fondos de estas cuentas
a las de capitalizacién individual, para incrementar el monto de las pensiones.

Los saldos de estas cuentas no son considerados a los fines de la
determinacion de la garantia estatal de pension minima. En caso de fallecimiento del
afiliado forman parte de la masa de bienes del difunto.

Los retiros que se realicen de la misma para incrementar el saldo de la CCI no
estan sujetos a impuestos; mientras que los restantes retiros estan regulados por el
régimen general de Ley de la Renta.

c. Ahorro de indemnizaciéas cuentas de ahorro de indemnizacion (CAIl) fueron
creadas en noviembre de 1990. El objetivo de las mismas fue el de concebir un
mecanismo alternativo para la indemnizacion en casos de interrupcion del contrato
laboral. La indemnizacion para los trabajadores dependientes y de casa particular
(personal de servicio domiciliario) es a todo evento.

Las CAI pueden ser abiertas en cualquier momento, incluso sin estar afiliado
al régimen de capitalizacion individual. Estas cuentas también son administradas por
las AFP.

Serie de Estudios Especiales N° 9 33



SAFJP Chile

La apertura de las CAl y el pago de las cotizaciones respectivas son
obligatorias para los trabajadores de casa particular. En estos casos los aportes son
equivalentes al 4,11% de la remuneracion mensual imponible, por el lapso de 11 afios.

Para el resto de los trabajadores contemplados en el Codigo del Trabajo, existe
la posibilidad de realizar un acuerdo, a partir del séptimo afio y hasta el undécimo,
con el objeto de sustituir la indemnizacion legal correspondiente por una
"indemnizacion sustitutiva" a todo evento. A partir de ese momento el empleador esta
obligado a realizar un aporte mensual equivalente, también, al 4,11%.

Para los trabajadores de casa particular el tope de la remuneracién imponible
esta en 60 UF, mientras que para los restantes trabajadores el tope de la remuneracién
es de 90 UF.

Las indemnizaciones son equivalentes al capital acumulado en estas cuentas.

Los aportes de indemnizacion tienen un tratamiento especial: las cotizaciones
inferiores al 8,33% de la remuneracién mensual imponible, como la rentabilidad que
se obtenga de ella, no constituyen renta a los efectos tributarios.

En caso de fallecimiento del trabajador, una parte de estos aportes pueden ser
transferidos a las CCI (hasta 1,3 millones de pesos chilenos), mientras que el monto
restante pasa a formar parte de la masa de bienes del difunto.

. Reconocimiento de los aportes realizados antes de la retemn@ile -al igual que
en Colombia y Perd- el instrumento financiero utilizado fue el bono de
reconocimiento.

El bono de reconocimiento utilizado en Chile se calcula como el capital
necesario para que el afiliado al antiguo sistema obtenga una pension vitalicia
equivalente al 80% de las remuneraciones imponibles percibidas entre los meses de
junio del afio 1978 y del afio 1980, ponderado por un cociente formado por la cantidad
de afios cotizados en el antiguo sistema y 35. El valor del bono se actualiza por el IPC
entre el dltimo dia en que el afiliado permanecié en el viejo sistema y el dltimo dia
del mes anterior a la fecha de hacerse efectivo el pago, devengando un interés del 4%
real anual, capitalizado.

. Prestaciones

1. Tipos de prestaciones: las prestaciones previstas en el régimen de capitalizacién
individual de Chile son las siguientes:

. Pension de vejez
Los afiliados que alcancen la edad minima (65 afios para los hombres y 60
para las mujeres) tienen el derecho, pero no la obligacion, de pensionarse por vejez.

. Pension de vejez anticipada

Para acceder a la misma se requiere que el afiliado logre: una pension igual o
mayor al 50% del promedio de las rentas imponibles durante los ultimos 10 afios de
trabajo (ajustados por inflacion) o una pensién igual o superior al 110% de la pension
minima garantizada por el Estado.

. Pensién por invalidez y sobrevivencia
Las pensiones por invalidez total o parcial y las pensiones de sobrevivencia
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son financiadas por las AFP a través de un seguro de invalidez y sobrevivencia.

Los requisitos para la obtencion de las mismas soguee el afiliado no
pensionado tenga una edad menor a la edad legal para acceder a la prestacion por
vejez; b. una pérdida de al menos 2/3 de la capacidad de trabajo (invalidez total); c.
una pérdida superior al 50% e inferior a los 2/3 de la capacidad de trabajo (invalidez
parcial, implementada a partir del afio 1990).

Los afiliados dependientes que se encuentren cesantes al momento de
producirse el siniestro mantienen el derecho al seguro por invalidez y sobrevivencia
dentro del periodo de doce meses siguientes al de la ultima cotizacion (aporte), si el
trabajador cotiz6 como minimo durante seis meses en el afio anterior al primer mes
de la cesantia. Para los trabajadores independientes el requisito para este beneficio es
haber cotizado en el mes anterior al siniestro.

La pension de referencia es equivalente al 70% del ingreso base del afiliado
que fallezca o tenga derecho a una pension de invalidez total, y del 50% del mismo
concepto cuando el afiliado tenga derecho a una pension de invalidez parcial.

En los casos que el afiliado no se encuentre cotizando al momento del
siniestro, pero se encuentre dentro de los periodos minimos previstos mencionados,
la pensién de referencia es equivalente al 50% del ingreso base por fallecimiento o
invalidez total y del 35% cuando la invalidez es parcial.

El ingreso base surge de promediar las ultimas 120 remuneraciones
imponibles, actualizadas.

2. Modalidad de las prestaciones sistema previsional chileno prevé las siguientes
modalidades de las prestaciones previsionales:

. Retiro programadcel afiliado mantiene el saldo de su CCl en la AFP y ésta
es la encargada de la administraciébn del mismo. Las anualidades se obtienen
dividiendo el saldo acumulado en la CCI por el capital necesario (teniendo en cuenta
la expectativa de vida del grupo familiar y la tasa de descuento que aplica la AFP).
Esta tasa es el resultado de la rentabilidad media del fondo de pensiones y de la tasa
de interés implicita en las rentas vitalicias. En esta modalidad, el afiliado puede
revocar en cualquier momento la misma, y optar por la renta vitalicia. En el caso del
retiro programado el saldo de la CCl se puede agotar antes de la muerte del
beneficiario; de modo que el afiliado esta asumiendo explicitamente los riesgos de
sobrevivencia.

._Renta vitaliciael afiliado contrata el pago de la prestacion con una compafiia
de seguros de vida. Esta se compromete a pagar de por vida una renta mensual
constante en términos reales, y la pension de sobrevivencia de los respectivos
beneficiarios. En consecuencia, la AFP debe transferir el saldo de la CCl a la
compafia de seguros de vida en el momento en que el afiliado ejerce la mencionada
opcién. A partir de ese momento cesan las obligaciones de la misma y se transfieren
a la compainia de seguros. En esta modalidad la decisién es irrevocable y se pierden
los derechos sobre la propiedad de los fondos acumulados en la CCI.

. Renta temporal con renta vitalicia diferida afiliado contrata con una
compafiia de seguros de vida el pago mensual, reajustables en UF, a partir de una
fecha posterior al momento en que adquiere la pension. Entre ambas fechas el afiliado
recibe mensualmente una pension, financiada con fondos que permanecen para ese
proposito en su CCI. De esta forma, el afiliado mantiene la propiedad de esos fondos
y asume el riesgo consecuente por los mismos, por un periodo acotado de tiempo,
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mientras que transfiere a la compafiia de seguros de vida el riesgo de sobrevivencia.

La renta vitalicia que se contrate no puede ser inferior al 50% del primer pago de la
renta temporal ni mayor al 100% del mismo.

En todas las prestaciones previstas por la legislacion el afiliado puede
disponer del "excedente de libre disposicion”, luego de realizados los calculos
respectivos para la obtencion de la pensiéon y descontado el saldo acumulado. Para
poder realizar las extracciones la pension debe ser superior al 120% de la pension
minima garantizada por el Estado y mayor al 70% del promedio de la remuneracién
mensual imponible de los dltimos diez afos.

. Pensiones garantizadas

En los casos de los afiliados que hayan acumulado cotizaciones por al menos
20 afos (para las pensiones por vejez) y 10 afios (para las pensiones por invalidez y
sobrevivencia) y no alcanzasen a cubrir con recursos propios la pension minima
vigente, el Estado cubre la parte restante. De modo que esta garantia es de tipo
residual.

. Otros beneficias

Los trabajadores afiliados al régimen de capitalizacién individual quedan
afectados a los regimenes de Prestaciones Familiares y Subsidio de Cesantia y a las
disposiciones sobre Riesgo Profesional.

En caso de fallecimiento del afiliado existe un derecho a una cuota mortuoria,
equivalente a 15 UF, en favor de quién esté unido por matrimonio o parentesco y
acredite haberse hecho cargo de los gastos del funeral.

3. Financiamiento de las pensiondas pensiones se financian con el capital
acumulado en las respectivas cuentas individuales y con las garantias del Estado en
los casos que corresponda.

El saldo de las CCI esta formado por los aportes obligatorios y voluntarios
realizados por el trabajador en la etapa laboral activa, por el bono de reconocimiento
y por el aporte adicional que deben realizar las compafiias de seguros en los casos
previstos en la legislacion.

Cuando el afiliado opta por la pension anticipada puede vender el bono en el
mercado o endosarlo a favor de la compafiia de seguros de vida para la contratacién
de la renta vitalicia previsional.

En los casos de pensiéon por invalidez o fallecimiento las compafias de
seguros deben integrar los aportes adicionales necesarios. Estos son equivalentes al
monto, expresado en UF, que resulte de la diferencia entre los recursos necesarios
para financiar la prestacion de referencia y la suma del saldo de la CCl y el bono de
reconocimiento, a la fecha del fallecimiento o cuando quede ejecutado el segundo
dictamen de invalidez. Si esta diferencia es negativa, el aporte adicional queda
anulado.

. Administradoras de fondos de pensiones
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. Objeto

Las administradoras de fondos de pensiones (AFP) son sociedades anénimas,
cuyo objeto es la administracién de los fondos de pensiones y el otorgamiento y
administracion de las prestaciones previstas en la legislacion. Cada AFP puede
administrar s6lo un fondo de pensiones. En el caso chileno las AFP pueden
administrar, ademas, las cuentas de ahorro voluntario, no previsional, de los afiliados
0 no al sistema, y las cuentas de ahorro previsional.

. Funciones

Las funciones de las AFP son: recaudar los aportes previsionales; administrar
las cuentas de capitalizacion individual, las cuentas de ahorro voluntario y las cuentas
de ahorro de indemnizacion; invertir los recursos del fondo de pensiones; otorgar y
administrar las prestaciones previstas en la legislacion; suministrar informacion a los
afiliados.

. Requisitos para la autorizacion

Los requisitos para la constitucion de una AFP son los siguientes: a.
constituirse bajo la forma de una sociedad andnima; b. integrar un capital minimo de
5.000 UF. Posteriormente, el mismo aumenta en funcién del nimero de afiliados:
hasta los 5.000 afiliados el capital minimo es de 10.000 UF, cuando llega a los 7.500
afiliados el capital minimo es de 15.000 UF, y a los 10.000 afiliados el capital debe
ser equivalente a 20.000 UF. c. Una vez que comiencen a operar las AFP deben
mantener un encaje, para resguardar la rentabilidad minima exigida, equivalente al
1% del fondo de pensiones y una reserva de fluctuacién de rentabilidad.

. Procedimiento

La futura administradora debe remitir a la Superintendencia una carta de
presentacion, un estudio de factibilidad y el borrador de los estatutos sociales.

Una vez presentada la solicitud de autorizacién, la Superintendencia tiene un
plazo de 30 dias para expedirse, el mismo puede ser prolongado si es requerida
informacion adicional, hasta un maximo de 6 meses. En el caso que no se pronuncie
dentro de los plazos previstos se debe entender que acepta la mencionada solicitud.
La resolucién que deniegue la misma debe ser fundada.

. Publicidad e informacion

La publicidad y promocién de las actividades de las administradoras, referidas
a inversiones, rentabilidad, comisiones debe realizarse dentro de las normas
elaboradas por la Superintendencia.

La Superintendencia puede obligar a las administradoras a modificar o
suspender la publicidad cuando no se ajuste a las normativas en vigencia. Si una AFP
infringe mas de dos veces en un periodo de seis meses las reglamentaciones sobre
publicidad no podra reiniciar las mismas sin autorizacion de la Superintendencia.

1. Informacién al publicdas administradoras deben mantener en sus oficinas,
en un lugar de facil acceso, la siguiente informacion: razon social, domicilio, fecha de
autorizacion para funcionar; antecedentes de la institucion, indicando nombre vy
apellido de sus directores, administradores, gerentes y sindicos; balance general y
estado de resultados del ultimo ejercicio; monto del capital, valor del fondo de
pensiones, fondo de fluctuaciéon y del encaje; valor de las cuotas del fondo de
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pensiones; esquema e importe de las comisiones vigentes; composicion de la cartera
de inversiones del fondo.

Esta informacién debe actualizarse mensualmente, dentro de los primeros 5
dias, o cuando un acontecimiento, externo o interno, la alterase significativamente.

2. Informacién al afiliado o al beneficiaria administradora debe enviar al
domicilio del afiliado, al menos cada cuatro meses, la siguiente informacion:
movimientos registrados en la cuenta de capitalizacién individual y en la cuenta de
ahorro voluntario, si esta existiera; rentabilidad de la CCI; valor de la cuota del fondo
de pensiones que administra.

La informacion se puede interrumpir si el afiliado no registra movimientos en
su cuenta en el ultimo periodo informado y hasta que no lo reanude; sin embargo,
subsiste la obligacion de la administradora de enviarle la cartola o planilla de
informacién al menos una vez al afo.

. Comisiones

Las comisiones son fijadas libremente por las AFP. Las mismas deben ser
uniformes para todos los afiliados de una administradora, siendo la Unica excepcion
los afiliados sin derecho a seguro de invalidez y sobrevivencia, para los cuales la
cotizacion adicional no contiene la prima por el seguro mencionado.

Las comisiones se distinguen de acuerdo al tipo de cuenta de ahorro:

. Cuenta de capitalizacion individua

. Afiliados activos: las comisiones por los aportes pueden ser fijas o un
porcentaje de la remuneracién imponible o una combinacion de ambas. También
existe la posibilidad de fijar comisiones por la transferencia de saldo, pero en la
actualidad esta modalidad no es utilizada.

. Afiliados pasivos: el cobro de las prestaciones previsionales bajo la
modalidad del retiro programado o la renta vitalicia también puede ser objeto de una
comision en favor de la AFP. Estas pueden ser fijas, un porcentaje de los retiros o una
combinaciéon de ambas.

. Cuenta de ahorro voluntari@s comisiones pueden ser de suma fija por los
retiros de fondos o las transferencias a otras administradoras. En la actualidad no se
cobran otras comisiones por las cuentas de ahorro voluntario.

. Cuenta de ahorro de indemnizaciéan porcentuales sobre los depésitos.

. Responsabilidad de las administradoras

. Rentabilidad del fonddas administradoras son responsables, cada mes, de
que la rentabilidad real del fondo en los uUltimos doce meses no sea menor a la que
resulte inferior entre la rentabilidad real de los Gltimos doce meses promedio de todos
los fondos, menos dos puntos porcentuales o el 50% de la misma.

. Traspasaslos afiliados pueden ejercer el derecho de transferir el saldo de sus CCI
de una administradora a otra, previo aviso dado a la que se encuentra cotizando y a
su empleador, cuando correspondiere con 30 dias de anticipacion.

. Liguidaciéon cuando una administradora no pueda integrar la diferencia de
rentabilidad o no esté en condiciones de reconstituir el encaje dentro de los plazos
previstos, se disolverd de acuerdo a los procedimientos existentes.

El Superintendente estd facultado para proceder a la liquidacién de una

Serie de Estudios Especiales N° 9 38



SAFJP Chile

administradora de fondos de pensiones. Durante el proceso de liquidacién del Fondo,
la administradora podra continuar con sus operaciones, a cargo de la
Superintendencia.

Terminado el proceso de liquidacion, el liquidador transferira las cuotas
representativas de los saldos de la CCI, de la cuenta de ahorro voluntario y de fia
cuenta de ahorro de indemnizacién de cada afiliado a las administradoras que éstos
hubiesen elegido.

En la liquidacién el Estado concurrird como acreedor por los pagos realizados
en salvaguarda de la rentabilidad del fondo de pensiones. Su crédito sera considerado
de primera clase y gozara de los privilegios establecidos en el Codigo Civil.

. Fusionedas fusiones entre dos o mas administradoras son autorizadas por la
Superintendencia, y deben ser publicadas en el Diario Oficial dentro de los quince
dias de su aprobacion y producira los efectos de fusionar las sociedades y los fondos
respectivos a los sesenta dias de verificada la publicacion. La fusion no podra
producir disminucion de los saldos de las CCl y de la cuenta de ahorro voluntario de
los afiliados.

. Fondos de pensiones

La propiedad de los fondos de pensiones pertenece con exclusividad a los
afiliados titulares de las respectivas cuentas de capitalizacion individual.

Las administradoras tienen un patrimonio independiente de los fondos y
deben llevar contabilidades en forma separada.

Los bienes y derechos que componen el patrimonio del fondo son
inembargables, salvo la porcion constituida por depdsitos de las cuentas de ahorro
voluntario, y estan destinados exclusivamente a generar prestaciones de acuerdo a las
disposiciones previstas en la legislacion.

. Integracion
Los componentes del fondo son: aportes obligatorios destinados a las cuentas

de capitalizacion individual; aportes voluntarios destinados a las CCl; depdésitos a las
cuentas de ahorro voluntario CAV, que no tienen el caracter de cotizaciones

previsionales; el aporte adicional que surge de la diferencia entre el capital necesario
para financiar las pensiones de referencia y la suma del capital acumulado por el
afiliado y el bono de reconocimiento; el bono de reconocimiento; las inversiones y las

rentabilidades de las mismas.

. Valor cuota

El valor del fondo de pensiones se divide en cuotas de igual monto y
caracteristicas, y son inembargables.

El valor de la cuota se determina diariamente sobre la base del valor
econdmico de las inversiones tomado basicamente del mercado. Este Gltimo valor es
informado por la Superintendencia, y es comun para todos los fondos de pensiones.
La misma establece las fuentes oficiales y los métodos para la valorizacién de los
instrumentos, y determina la periodicidad con la que deben revisarse las valoraciones.

El valor promedio de la cuota de un Fondo se determina, para un mes
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calendario, como la suma de los valores de cuota de cada dia dividido por el nUmero
de dias de ese mes.

. Inversiones

Las inversiones que se realizan con recursos del fondo deben tener como
Unico objetivo la obtencion de una adecuada rentabilidad y seguridad. Todo otro
objetivo que se pretenda dar a tales inversiones se considera contradictorio a los
intereses de los afiliados y constituye un incumplimiento grave por parte de la
administradora.

. Activos permitidoslos activos de los fondos de pensiones se pueden invertir
en los instrumentos financieros expresamente autorizados por la Ley de Fondos de
Pensiones.

En la actualidad los instrumentos admitidos son: titulos estatales,
instrumentos emitidos por entidades financieras, bonos de empresas de corto y largo
plazo, bonos de empresas canjeables por acciones, acciones de sociedades anénimas
abiertas, acciones de sociedades andénimas inmobiliarias abiertas, cuotas de fondos de
inversion, instrumentos extranjeros. También se pueden realizar operaciones con
instrumentos derivados para la cobertura de riesgos.

. Prohibicioneslos recursos del fondo de pensiones no pueden ser invertidos
en acciones de AFP, compafiias de seguros, de administracion de fondos mutuos, de
administracion de fondos de inversion, de bolsas de valores, de sociedades de
corredores de bolsa, de agentes de valores, de sociedades de asesoria financiera, ni de
sociedades deportivas, educacionales y de beneficencia eximidas de proveer
informacién publica. Tampoco pueden ser invertidas en acciones emitidas por
sociedades andénimas cuando el activo contable depurado de la sociedad calculado
sobre la base del balance individual represente, como proporcién del activo, menos
del 40%.

. Limites de inversidnexisten diversos tipos de limites de inversion fijados
por el Banco Central de Chile y la Superintendencia de AFP. En este caso se
establecieron en la legislacién una serie de rangos o cotas, minimas y maximas para
los limites por instrumentos, y la autoridad de control procede a la determinacion de
los mismos dentro de los limites establecidos..

a. Limites por instrumentel objeto de los limites por instrumentos es
lograr una adecuada diversificacion de la cartera de los fondos de pensiones, acotando
las combinaciones de rentabilidad y riesgo disponibles.

b._Limites por emisopor un lado se fijan limites como un porcentaje
del valor del fondo para evitar la concentracion de las inversiones del fondo en activos
emitidos o garantizados por una misma sociedad. Por otra parte, cuando se fijan
limites como porcentaje de los activos o del patrimonio del emisor se quiere evitar
gue el fondo de pensiones adquiera un peso decisivo en las decisiones del emisor y,
en el limite, que se transforme en el controlador de la sociedad.

c. Por riesgo especifictienen el objetivo de limitar la exposicion de
los fondos a riesgos especificos; y estan vinculados a activos tales como: cuotas de
fondos de inversion mobiliaria, inmobiliaria y de desarrollo de empresas, acciones de
baja liquidez, titulos cuyo emisor tenga menos de tres afios de operaciones, titulos de
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deuda calificados BBB o N-3 y acciones que no requieran la aprobacion de la
Comision Clasificadora de Riesgo. Estos instrumentos tiene un limite que varia entre
un 15% y un 30% del valor de los fondos de pensiones.

d. Por grupos de instrument@n este caso se busca establecer limites
por grupo de instrumentos financieros; por ejemplo, los fondos de pensiones no
pueden estar invertidos en instrumentos de renta variable en un rango del 40% o 50%
del total de los fondos establecidos por el Banco Central de Chile.

e. Limites para emisores relacionados a la administragloeste caso
operan disminuciones importantes en los limites cuando las inversiones se realizan en
empresas relacionadas con la AFP. En el caso de acciones, cuando el emisor es una
empresa relacionada se exige que se realicen en instrumentos de alta liquidez y el
limite desciende del 7% al 2% del valor del fondo.

Limites de inversion por instrumentos
(como porcentaje del fondo)

Instrumento Rango
Cotainferior Cota superior
1. Emitidos por Instituciones Estatales 35% 50%
2. Depésitos a plazo fijo y otros Titulos de Instituciones Financieras 30% 50%
3. Titulos garantizados por Instituciones Financieras 30% 50%
4. Letras de crédito emitidas por Instituciones Financieras 35% 50%
5. Bonos de Empresas Publicas y Privadas 10% 30% 15% 50¢
6. Bonos de Empresas Publicas y Privadas canjeables por acciones 10% 30% 15% !
7. Acciones de Sociedades Andnimas Abiertas 30% 40%
8. Acciones de Sociedades Anénimas Inmobiliarias 10% 20%
9. Cuotas de Fondos de Inversién Inmobiliarios 10% 20%
10. Cuotas de Fondos de Inversién de Desarrollo de Empresas + Monto aportes 2% 5%
comprometidos mediante contratos de promesas de suscripcion y pago de
cuotas F.I.D.E.
11. Cuotas de Fondos de Inversién Mobiliarias 5% 10%
12. Cuotas de Fondos de Inversion de Créditos Securitizados 5% 10%
13. Efectos de Comercio resentativos de Letras de Cambio o Pagarés con plazo de  10% 20%
vencimiento menor a un afio
14. Titulos de Crédito, Valores y efectos de comercio emitidos o garantizados por 6% 12% para inst. 12%
Estados extranjeros y Cuotas, Acciones y Bonos emitidos por Fondos Mutuos, rentafija. 6%
Fondos de Inversion y empresas extranjeras p/inst. renta
variable
15. Instrumentos para cobertura de riesgo financiero 5% 15%
16. Otros Instrumentos cuyos emisores sean fiscalizados por la Superintendencia 1% 5%

de Valores o Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras que
autorice el Banco Central de Chile

. Clasificacién de riesgda clasificacion de riesgo de los instrumentos de
deuda es efectuada por sociedades privadas, denominadas sociedades clasificadoras
de riesgo. Posteriormente, la Comision Clasificadora de Riesgo (CCR), tomando en
consideracion al menos dos evaluaciones privadas, asigna una clasificaciéon a los
instrumentos para uso de los fondos. Con anterioridad la clasificacidon era realizada
por la CCR y solo era aplicable a los fondos de pensiones.

Las clasificaciones de instrumentos elegibles para los fondos de pensiones son
de N-1 a N-3 para los instrumentos financieros de corto plazo y de AAA a BBB para
los instrumentos de largo plazo.
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Las sociedades clasificadoras de riesgo son fiscalizadas por la
Superintendencia de Valores y Seguros.

La Comision Clasificadora de Riesgo es una entidad independiente con
competencia en la clasificacion de riesgo y aprobacion de instrumentos financieros
para ser adquiridos por los fondos de pensiones. La misma es presidida por el
Superintendente de AFP y esta integrada ademas por los Superintendentes de Bancos
e Instituciones Financieras, de Valores y Seguros, y cuatro representantes de las AFP.

. Custodia de tituloda custodia de titulos debe realizarse en el Banco Central
de Chile, en las instituciones financieras que éste autorice o en empresas privadas de
depositos de valores.

Se deben mantener en custodia al menos los titulos que representan el 90% del
valor de los fondos de pensiones.

Mercados autorizadoda transaccion de instrumentos financieros con
recursos de los fondos de pensiones deben ser realizados en mercados autorizados.

Las transacciones tienen que ser realizadas en mercados secundarios formales;
sin embargo, se autorizan las operaciones en mercados primarios cuando éstos retnan
las condiciones establecidas en el Reglamento del Mercado Primario Formal.
Ademas, se consideran mercados primarios formales el Banco Central de Chile y la
Tesoreria General de la Republica.

La Superintendencia de Valores y Seguros realiza la fiscalizacion de estos
mercados. Por su parte, la Superintendencia de AFP esta facultada también para
fiscalizar las operaciones en estos mercados realizados con recursos de los fondos de
pensiones.

Valuacion de los instrumento$os instrumentos autorizados para ser
invertidos con los recursos de los fondos de pensiones estan tipificados como:
aunicos, seriados de renta fija, de capital. Todos son valorados a precios de mercado.

. Rentabilidad

La rentabilidad nominal de los ultimos doce meses de un fondo es el
porcentaje de variacion del valor promedio de la cuota de un mes del fondo en
cuestion, respecto del valor promedio mensual del valor de la cuota en el mismo mes
del afio anterior.

La rentabilidad nominal promedio se calcula ponderando la rentabilidad de
cada instrumento por la importancia relativa de los mismos.

La rentabilidad real de los ultimos doce meses se determina deflactando por
UF a la rentabilidad nominal.

Cada AFP es responsable de que la rentabilidad del fondo que administra no
sea inferior a la rentabilidad real de los ultimos doce meses promedio de todos los
fondos de pensiones menos dos puntos porcentuales o el 50% de la rentabilidad real,
la que sea menor.

En el caso en que una AFP esté por debajo del limite inferior deberé integrar
el monto para compensar la diferencia utilizando la reserva de fluctuacion de
rentabilidad o el encaje. Cuando éstos fueren insuficientes el Estado completara la
diferencia y la Superintendencia procedera a la liquidacién de la administradora.
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. Reserva de fluctuacion de rentabilidadando la rentabilidad real de un
fondo de pensiones sea mayor al limite superior, la diferencia debe destinarse a la
constitucion de esta reserva. La reserva es utilizada para compensar las deficiencias
de rentabilidad de la administradora en un momento determinado. El limite superior
es calculado a partir de la rentabilidad real de los ultimos doce meses promedio de
todos los fondos de pensiones mas dos puntos porcentuales o un exceso superior al
50% de dicha rentabilidad, la que sea mayor.

. Encaje las AFP deben integrar un encaje equivalente al 1% del fondo que
administran para ser utilizado, también, en los casos de deficiencia en la rentabilidad
obtenida.

El encaje es invertido en cuotas del fondo, para evitar conflicto de intereses
entre la cartera del fondo y la del encaje que pertenece a la AFP.

. Requlacion de conflicto de interesexgisten una serie de regulaciones sobre
el comportamiento de las AFP en situaciones de conflictos de intereses con el fondo
gue administra. Entre las disposiciones se encuentran las siguientes:

. disminucién de inversiones en sociedades relacionadas,

. Obligatoriedad de invertir los recursos del encaje de su propiedad en cuotas
de los fondos de pensiones que administra para eliminar el conflicto de intereses de
las dos carteras,

. hormas que prohiben la divulgacion y utilizacién de informacién reservada
referida a las decisiones de inversién de los fondos de pensiones,

. tipificacion de conductas prohibidas por la administradora,

. regulacioén de las elecciones de los directorios de las AFP,

. regulacion de transacciones de instrumentos financieros realizados por las
personas que en razén de su cargo o posicién tengan conocimiento de las decisiones
de inversion de las propias administradoras,

. establecimiento de sistemas de control interno en las AFP, los cuales deben
ser auditados externamente, para cautelar el cumplimiento de las normas de conflictos
de intereses.

. Organismos de contol:

La Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP) es
una entidad auténoma, con personalidad juridica y patrimonio propio, de duracién
indefinida, que se rige por un Estatuto Organico y se relaciona con el Gobierno por
intermedio del Ministerio del Trabajo y de la Prevision Social.

Corresponde a la SAFP la vigilancia y el control de las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y el ejercicio de las funciones que establece
la ley.

La SAFP esta sometida a la fiscalizacién de la Contraloria General de la
Republica, exclusivamente en lo que concierne al examen de las cuentas de entradas
y gastos.

. Superintendente

El Superintendente es nombrado por el Presidente de la Republica. Es el Jefe
de la Institucion y tiene a su cargo la representacion legal y extralegal de la misma.

. Financiamientola Superintendencia se financia con recursos fiscales.
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. Controles de la SAEP

a. Autorizacionesla SAFP autoriza el funcionamiento de las administradoras
de fondos de pensiones y lleva un registro de las mismas. Interviene, también, en el
proceso de liquidacion de una administradora, de acuerdo a los criterios establecidos
en la legislacion.

b. Funcionariosla SAFP fiscaliza el cumplimiento de las normas referidas al
personal de distintas categorias y areas pertenecientes a las administradoras de fondos
de pensiones. Ademas lleva un registro de promotores y agentes de venta.

c. Publicidad la SAFP dicta las normas generales sobre las actividades de
publicidad que realizan las administradoras; fiscaliza los programas de publicidad y
esta facultada para imponer sanciones.

d. Informacién a los afiliadosla SAFP fiscaliza los diversos aspectos
referidos a la informacion que deben suministrar las administradoras al publico, a los
afiliados o beneficiarios.

e. Control financiero

e.l. la SAFP fiscaliza las inversiones de los recursos de los fondos de
jubilaciones y pensiones y la composicién de la cartera de los mismos,

e.2. determina la rentabilidad y de cada AFP y del sistema y fiscaliza
la rentabilidad obtenida por cada administradora,

e.3. fiscaliza la constitucion, el mantenimiento, la operacién y la
aplicacion del fondo de fluctuacién y del encaje, asi como también la inversion de los
recursos de los mismos y del capital de las administradoras.

e.4. participa de la Comision de Clasificacion de Riesgo de los
instrumentos financieros autorizados para ser invertidos en los fondos de pensiones.

f. Control de las prestaciones y seguros

f.1. fiscaliza el otorgamiento de las prestaciones a los afiliados, de
acuerdo a lo establecido en la ley, reglamentos y demas normas.

f.2. la SAFP fiscaliza la contratacion del seguro colectivo de invalidez
y fallecimiento por parte de las administradoras.

. Garantias del Estado

El Estado garantiza a los afiliados pertenecientes al régimen de capitalizacién
individual:

a. el derecho a una pension minima para aquellos afiliados que no cuenten con
un saldo suficiente en la cuenta de capitalizacion individual,

b. el cumplimiento de garantia de rentabilidad minima, cuando se agoten los
mecanismos de garantia cubierto por la AFP,

c. en caso de cesacion de pagos o quiebra de una administradora, el Estado
garantiza los aportes adicionales en caso de invalidez o fallecimiento de un afiliado
no pensionado; las pensiones de invalidez originadas por un primer dictamen; y la
cuota mortuoria,

d. en caso de cesacion de pagos o quiebra de una compafiia de seguros, el
Estado garantiza las rentas vitalicias hasta un 100% de la pension minima y del 75%
del exceso de ésta, con un maximo de 45 UF mensuales por pensionado o
beneficiario.
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. COLOMBIA

El sistema previsional colombiano esta integrado por un régimen de reparto
y por un régimen de capitalizacion individual. El primero est4 administrado por el
Estado, a través del Instituto de Seguros Sociales; la gestion del segundo fue
delegada en empresas privadas, las administradoras de fondos de pensiones.

El sistema colombiano es mixto y tiene una cobertura jurisdiccional nacional.

La pertenencia al mismo es obligatoria para los trabajadores en relacion de
dependencia y optativa para los trabajadores independientes.

El régimen previsional cubre a la poblacion frente a los riesgos de la vejez, la
invalidez y la muerte.

. Marco legal
El Sistema General de Pensiones forma parte del Sistema de Seguridad Social

Integral normado por la ley 100 de 1993. En el mismo estén incluidos el Sistema de
Salud y el de Riesgos Profesionales y Servicios Sociales complementarios.

. Cobertura legal:

El Sistema General de Pensiones esta integrado por dos regimenes de
solidaridad excluyentes:

1. Régimen Solidario de Prima Media con Prestacion Definida

2. Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad.

El principio de solidaridad en ambos regimenes tiene como objetivo
garantizar a sus afiliados el reconocimiento y el pago de una pensién minima, y la
ampliacion de la cobertura mediante el subsidio a los grupos poblacionales que por su
caracteristicas y niveles socioeconémicos no tienen acceso a los sistemas de
seguridad social.

En el régimen de ahorro individual la garantia de pension minima de vejez se
otorga a los afiliados que teniendo 62 afos si son hombres y 57 si son mujeres, no
hayan alcanzado a acumular en la cuenta de ahorro pensional el capital necesario para
financiar una pension equivalente a un salario minimo legal mensual vigente,
habiendo cotizado un minimo de 1150 semanas. En el caso de las pensiones de
invalidez y sobrevivencia, la aseguradora debe aportar la suma necesaria para
completar el capitalque financie la pensién minima.

Para el financiamiento de dicho subsidio existe un Fondo de Solidaridad
Pensional, constituido por el aporte del 1% sobre la base de cotizacion de los afiliados
gue tengan un ingreso igual 0 mayor a cuatro salarios minimos, por aportes del
Presupuesto Nacional y por otros fondos contemplados en la ley.

. Incorporacién obligatoria

La afiliacion al Sistema es obligatoria para los trabajadores dependientes,
salvo las personas que por su caracteristicas y condiciones socioecondémicas sean
cubiertas por el subsidio del Fondo de Solidaridad Pensional.
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. Incorporacién voluntaria

Pueden afiliarse en forma voluntaria los trabajadores independientes, los
colombianos domiciliados en el exterior y los extranjeros que por razones de trabajo
estén domiciliados en el pais y no estén cubiertos por algun otro régimen.

. Eleccién y cambio de régimen

La seleccion de cualquiera de los regimenes es libre, pero una vez realizada la
seleccion inicial, los afiliados pueden trasladarse de régimen una vez cada tres afios,
contados a partir de la seleccion inicial.

Para el reconocimiento de las pensiones y prestaciones de los dos regimenes
se tienen en cuenta las semanas cotizadas con anterioridad a la vigencia de la ley.

Los afiliados que habiendo cotizado en algun régimen previsional deseen
trasladarse al de Ahorro Individual, se les reconocera mediante un bono, el tiempo
cotizado, siempre y cuando el mismo corresponda a un periodo no menor a 150
semanas. Si el traslado se produce del régimen de ahorro individual al de prima media
administrado por el Instituto de Seguros Sociales, se transfiere a este ultimo el saldo
de la cuenta de ahorro individual.

. Aportes

. Aportes obligatoriasen la actualidad la tasa de cotizacion para el Sistema
General de Pensiones, tanto para los afiliados del régimen solidario de prima media
con prestacion definida como por el régimen de ahorro individual es de 13,5% del
ingreso base de cotizacién, sobre la base de la siguientes estructura:

a. aportes personales de los trabajadores en relacion de dependencia: 25% del

total,

b. contribuciones patronales: 75% del total.

c. Los afiliados independientes aportan el 13,5% del ingreso base.

Este aporte incluye la prima de invalidez y fallecimiento, asi como los gastos
de administracion. Estos gastos, adicionados a los seguros previsionales de invalidez
y sobrevivencia, no pueden superar el 3,5% del ingreso base de cotizacién. Por otra
parte los afiliados que devenguen cuatro o mas salarios minimos deben aportar el 1%
mas al Fondo de Solidaridad Pensional.

. Aportes voluntariasen el régimen de ahorro individual tanto los afiliados
como los empleadores tienen la libertad de realizar cotizaciones voluntarias, pudiendo
ser retiradas de la cuenta de ahorro individual. El afiliado debe presentar la solicitud
con seis meses de antelacion.

. Ingreso base de cotizacion (IB@ara los trabajadores dependientes el ingreso base
de cotizacién es el salario mensual de acuerdo a lo dispuesto en el Cddigo Sustantivo
del Trabajo y a la Ley 4° de 1992. Los trabajadores independientes cotizan en base al
ingreso declarado que no puede ser inferior al salario minimo legal mensual vigente.
El monto maximo de la cotizacidén es equivalente a 20 salarios minimos.
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. Fondo de Solidaridad Pensianal

El Fondo de Solidaridad Pensional es una cuenta especial de la Nacion, sin
personeria juridica, dependiente del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, cuyos
recursos son administrados por sociedades de administracion fiduciaria o por
sociedades administradoras de fondos de pensiones que fueron autorizadas. Este
Fondo cuenta con un consejo asesor en el que tienen asiento las centrales obreras, los
gremios de la produccién y la confederacion de pensionados.

El objeto del fondo es subsidiar los aportes al Sistema General de Pensiones
de los trabajadores que carezcan de recursos suficientes para efectuar la totalidad del
aporte sobre la base de un salario minimo legal mensual vigente. Estos subsidios son
transitorios y parciales.

Los recursos del fondo estan constituidos por el aporte del 1% de los ingresos
de los afiliados que tengan una base de cotizacién igual o mayor a 4 salarios minimos;
por las donaciones que se hagan eventualmente al fondo; por los rendimientos
financieros de los excedentes de liquidez y las multas de que se impongan a las
administradoras de fondos de pensiones.

. Reconocimiento de los aportes realizados antes de la refaiereen derecho a los

bonos de reconocimiento los afiliados que hayan realizado aportes al Instituto de
Seguros Sociales o a las cajas o fondos de prevision del sector publico, siempre y
cuando tengan mas de 150 semanas cotizadas. Ademas recibirdn bonos pensionales
las personas que hubiesen estado vinculadas al Estado o a sus entidades
descentralizadas como servidores publicos; los trabajadores que hayan tenido
contratos de trabajo con empresas que tienen a su cargo el reconocimiento y pago de
pensiones; los trabajadores que hubiesen estado afiliados a cajas previsionales del
sector privado que tuviesen, también, a su cargo el reconocimiento y pago de
pensiones.

Los bonos pensionales se expresan en pesos, son nominativos, se endosan
exclusivamente en favor de las entidades administradoras o aseguradoras con destino
al pago de las pensiones, y devengan un interés fijado por el Gobierno nacional.

El valor de los bonos debe ser equivalente a lo que el afiliado hubiera debido
acumular en una cuenta de ahorro individual, en el periodo que estuvo efectuando sus
cotizaciones en régimen distinto al de capitalizacion.

Los bonos son de tres clases: los expedidos por la Nacién; los bonos emitidos
por las Cajas, Fondos o entidades del sector publico; y los bonos de las empresas
privadas.

1. Régimen solidario de prima media con mstacion definida

Este régimen es administrado por el Instituto de Seguros Sociales (ISS). Las
cajas, fondos o entidades de seguridad social existentes del sector publico o privado,
administran el régimen mientras subsista en relacion a las personas que al 31 de
marzo de 1994 fueren sus afiliados, no pudiendo, en consecuencia, recibir nuevos
afiliados.

a. Instituto de Sequros Socialegl ISS funciona como sociedad
administradora del régimen solidario de prima media con prestacion definida. Es una
empresa industrial y comercial del Estado, con autonomia administrativa y

Serie de Estudios Especiales N° 9 47



SAFJP Colombia

patrimonio independiente, vinculada al Ministerio de Trabajo y Seguridad Social. La
direccion y administracién esta a cargo de un Consejo Directivo y un Presidente,
mientras que la auditoria es realizada por un Revisor Fiscal que cumple con las
funciones previstas en el Codigo de Comercio.

El Instituto administra sus reservas, controla la afiliacion, la recaudacion de
los aportes y el pago de las prestaciones.

b. Cajas o0 Fondos Previsionalkss cajas o fondos previsionales administran,
en cardcter residual, la parte del sistema formada por los trabajadores afiliados a la
fecha de entrada en vigencia de la ley del Sistema General de Pensiones. Estas Cajas
no pueden afiliar a nuevos trabajadores.

Las mismas deben mantener una posicion de solvencia determinada por el
Gobierno Nacional, departamental o municipal, dependiendo del nivel a que
corresponda la entidad.

Respecto de las entidades de prevision del nivel nacional el gobierno no se ha
pronunciado sobre su situacion de solvencia, razén por la cual ocho entidades de este
nivel continlan administrando pensiones dentro del régimen solidario de prima
media.

En el caso de las cajas departamentales, municipales y distritales la evaluacion
de solvencia de la entidad debia efectuarse antes del 30 de junio de 1995; una vez
declarada solvente la misma, la caja estaba obligada a adecuarse al esquema propio
de las administradoras del régimen de prima media; mientras que si la cada era
declarada insolvente se debia liquidar el &rea o las areas de pensiones de la respectiva
entidad de previsién, y a la creacion y constitucion del Fondo Territorial de Pensiones
Publicas. Como resultado de este proceso, una sola entidad previsional del nivel
departamental fue declarada solvente y por consiguiente continGa administrando el
régimen de prima media.

c. Fondos de pensiones publicasstos fondos estan encargados de la
administracion de los pensionados y aquellos afiliados que ya tengan el tiempo
cotizado para acceder a una pension por vejez, pero que no hayan alcanzado la edad
minima.

Los fondos estdn organizados como una cuenta especial adscripta a una
entidad territorial de caracter publico, sin personeria juridica, cuyos recursos se
manejan mediante un contrato fiduciario. Estos fondos de pensiones publicos tienen
como funcién principal sustituir a las entidades previsionales declaradas insolventes
y liquidadas; no tienen afiliados cotizantes, simplemente son organismos pagadores
de pensiones.

En conclusion, el régimen solidario de prima media con prestacién definida es
administrado por el Instituto de Seguros Sociales.

. Fondos de Repdao:

Las reservas del ISS se manejan mediante un contrato fiduciario con entidades
financieras. Estos contratos tienen una duracién maxima de tres afios, prorrogables
por un periodo. Los contratos deben incluir una clausula de garantia de rentabilidad
minima.
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Ademas de los contratos de fiducia, los fondos de las reservas se pueden
invertir en titulos de la deuda publica emitidos por la Nacién. Si en el transcurso de
un afio los recursos invertidos en estos titulos no mantienen el poder adquisitivo de
las reservas, la Nacién debe efectuar la compensacién necesaria, la que puede hacerse
tanto en titulos publicos como en dinero.

. Prestaciones

Las prestaciones del Régimen Solidario de Prima Media son las pensiones por
vejez, invalidez por riesgo comun y la pension de sobrevivientes. Asimismo esta
contemplado un auxilio funerario en favor de la persona que demuestre haber corrido
con los gastos de entierro de un afiliado o pensionado; una indemnizacién sustitutiva
en los casos que no se rednan los requisitos necesarios para adquirir las pensiones; y
el pago de los aguinaldos de los meses de junio y diciembre.

. Pensién por vejetos requisitos para acceder a esta prestacién son: haber cumplido
55 afios las mujeres y 60 afos los hombres, y haber cotizado por lo menos 1.000
semanas. Para este célculo se tendra en cuenta las semanas cotizadas al ISS o a
cualquier caja, fondo o entidad previsional, del sector publico o privado, o el tiempo
de servicio cumplido como servidor publico, antes de la vigencia de la ley.

Las edades para acceder a la pension podran reajustarse en dos afios para
ambos sexos a partir del 1° de enero del 2014, si como consecuencia del estudio
realizado en relacién a la evolucién de la expectativa de vida de los colombianos, la
Asociacion de Actuarios o la entidad que haga sus veces asi lo recomiende. El ajuste
se produciré en funcién de la evolucion de la expectativa de vida.

El monto de esta prestacidbn es equivalente al 65% del ingreso base de
liquidacion. Este haber puede incrementarse hasta un maximo del 85% siempre que
el afiliado siga cotizando en el sistema.

La garantia de pension minima de vejez en el Régimen de Prima Media
asegura al afiliado una pension cuyo monto no puede ser inferior a un salario minimo
legal mensual vigente, cuando el afiliado ha cunpliodo 55 afios si es mujer y 60 afios
si es hombre y ha cotizado un minimo de 1000 semanas en cualquier momento.

. Pensién por invalidez y sobrevivientéss requisitos y montos de las pensiones de
invalidez y sobrevivencia son los mismos requisitos que en el régimen de ahorro
individual que se mencionan mas adelante.

. Ingreso base de liquidaciées el factor para liquidar las pensiones previstas en el
sistema. El monto surge de promediar los salarios o rentas sobre los cuales el afiliado
ha cotizado en los ultimos 10 afios anteriores al reconocimiento de la pension o todo
el tiempo cotizado (si el total de los aflos es menor). Este monto se actualiza
anualmente segun el Indice de Precios al Consumidor. En los casos en que el ingreso
base ajustado por inflacién, calculado sobre toda la vida laboral del afiliado sea
superior al calculado en base a los 10 ultimos afios, el trabajador podra optar por esta
metodologia, siempre y cuando haya cotizado por 1250 semanas como minimo.

2. Régimen de transicion
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Las personas que al entrar en vigencia el sistema tuvieren 35 o mas afios si son
mujeres y 40 o mas afios de edad si son hombres, o hubieran cotizado 15 o més afios
al sistema, tiene la opcién de pensionarse en las condiciones de edad, tiempo de
servicio o nimero de semanas cotizadas y monto de la pensién, existentes en el
régimen anterior al que se encontraban afiliados, siempre que permanezcan en el
Régimen de Prima Media.

3. Régimen de ahoro individual con solidaridad:

. Prestaciones

1. Tipo de prestaciones
Los beneficios del régimen de ahorro individual con solidaridad son: pension
por vejez, retiro por invalidez, pensién de sobrevivientes y auxilio funerario.
Asimismo los afiliados pueden acceder a una garantia de crédito de
adquisicion de vivienda y al excedente de libre disponibilidad.

. Pension por vejez (Jubilacién ordinariay afiliados tienen derecho a acceder a este
beneficio en los casos en que hayan acumulado en la cuenta individual una suma
suficiente para financiar una pensién mensual mayor al 110% del salario minimo
legal mensual, sin ningun tipo de requisito en cuanto a la edad.

Sin embargo, en los casos en que cumplido el requisito sefialado, el afiliado
optase por seguir cotizando, el empleador esta obligado a efectuar los aportes a su
cargo hasta la fecha en que cumpla 60 afios si es mujer y 62 afos si es hombre.

El principio de solidaridad de los regimenes del Sistema General de Pensiones
garantizan a sus afiliados el reconocimiento y pago de una pensién minima de vejez,
de invalidez o sobrevivencia, equivalente al monto de un salario minimo legal
mensual vigente.

La garantia de pensién minima de vejez en el Régimen de Ahorro Individual
se aplica a los hombre con 62 0 méas afos y a las mujeres de 57 afios, con cotizaciones
de por los menos 1150 semanas, y cuando el saldo de la cuenta no alcanre a generar
la pension minima.

Finalmente, los colombianos que acogiéndose a procesos de paz, se hayan
desmovilizado o lo hagan en el futuro, podran pensionarse con garantia de pension
minima en el Régimen de Prima Media, cuando cumplan la edad establecida y hayan
cotizado por lo menos 500 semanas.

Retiro por invalidez el afiliado debe someterse a un chequeo médico para
determinar el grado de invalidez, en base al manual Unico para la calificacion de
invalidez, expedido por el Gobierno Nacional.

Para acceder a este beneficio el trabajador tiene que haber perdido como
minimo el 50% de su capacidad laboral, debe acreditar haber aportado como minimo
26 semanas al momento de producirse la invalidez o que habiendo dejado de cotizar
al sistema por lo menos tenga 26 semanas del afio inmediatamente anterior.

En el caso de haber controversias o no haber llegado a un dictamen, el tramite
pasa a la Junta Nacional de Calificacion de Invalidez la cual en segunda instancia
producira el dictamen.
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La financiacién de las Juntas médicas esta a cargo de la entidad de previsién
o seguridad social correspondiente o la sociedad administradora a la que este afiliado
el solicitante.

La revision de las pensién por invalidez puede ser solicitada por la entidad a
la que esté afiliado el trabajador cada 3 afios, la cual sirve para ratificar, modificar o
dejar sin efecto el dictamen.

El monto de la pensiéon que el afiliado reciba debe estar directamente
relacionado con el porcentaje de invalidez que le sea dictaminado.

. Pensién de sobrevivientes (pension por fallecimiee&ia prestacion se genera por
muerte del afiliado y por muerte del pensionado. En caso de muerte del afiliado debe
contar con 26 semanas de cotizacién, o si habia dejado de cotizar debid efectuar
aportes por 26 semanas en el afio inmediatamente anterior. Los beneficios de esta
pensién son: vitalicia para el conyugue o compafiera; los hijos menores de 18 afios;
los hijos entre 18 y 25 afios incapacitados para trabajar en razén de sus estudios si
dependian econ6micamente del causante, y los hijos invalidos dependientes
econdmicamente del causante mientras subsista la invalidez. En los casos que no
existan los anteriores, los padres dependientes econémicamente del causante; o los
hermanos invalidos dependientes econémicamente del causante.

El monto de la pensién por muerte del afiliado es igual al del Régimen de
Prima Media y equivale al 45% del ingreso base de liquidacion por las primeras 500
semanas y 2% adicional por cada 50 semanas, sin que exceda el 75% de dicho ingreso
base de liquidacion. En caso de muerte del pensionado el monto de la prestacion es
equivalente al 100% del valor de la pension mensual.

Por otra parte, existe la denominada devolucién de saldos, que es una figura
equivalente a la indemnizacion sustitutiva existente en el Régimen de Prima Media.
El afiliado que a los 57 afios si es mujer y a los 62 afos si es hombre no haya cotizado
1150 semanas y no cumpla con los requisitos exigidos para acceder a una pension por
lo menos igual al salario minimo legal mensual, se le devuelve el saldo de su cuenta
de ahorro pensional, incluidos los rendimientos vy el valor del bono
pensional.

. Otras prestaciones

. Auxilio funeraria es una prestacion que se paga a la persona que compruebe haber
sugragado los gastos de entierro de un afiliado o pensionado. Equivale al salario base
de cotizacion o a la ultima prestacién mensual percibida, sin que la misma pueda ser
inferior a cinco salarios minimos legales mensuales, ni superior a diez veces dicho

salario. Es cubierto por la administradora y es equivalente al Ultimo salario base de

cotizacion.

. Garantia de crédito de adquisicion de viviergra obtener esta prestacion, el
afiliado tiene que haber acumulado en la cuenta individual una suma que le permita
financiar una pension superior al 110% de la pensién minima de vejez. El excedente
sobre este monto puede ser utilizado como garantia de créditos de vivienda y
educacion.

. Excedente de libre disponibilidalds fondos que excedan el capital requerido para
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acceder a una pensién cuyo monto sea igual o mayor: al 70% del ingreso base de

liquidacion o al 110% de la pensién minima son de libre disponibilidad para el
afiliado.

2. Modalidades de las prestaciaries afiliados que contraten una pension ya sea por
vejez, invalidez o muerte, pueden optar por las modalidades de renta vitalicia
inmediata, retiro programado y retiro programado con renta vitalicia diferida.

. Renta vitalicia inmediatal afiliado contrata con la compafiia de seguros el
pago de una renta mensual hasta su fallecimiento y el pago de pensiones a sus
sobrevivientes por el tiempo a que los mismos tengan derecho. Las mismas deben ser
uniformes en términos de poder adquisitivo constante y no pueden ser contratadas por
valores inferiores a la pensién minima vigente.

. Retiro programadcen este caso el beneficio se obtiene directamente de la
administradora con cargo a su cuenta individual y al bono pensional, si hubiera lugar.
Cada afio se calcula una anualidad en unidades de valor constante y la pension
corresponderia a la doceava parte de dicha anualidad. A la muerte del afiliado si no
hubiese beneficiarios el saldo de la cuenta se transfiere a la masa sucesoria. Si no
hubiesen derechohabientes, el saldo se destina a financiar la garantia estatal de
pension minima. Los beneficiarios pueden modificar esta opcién por otra modalidad
de pension.

Retiro programado con renta vitalicia diferida: contrata una renta vitalicia
con una aseguradora a una fecha determinada, el saldo restante queda en la cuenta de
ahorro pensional en la administradora para el pago de un retiro programado.

3. Financiamiento de las prestaciagnias prestaciones son financiadas con el saldo

de la cuenta de ahorro pensional, los bonos pensionales y la garantia estatal de
pensién minima si hubiere lugar y las sumas adicionales que deban hacer las
compafiias de seguro en el caso de pension por invalidez o de sobrevivientes.

El monto acumulado en las cuentas individuales en virtud de los aportes
voluntarios no forma parte del capital para financiar las pensiones, salvo que asi lo
disponga el afiliado, o que éste sea necesario para acceder a una pension minima. En
el caso de muerte del afiliado este monto forma parte de la masa sucesoria del
causante.

. Administradoras:

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y las Administradoras de
Fondos de Pensiones y Cesantias (AFPC) son las encargadas de administrar los
fondos de pensiones.

. Requisitos

Los requisitos para constituirse como administradoras son los siguientes:
formarse como sociedades andnimas o instituciones solidarias; cumplir con los
requisitos establecidos en el Estatuto Organico del Sistema Financiero; disponer de
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un patrimonio del 50% del capital exigido para la constitucion de una corporacion
financiera (U$S 4.017.505 al 1° a febrero de 1997), destinado a garantizar el pago de
rentabilidad minima y el desarrollo del negocio de administracion del fondo de
pensiones. Asimismo el capital no puede superar en 10 veces al minimo exigido. (Art.
92:..."Con el fin de evitar la concentracion econémica”...)

Las sociedades administradoras de fondos de cesantia, autorizados con
anterioridad a la vigencia de la Ley 100 de 1993, estan facultadas para administrar
fondos de pensiones.

Las empresas que pueden promover o ser socias de las AFP son todas aquellas
gue tengan capacidad de acuerdo con la ley para invertir en el capital de personas
juridicas, en especial: las sociedades que administren fondos de cesantia, las
entidades de derecho publico del sector central o descentralizado, las entidades
cooperativas, organizaciones sindicales, fondos mutuos de inversion,
establecimientos de crédito, fondos de empleados y cajas de compensacion familiar,
las compafiias de seguro pueden ser socias de las entidades mencionadas mas arriba
pero solo participando directamente en el régimen de ahorro individual mediante los
planes de seguros que adopta esta ley.

Las AFP deben ofrecer publicamente acciones dentro de los cinco afios
siguientes a su constitucién para que las entidades del sector social solidario, afiliados
o pensionados al régimen de ahorro individual puedan llegar a suscribir como minimo
el 20% de su capital social.

. Funcioneslas AFP administran la cartera financiera de los fondos de pensiones y

realizan el pago de las prestaciones previsionales previstas en la legislacion. Las
administradoras pueden contratar con las entidades financieras los servicios
relacionados con la recaudacion de los aportes previsionales.

. Comisiones las administradoras tienen derecho a cobrar a sus afiliados una
comision por la administracion de los fondos, cuyo monto maximo es de 3,5% del
ingreso base, incluyendo la prima del seguros previsionales.

. Informacién al publicolas administradoras deben enviar a los afiliados, por lo
menos trimestralmente, un extracto de su cuenta de capitalizacion. Asimismo deben
publicar, en la forma y periodicidad que determine la Superintendencia Bancaria, la
rentabilidad obtenida, el costo de las primas y el valor de las comisiones. La
publicidad y promocién de las actividades de las AFP debe sujetarse a las normas que
determine la Superintendencia Bancaria.

. Garantiasuna particularidad del modelo colombiano esta referido a la existencia de
un fondo de garantia de las instituciones financieras. Las administradoras deben estar
inscritas y pagar una prima, calculada sobre el valor del fondo excluidos los
rendimientos financieros, al Fondo de Garantias de Instituciones Financieras para
asegurar el reembolso del saldo de las cuentas de capitalizacion individual, en caso de
liquidacién o disolucién de la administradora.

Las administradoras que no alcancen a obtener la rentabilidad minima del
fondo deben responder con sus propios recursos, afectando inicialmente la reserva de
estabilizacion de rendimientos.
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. Fondos de Pensiones

Los Fondos de Pensiones, son de propiedad de los afiliados y su contabilidad
debe registrar en forma independiente de los registros de la administradoras.

. Limites los limites de las inversiones de los fondos son establecidos por la
Superintendencia Bancaria. Por su parte la Superintendencia de Valores define los
requisitos de los titulos, en tanto que el Gobierno reglamenta las transacciones que se
realizan en los mercados secundarios

Limites de inversidn por instrumentos
(como porcentaje del Fondo)

Instrumentos limites
a. Titulos de Deuda Publica 50,00
b. Titulos emitidos o aceptados por instituciones financieras 50,00
c. Acciones y participaciones en fondos comunes 30,00
d. Papeles comerciales y bonos 20,00
e. Titulos derivados de procesos de titularizacion (proceso

autorizadc) 20,00
f. Titulos derivados de procesos de titularizacion de cartera

hipotecaria (proceso autorizatdo) 30,00

g. Titulos mixtos, de participacion y de contenido crediticio
derivados de procesos de titularizacion (proceso autorizado) 15,00
h. Titulos extranjeros 10,00
i. Operaciones de reporto activas y pasivas 15,00

! Otros titulos de deuda publica distinos a los de deuda publica internao externa emitidos

0 garantizados por la Nacion

2 el limite para las acciones con baja o minima liquidez burséatil es del 3% y las particiapaciones
en de los fondos comunes es del 5%

3los activos subyacentes al proceso deben estar autorizados dentro de las inversiones admisibles

* los activos subyacentes no se encuentran autorizados dentro de las inversiones admisibles

. Rentabilidad

La rentabilidad acumulada de los fondos se calcula utilizando la tasa interna
de retorno, en términos anuales, del flujo de caja diario correspondiente al periodo de
calculo. Este flujo esta comprendido por el valor del fondo al primer dia del periodo,
el valor neto de los aportes diarios (aportes netos de transferencias desde y hacia otras
AFP) y el valor del fondo al ultimo dia del periodo de calculo.

. Rentabilidad minima

La rentabilidad minima surge del promedio simple de los siguientes items:

a. el 90% del promedio ponderado de las rentabilidades acumuladas efectivas
anuales de los fondos para el periodo de célculo.

b. el promedio ponderado de:

b.1. el 90% del incremento porcentual efectivo anual durante el periodo de
calculo de un indice de las tres bolsas del pais, ponderado por la diferencia entre el
100% vy el porcentaje del portafolio de los fondos invertidos en titulos distintos las
acciones.
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b.2. el 95% de la rentabilidad acumulada efectiva anual para el periodo de
calculo de un portafolio de referencia constituido y valorado a precios de mercado por
la Superintendencia Bancaria, ponderada por la participacion de las inversiones de los
fondos de pensiones que no fueran invertidas en acciones.

Tanto para el célculo de la rentabilidad de los fondos como para la rentabilidad
minima, el periodo de célculo se refiere a los ultimos 36 meses.

La verificaciobn del cumplimiento de la rentabilidad minima se efectta
trimestralmente por la Superintendencia Bancaria, en los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre.

. Garantia de Rentabilidad

La rentabilidad es garantizada por la administradora, afectando en primer
lugar la reserva de estabilizacion de rendimientos; si esta no fuese suficiente, se acude
al patrimonio social de la misma. La rentabilidad minima garantizada la determina
la Superintendencia Bancaria, de conformidad con los procedimientos antes
detallados.

En Colombia no existe garantia de rentabilidad residual a cargo del Estado.

. Reserva de estabilizacion

El fondo destinado a garantizar el cumplimiento de la rentabilidad minima
esta constituido con recursos de la administradora. El monto de la reserva de
estabilizacion debe ser del 1% del fondo que administren. En los casos en que se
produzca una disminucion en los recursos de la reserva, la misma debe ser
recompuesta dentro de los primeros 5 dias del mes siguiente. La Superintendencia
Bancaria esta facultada para aplicar una multa del 3,5% del valor del defecto ante el
incumplimiento del monto minimo requerido. Los recursos de las multas seran
destinadas al fondo de solidaridad pensional.

. Calificacion

La calificacion minima para los titulos de deuda publica interna, papeles comerciales,
bonos, titulos derivados de procesos de titulizacion, activos financieros emitidos o
aceptados por entidades bancarias del exterior y participaciones en fondos mutuos de
inversion que inviertan exclusivamente en bonos es "A-", de acuerdo con los criterios
utilizados por la calificadora Duff and Phelps, Unica calificadora autorizada a la fecha.

. Fondos voluntarios de pensiones

El objetivo de estos fondos es el de permitir a los afiliados conformar un
capital adicional para financiar las pensiones de vejez. Los mismos fueron creados
por el Decreto 2513 de 1987. Los fondos son administrados por compafiias
aseguradoras, sociedades fiduciarias y sociedades administradoras de fondos de
pensiones y cesantias.

Los fondos se integran con los aportes de los participes y patrocinantes del
mismo y sus rendimientos, para cumplir uno o varios planes de pensiones de
jubilaicén e invalidez.

Los fondos de pensiones voluntarios son patrimonios autébnomos y, en
consecuencia, solo responden a las prestaciones derivadas de los planes
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correspondientes. Se constituyen con la autorizacion de la Superintendencia Bancaria,
a través de escritura publica.

Los aportes de las entidades patrocinantes no constituyen salario y no se
toman en cuenta para liquidar prestaciones sociales. Las prestaciones recibidas por
este régimen son independientes del régimen de seguridad social y de cualquier otro
régimen pensional.

Los planes de pensiones voluntarios pueden ser abiertos o institucionales. en
los planes abiertos pueden adherirse cualquier personal natural; mientras que los a los
planes institucionales pueden acceder solamente los trabajadores o los miembros de
las entidades que los patrocinen.

. Organismos de supervision y contd:

El control de las entidades administradoras del sistema general de pensiones
es realizado por la Superintendencia Bancaria, por medio de una division
especializada para la supervision de las administradoras tanto del régimen solidario
de prima media. Las funciones de supervision se extienden también al Instituto de
Seguros Sociales.

La Superintendencia Bancaria ejerce la supervision y el control sobre el sector
financiero y asegurador. El sistema financiero incluye las entidades administradoras
de pensiones del régimen solidario de prima media con prestacién definida y del
régimen de ahorro individual con solidaridad.

La Superintendencia Bancaria autoriza la constitucién, regula y supervisa el
funcionamiento de las administradoras; aprueba las inversiones de capital; autoriza
con caracter general o individual los programas publicitarios; determina la imposicién
de sanciones; aprueba el inventario en las liquidaciones voluntarias de las sociedades.
Ademas estd facultada para aprobar los planes de pensiones alternativos de las
sociedades administradoras del régimen de ahorro individual.

La Superintendencia Bancaria se financia con las contribuciones de las
entidades vigiladas. El monto de las contribuciones de cada entidad esta en relacion
directa con sus activos.

Los afiliados y accionistas de las AFP eligen un fiscal para el control de la
administraciéon de los respectivos fondos. Ademas los afiliados tienen dos
representantes que concurren a todas las juntas directivas de las AFP.

. Tratamiento impositivo:

Estan libres de todo tipo de impuestos tasas y contribuciones: a. los recursos
de los fondos de pensiones del régimen de ahorro individual; b. los recursos de los
fondos de reparto del régimen de prima media con prestacion definida; c. los recursos
de los fondos para el pago de los bonos y cuotas partes de bonos pensionales, los
fondos de solidaridad pensional y e. los recursos de las reservas matematicas de los
seguros de pensiones de vejez, invalidez o sobrevivientes asi como sus rendimientos.

Ademas estan exentos del impuesto sobre la renta y complementarios: el
Instituto de Seguros Sociales, la Caja Nacional de Prevision y demas cajas y fondos
de prevision o seguridad social del sector publico, los rendimientos de los fondos de
las cuentas individuales de ahorro pensional, las sumas destinadas al pago de seguros
de invalidez y de sobrevivientes dentro del mismo régimen de ahorro individual, las
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pensiones estan gravadas cuando excedan los 25 salarios minimos.

En cambio, no estan exentos al impuesto a las ventas: los servicios prestados
por las administradoras dentro del régimen de ahorro individual y de prima media; los
servicios de seguros y reaseguros que prestan las compafias de seguros, por invalidez
y sobrevivientes contemplados dentro del régimen de ahorro individual. Las
pensiones estan exentas del impuesto sobre la renta, no obstante, a partir de enero de
1998 estaran gravadas la parte que exceda los 25 salarios minimos.

Los aportes obligatorios y voluntarios son considerados ingresos no
constitutivo de renta, mientras que los aportes patronales son deducibles de su renta,
para aplicar las retenciones correspondientes.

Por ultimo, el retiro de excedentes de libre disponibilidad esta gravado con el
impuesto sobre las rentas por la parte que corresponda a la rentabilidad real de las
cuentas de ahorro pensional, siempre que dichos excedentes se utilicen con fines
diferentes a la financiacién de pensiones.

. Garantias del Estado

El Estado garantiza a los afiliados del Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad los ahorros y el pago de las pensiones en el caso de que las
administradoras o aseguradoras incumplan con sus obligaciones.

Por otra parte, el Estado garantiza la suma faltante para los beneficiarios que
no alcancen a cobrar una pension o jubilacion minima.
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. COSTA RICA

El sistema previsional de Costa Rica es de prima media escalonada y esta
administrado por la Caja Costarricense de Seguridad Social. El régimen de reparto
es obligatorio para los trabajadores en relacion de dependencia y voluntario para los
trabajadores autdnomos. La extension jurisdiccional es nacional. En el afio 1995 fue
creado un régimen de capitalizacién individual, de caracter voluntario.

El régimen de capitalizacién es de caracter voluntario para todos los
trabajadores y esta administrado por las Operadoras de Planes de Pensiones
Complementarios (OPC)

El sistema previsional cubre a la poblacion frente a los riesgos de la vejez, la
invalidez y la muerte.

. Marco Legat
El sistema previsional costarricense comenzé a funcionar en el afio 1941 con

la Caja Costarricense de Seguro Social. En el afio 1943 se establecieron las garantias
sociales en el orden constitucional. A partir del afio 1947 entr6 en funcionamiento el
Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte. En la década de los ochenta se transform6 en un
régimen de capitalizacion parcial moderada con primas escalonadas. Actualmente el
sistema previsional funciona basado en un esquema de reparto de prima escalonada y
con una reserva de contingencias. El sistema general de pensiones es administrado
por la Caja Costarricense de Seguridad Social bajo un sistema de beneficio definido.

Por otra parte, existen los siguientesimemes especiales: Régimen General
Transitorio de Pensiones con cargo al Presupuesto Nacional, Régimen de Pensiones y
Jubilaciones del Magisterio Nacional, Régimen de Pensiones y Jubilaciones del Poder
Judicial; ademas existen otras instituciones publicas y privadas que han establecido planes
complementarios de pensiones y fondos privados de pensiones.

En agosto de 1995 se promulg6 la Ley 7.523 del Régimen Privado de
Pensiones Complementarias, basado en la capitalizacion de los aportes. La
particularidad de este régimen radica en su caracter voluntario. Los trabajadores que
se afilien obtienen de esta forma una proteccion complementaria en la vejez y
muerte.

. Cobertura legal:

La afiliacion al sistema previsional costarricense es obligatoria para los
trabajadores dependientes, mientras que para los trabajadores independientes es de
caracter voluntario. La cobertura de este sistema abarca la pensién por vejez, paro
involuntario y las contingencias de invalidez y muerte, no derivados de un riesgo
profesional.

La afiliacion al régimen privado de pensiones complementarias es voluntaria
incluyendo a los trabajadores que no estén cubiertos por la Caja Costarricense de
Seguro Social. EI mecanismo para ejercer el derecho de ingreso voluntario es
mediante un compromiso contractual entre el afiliado y la operadora de planes de
pensiones complementarias (OPC), o entre ésta y el empleador segun sea el caso.
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. Aportes
1. Sistema Previsional Costarricense

Los aportes al seguro de invalidez, vejez y muerte son realizados
conjuntamente por el empleador, el trabajador y el Estado en los siguientes
porcentajes sobre los salarios:

Empleador:  4.75%

Trabajador:  2.50%

Estado: 0.25%

2. Régimen de capitalizacidon

Los aportes son libres, tanto para los trabajadores como para los empleadores,
debido a la voluntariedad del régimen.

Los empleadores pueden realizar aportes con cargo a la cuenta de cesantia,
siendo este aporte contabilizado en una subcuenta de la cuenta de capitalizacion del
afiliado.

. Prestaciones

1. Sistema Previsional Costarricense
Las prestaciones de este sistema son la pension por invalidez, pensién por
vejez y pension en caso de muerte.

. Pension por vejez

La edad minima para acceder a la pension por vejez es de 60 afios para las
mujeres y 62 afios para los hombres, con un minimo de 39 afios cotizados.

Cuando el afiliado postergue su retiro después de la edad minima necesaria,
disminuye el requisito de afos cotizados hasta un tope de 65 afos, edad en que se
debe contar con un minimo de 20 afios de aportes.

. haber el monto de la pension por vejez es el equivalente a: a. un monto base
igual al 60% del salario promedio de referencia (SPR); b. se incrementa en 0,0835%,
por cada mes cotizado después de los 240 meses; c. por cada trimestre que se
postergue el retiro se incrementa la pension en un porcentaje del SPR segun el
siguiente detalle: c.1. durante el primer afo: 1,5% por cada trimestre, c.2. durante el
segundo afio: 2,0% por cada trimestre, c.3. durante el tercer afo: 2,5% por cada
trimestre postergado.

. Pensién de Invalidez

Tienen derecho a una pensién por invalidez los afiliados que acrediten un
minimo de 36 cuotas mensuales y hayan ingresado antes de cumplir los 55 afios.

Se considera invalido al afiliado que por alteracion o debilitamiento de su
estado fisico o mental, pierde dos terceras partes o mas de su capacidad de desempefio
de sus tareas habituales o de otras compatible con ésta, y que por tal motivo no puede

S Asimismo se contempla un seguro de enfermedad, con los siguientes aportes:
Empleador: 9.25%
Trabajador: 5.50%
Estado: 0.25%
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tener una remuneracién suficiente para su subsistencia.

La declaracién de la invalidez esta a cargo de una comision calificadora.

El estado de invalidez se encuentra sujeto a su revision en cualquier momento.
Son causales de suspension de la pension: la rehabilitacion del beneficiario a juicio
de la comision calificadora; la oposicién del beneficiario a que se revise su situacion
de invalidez; y la negativa del pensionado a someterse a los tratamientos de
rehabilitacion o de readaptacién profesional que la Caja disponga.

. haber el monto de la pension se fija de acuerdo a los siguientes criterios:
a. un monto basico equivalente al 60% del salario mensual promedio de referencia
(SPR); b. un incremento adicional equivalente al 0,0835% del SPR por cada mes
cotizado, después de los primeros 240 meses. En ningln caso la pension puede ser
mayor al tope de pension establecido reglamentariamente; ni puede ser mayor al
salario promedio que sirvié de base para el célculo, salvo que el monto resulte inferior
al tope minimo de pension.

. Pension en caso de muerte

El afiiado debe haber realizado por lo menos 24 aportes para que los
beneficiarios tengan derecho a pension.

Tienen derecho a pension: la viuda del asegurado, los hijos que sean solteros
y menores de 18 afios, los hijos invalidos; los hijos menores de 25 afios que estén
cursando estudios que sean solteros, no asalariados y que demuestren dependencia
econOmica del afiliado, las hijas mayores de 55 afios que sean solteras, que no gocen
de pension alimenticia, ni sean asalariadas y que demuestren su dependencia
econdmica del fallecido. En ausencia de la viuda y huérfanos del causante, la pension
sera otorgada a la madre natural o adoptiva siempre y cuando estuviera a cargo del
afiliado. Ante la ausencia de dichos beneficiarios, tiene derecho a pension el padre
invalido que demuestre dependencia econdémica del causante. Por ultimo si el
causante no deja los derechohabientes mencionados, recibirdn pension los hermanos
dependientes del asegurado fallecido cuando sean menores de edad o estudiantes, o
mayores de edad invalidos o mayores de 65 afios, no asalariados ni pensionados.

. haber el monto de las pensiones de sobrevivientes se calcula en base a un
porcentaje de la pensidn que estuviera recibiendo el fallecido o de la pension que le
hubiera correspondido por vejez o invalidez. En ningun caso éstas pueden exceder el
100% de la pension que disfrutaba el asegurado al momento de su muerte. Si de la
suma de las pensiones resulta un monto mayor se debe proceder a un prorrateo entre
las partes intervinientes.

. Salario mensual promedio de referencia (SBRjalario de referencia que se utiliza

para el cobmputo de las pensiones se calcula promediando los 48 salarios mensuales
mas altos de los ultimos 60 meses que efectivamente hubiese cotizado el afiliado. El
monto de las pensiones se ajusta anualmente, tomando en cuenta el comportamiento
del indice de inflacion y el crecimiento de los salarios.

2. Régimen de capitalizacidon
Tanto los requerimientos de edad como los de la cantidad de afios cotizados
son libremente pactados por la operadora, el afiliado y el empleador si fuera el caso.
Una vez cumplidos los requisitos el afiliado puede disponer de los recursos de
su cuenta individual de acuerdo a las siguientes modalidades: a. retiro total; b. retiro
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parcial con opcién a mantener su cotizacibn mensual; c. adquisiciébn de una renta
vitalicia, aportando lo acumulado, total o parcialmente.

El afiliado cuenta con la posibilidad de retirar sus fondos en forma anticipada
si tiene como minimo 5 afios afiliados en el régimen. En este caso la operadora debe
retener el 6% del fondo del afiliado en concepto de impuestos, monto que sera
transferido al Estado.

Las operadoras pueden brindar a sus afiliados, como un servicio adicional,
planes de invalidez y muerte. Estos son de caracter voluntario y se rigen por las
normas reguladoras del mercado de seguros u otros de prevision social.

Los planes de pensiones complementarias deben cumplir los siguientes
requisitos: a. ser programas orientados a otorgar beneficios complementarios a los
que ofrece la Caja Costarricence de Seguridad Social y los distintos regimenes
estatales de pensiones; b. el plan debe incluir el objetivo del mismo, periodicidad de
pago, plan de beneficios, beneficios fiscales, disposicién de recursos, retiros
anticipados, servicios adicionales y condiciones en caso de muerte; c. se debe
informar que el ingreso es voluntario para el afiliado, pero quien ingresa se obliga a
los términos y obligaciones pactadas; d. deben permitir la libre transferencia; e. se
deben presentar los pardmetros actuariales para sustentar el plan. Todos los planes
deben incluir detalladamente las condiciones en caso de muerte del afiliado. La
operadora pagara los beneficios a las personas que el afiliado hubiera designado. Si
éste no fuera el caso, el capital acumulado en la cuenta de capitalizacion pasara a
formar parte de la masa sucesoria.

Administradoras:
Las administradoras en Costa Rica toman el nombre de Operadoras de Planes
de Pensiones Complementarias (O.P.C).

. Objeto las Operadoras son entidades que tienen como Unico objeto
administrar planes privados de pensiones complementarias. Para ello las operadoras
deben recibir los aportes, constituir los fondos, administrarlos y otorgar los beneficios
correspondientes.

. Capital Minimo el Capital minimo de la Operadora de Pensiones no puede
ser inferior a una cuarta parte del capital minimo establecido para los bancos privados
y debe ser integramente suscripto en efectivo. Si el Banco Central de Costa Rica
modifica el capital minimo de los bancos privados, se modifica automaticamente el
de las OPC. En los casos en que la operadora registre una reduccion de capital por
debajo del minimo, ésta debe reconstituirlo en un plazo que no puede exceder los 3
meses.

. Funcioneslas operadoras pueden administrar uno o mas fondos y ofrecer
planes de capitalizacion individual y planes de pensiones complementarias.

Son obligaciones de las operadoras: informar a la Superintendencia sobre las
condiciones de los sistemas y planes de pensiones que ofrece; cumplir estrictamente
con los términos del plan en que suscriben los afiliados; presentar ante la
Superintendencia los estados financieros, un detalle de lo cobrado en concepto de
comisiones ordinarias y extraordinarias; publicar los estados financieros; remitir al
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afiliado semestralmente un informe de todos los movimientos registrados en su
cuenta de capitalizacion, incluyendo los aportes, el rendimiento, las comisiones y
cualquier otra informacion pertinente; mantener por lo menos una agencia en el
territorio nacional, destinada a la atencidon al publico; mantener los titulos
correspondientes a las inversiones del fondo bajo la custodia de los depdsitos de
valores autorizados conforme la Ley Reguladora del Mercado de Valores o en otras
entidades autorizadas por la Superintendencia; establecer los sistemas contables y
financieros de acuerdo a las normas establecidas por la Superintendencia; realizar
evaluaciones actuariales periddicas de los sistemas y planes de pension.

. Comisioneslas operadoras tienen derecho a una comision ordinaria, una
comisién por retiro anticipado y comisiones extraordinarias que deben ser aprobadas
por la Superintendencia. Las operadoras no pueden recibir comisiones en el
otorgamiento de las pensiones, salvo en el caso del retiro anticipado.

a. Comision Ordinaria: la operadora tiene derecho a esta comisién por los
servicios de administracién de los fondos; la misma es deducida de la respectiva
cuenta de capitalizacion.

La particularidad del caso costarricense esta referida al cobro de las
comisiones por parte de las operadoras como porcentaje de los rendimientos del
fondo administrado. EI maximo monto de la comisién es del 10% sobre los
rendimientos obtenidos por las inversiones realizadas con los recursos del fondo. Esta
comisién debe ser Unica y uniforme para todos los afiliados. Sin embargo, la
Superintendencia esta autorizada a variar el porcentaje maximo de comisiones de
acuerdo al resultado de estudios sobre el margen de utilidad de las Operadoras del
mercado.

b. Comision por retiro anticipado: la operadora tiene derecho a cobrar una
comision por retiro anticipado del afiliado que no puede exceder el 6% del saldo de
cuenta individual al momento del retiro.

c. Comisiones extraordinarias: estas comisiones se cobran en funcién de
servicios de caracter voluntario, adicionales a los derivados de la administracion de
fondos. Estos servicios deben estar debidamente detallados y justificados. La
comisién extraordinaria debe estar aprobada por la Superintendencia y debe ser
comunicada a todos los afiliados y empleadores.

. Afiliacién: el mecanismo para ingresar al regimen voluntario es mediante un
compromiso contractual entre el afiliado y la operadora. En el contrato de afiliacién
se establecen los derechos y obligaciones de cada una de las partes. La tramitacion
del contrato se encuentra sujeto a las siguiente reglas: los contratos sélo pueden ser
tramitados por los promotores de ventas inscriptos en el Registro de Promotores de
las Operadoras que mantiene la Superintendencia. El promotor es responsable de la
informacion que contenga el contrato para lo cual debe realizar las verificaciones
necesarias.

. Traspasasel afiliado puede traspasarse de operadora una vez transcurridos
6 meses de su afiliacion, sin costo alguno. La operadora tendra un plazo maximo de
45 dias, contados a partir de la solicitud de traspaso, para proceder a transferir los
recursos a la operadora que el afiliado hubiera designado.
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. Fondos de Pensiones

El fondo esta constituido por las cuentas individuales de los afiliados. El
patrimonio del fondo no puede ser cedido, gravado, enajenado, ni disponerse de él
para fines distintos a los establecidos en la ley.

La contabilidad de los fondos debe registrarse en forma separada del
patrimonio de la operadora.

. Limites de Inversién

Durante los primeros cinco afos las operadoras no pueden invertir en valores
emitidos por emisores extranjeros sin domicilio en el pais. Transcurrido este plazo,
los limites sobre estos instrumentos pueden llegar hasta un maximo de 20% del fondo.

Las operadoras tienen prohibido invertir los recursos del fondo en activos
financieros de empresas o sociedades en que los miembros de la Junta Directiva, los
apoderados y gerentes de las operadoras tengan una participacion accionaria de o
control efectivo mayor al 5%.

Limites de inversion por instrumento
(como porcentaje del Fondo)
Instrume ntos %

a.
Instrumentos emitidos o avalados por el Sector Publico, incluido
el Banco Central de Costa Rica. Depositos a plazo y otros titulos
representativos de captaciones de los Bancos del Estado, el
Banco Popular y de Desarrollo Comunal y el Banco Hipotecario
de la Vivienda 90%
C. Depdsitos a plazo, certificadios de inversion, avales, garantias,
letras de cambio y otros titulos representativos de captaciones de
entidades financieras privadas reguladas por la SUGEF 40%
d. Ceritificados de inversion, letras de cambio y otros activos
financieros emitidos por entidades privadas no financieras 2(
e. Acciones de sociedades anonimas. 209
f. Activos financieros emitidos por una misma empresa, grupo
financiero o grupo de interés econdmico, definido en el
"Reglamento para Grupos Financieros" del BCCR y en el
Reglamento para Grupos de Interés Econdémico" de la SUGEF-. 1

Las operadoras solo pueden transar instrumentos financieros por medio de las
bolsas de valores o ventanillas de entidades financieras reguladas y a precios de
mercado. Estos valores deben mantenerse bajo la custodia de depdsitos de valores
autorizados.

Cuando una administradora sobrepase los limites sefialados debe contabilizar
los instrumentos excedidos en una cuenta especial en el fondo afectado. Mientras esta
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situacién se mantenga la operadora no pueden realizar inversiones en los mismos,
guedando expuesta a las sanciones que la Superintendencia estime necesarios.

. Rentabilidad los aportes recibidos por el fondo son expresados en cuotas con un
valor uniforme, la cual se calcula diariamente de la siguiente manera:

Activo— Pasivo_ Act Neto
NCri NG

VCri =

VCFi: Valor de la cuota del Fondo F al dia i.

Activo: incluye la totalidad de los activos del fondo (inversiones, intereses
acumulados , cuentas bancarias y efectivo).

Pasivo: representa los pasivos exigibles con terceros ajenos al fondo
(comisiones a pagar a la operadora, comisiones por servicios de custodia, devolucién
por pagos en exceso, etc.).

NC gj: Nimero de cuotas del Fondo F vigentes al cierre del dia i.

La rentabilidad nominal mensual se calcula como diferencia del valor de la
cuota promedio mensual:

RN = VCF:VGt—l
VCrt-1
siendo:
SVCri
\TCFt = 7';
30

RNFt: Rendimiento nominal del Fondo para el periodo t.

VCr : Valor cuota promedio del mes t.

La rentabilidad real mensual del fondo se calcula deflactando la rentabilidad
nominal por el Indice de Precios al Consumidor de Ingresos Medios del Area
Metropolitana.

La rentabilidad del sector se calcula como un promedio simple de la
rentabilidad de todos los Fondos.

Para el calculo de los limites maximos y minimos de rentabilidad se utiliza la
siguiente férmula:

g
R=RR+ Z4* —
n

Donde:
R: Rango superior o inferior de rentabilidad.
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RR :Promedio simple de los rendimientos reales de los fondos al mes t.

Z% :nivel de confianza calculado con arF 0,95.

o Desvio estandar de los rendimientos de los Fondos.

n: Numero de observaciones.

El desvio estandar cuantifica en cuanto se alejan los rendimientos de cada
fondo de la rentabilidad promedio real del sector. El nivel de significangia (
corresponde a la probabilidad de que los rendimientos de cada fondo no se ubiquen
fuera de los limites de confianza establecidos.

Una vez calculados los limites minimos y maximos, se procede a compararlos
con la rentabilidad real de cada fondo en el mes.

. Reserva de capitdhs operadoras deben constituir una reserva de pérdida de
capital de la siguiente manera:

a. con el 0,5% de los rendimientos generados por las inversiones del fondo,
hasta alcanzar un monto equivalente al 2% del valor del fondo. Esta reserva sera
utilizada en los casos que por causas extraordinarias, se produzca una rentabilidad
inferior al minimo.

b. con el 5% de las utilidades de las operadoras. Esta reserva se utiliza para
responder ante deficiencias de rentabilidad, cuando las causas sean responsabilidad de
la Operadora.

Cuando la rentabilidad mensual del fondo resulte menor al limite inferior
establecido, la Superintendencia procedera a evaluar el portafolio de inversiones, los
rendimientos y precios de mercado de valores y cualquier otra informacion que
considere relevante.

Si de la evaluacion surge que la deficiencia de rentabilidad no es atribuible a
la administracion de la operadora, la Superintendencia podra autorizar el uso de la
reserva para peérdidas de capital a la que hace la referencia el literal a., con el fin de
llevar la rentabilidad al limite requerido.

Si, en cambio, de la evaluacion surge como responsable la operadora entonces
se utilizara la reserva de capital integrada por el 5% de las utilidades de la operadora.

En consecuencia el concepto de reserva de capital en Costa Rica no se
encuadra estrictamente en los términos de la garantia de rentabilidad minima de los
demas regimenes de capitalizacion, sino que representa una garantia para responder
en los casos que por razones extraordinarias, definido asi por la Superintendencia, se
verifique una pérdida de capital de los fondos que administre la operadora. En este
sentido no existe garantia residual a cargo del Estado.

La operadora que incurra en deficiencias de rentabilidad debera presentar un
plan de Contingencias que contenga las medidas necesarias para restituir la Reserva
de Capital y mejorar los rendimientos generados por el fondo. Este plan sera
presentado ante la Superintendencia para su aprobacion.

. Organismos de Contol:

El régimen privado de pensiones complementarias es regulado y fiscalizado
por la Superintendencia de Pensiones.

La Superintendencia es un 6rgano de maxima desconcentracion, con
personalidad y capacidad juridicas instrumentales, adscrito al Banco Central de Costa
Rica.
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El financiamiento esta a cargo del Banco Central (80%) y de las operadoras
(20%).

La Superintendencia esta dirigida por un Superintendente y por un Intendente,
quien suplira al titular en sus ausencias temporales. Ambos son designados por la
Junta Directiva del Banco Central, permaneciendo en funciones por un periodo de 6
anos.

Ademas, la Superintendencia cuenta con un Consejo Directivo presidido por
el Ministro de Hacienda y compuesto por el Superintendente de Pensiones, el Auditor
General de Entidades Financieras, el Gerente de la Comision Nacional de Valores y
un miembro nombrado por el Poder Ejecutivo.

Son funciones de la Superintendencia: a. autorizar el funcionamiento de las
operadoras y llevar un registro de las mismas; b. fiscalizar el funcionamiento de las
operadoras, c. fiscalizar la inversion de los recursos de los fondos; d. fiscalizar la
constitucion, el mantenimiento, la operacion, la aplicacion y la inversion de los
recursos destinados a la reserva para las pérdidas de capital; e. velar para que toda
publicidad y promocién de las actividades de una operadora, del fondo que administra
y de los planes de pensiones que ofrece, esté dirigida a proporcionar informaciéon que
no induzca a equivocos. A tal efecto, la Superintendencia esta facultada para exigir a
las operadoras modificar o suspender su publicidad cuando no se ajuste a las
reglamentaciones dictadas; f. ordenar la intervencion administrativa o la suspension
de una operadora de acuerdo con la gravedad de la infraccidn, en los casos en que la
operadora no cumpla con la reglamentacién vigente (las suspensiones se pueden
realizar por un periodo maximo de 24 hs.); g. efectuar la liquidacién de una
operadora, de acuerdo a lo establecido en el Cédigo de Comercio; h. autorizar los
planes de pensiones, dictar normas y evaluar la solidez financiera de los fondos de
pensiones; i. coordinar las politicas con el Banco Central y las demas entidades
supervisoras debiendo informar periddicamente a la Junta Directiva, del Banco
Central de la situacion financiera del sistema; j. exigir a la operadora la publicacion
de informes sobre su situacion financiera, asi como cualquier otra informacion que
considere de importancia, con la periodicidad, por los medios y bajo las condiciones
que ella indique; k. reglamentar la Ley y dictar la legislacion complementaria.

. Tratamiento tributario :

Los rendimientos de los fondos acumulados que serviran como pension no se
encuentran sujetos al gravamen del impuesto sobre la renta.

Los aportes de los afiliados son deducibles del impuesto a la renta hasta un
10% de su ingreso bruto mensual.
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. MEXICO

La reforma previsional mexicana pondra en funcionamiento a partir de julio
del afio 1997 el régimen de capitalizacion individual.

El sistema es de capitalizacién puro. Es obligatorio para los trabajadores en
relacion de dependencia y voluntario para los trabajadores autonomos.

La administraciéon del mismo esta a cargo de empresas privadas, las
administradoras de fondos de retiro (AFORE). Las empresas pueden administrar
simultaneamente mas de un fondo de pensiones.

El sistema previsional cubre a la poblacion frente a los riesgos de la vejez, la
invalidez y la muerte.

. Marco legal:
El Sistema Previsional de México fue reformado por medio del Decreto Ley

del Seguro Social de diciembre de 1995. El nuevo Sistema se basa en un régimen de
ahorro individual, de aplicacién para todos los trabajadores del pais, y comenzara a
regir a partir del 1° de julio de 1997.

Por otra parte, en esta ley se establecen las bases para el Seguro de Riesgo
Profesional, Enfermedad y Maternidad, Guarderia y prestaciones sociales.

La Ley de los Sistemas de Ahorro para Retiro, de mayo de 1996,
complementa y especifica las funciones de los 6rganos que integran el sistema.

El Seguro Social esta formado por un régimen obligatorio y otro voluntario.

. Cobertura legal:

La afiliacion es obligatoria para los trabajadores en relacién de dependencia y
demas personas que determine el Ejecutivo Federal, de acuerdo a las prescripciones
que emanan de la legislacion.

La afiliacion es voluntaria para los trabajadores independientes, trabajadores
domésticos, los empleados al servicio de las administraciones publicas de la
Federacion, entidades federativas y municipios que estén excluidos o no
comprendidas en otras leyes como sujetos de seguridad social.

. Eleccién de régimen:

A partir de la reforma previsional fue derogado el régimen regulado por la Ley
del Seguro Social del afio 1973 y reemplazado por el nuevo sistema, al que quedan
adscriptos los trabajadores en actividad y las nuevas incorporaciones.

Los afiliados que habiendo aportado al Sistema anterior se pensionen en el
marco del sistema nuevo pueden elegir que la percepciébn de sus beneficios
previsionales se realice con el esquema del viejo o el nuevo sistema. Si el afiliado
decide obtener la pension bajo el viejo sistema, el Estado pagaria este beneficio al
trabajador por medio del Instituto Mexicano del Seguro Social (Instituto) y el saldo
de la cuenta individual le seria entregada al Estado. Si el afiliado decide pensionarse
bajo el nuevo sistema los beneficios seran otorgados con cargo al saldo de la cuenta
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de capitalizacion respectiva. En este sentido, los derechos adquiridos no son afectados
por la entrada en vigor de esta ley.

. Aportes:
Aportes Obligatorioslos aportes son calculados como porcentaje del Salario

Base de Cotizacion (SBC) y son realizados por los empleadores, trabajadores y por el
Estado de acuerdo a la siguiente estructura:

Depositante Porcentaje sobre el SBC
11,9% = 5.15% (3.15% cesantia y vejezy
2% retiro) + 1.75% (invalidez y vida) + 5%

Empleador (vivienda)

1,75% = 1.125% (cesantia y vejez) + 0.625
Trabajador (invalidezy vida)

0,35% = 0.225% (cesantia y vejez) + 0.125%
Estado (invalidez y vida) +cuota socfal

Los aportes detallados en el cuadro anterior tendran los siguientes destinos:

Destino Porcentaje sobre el SBC

6.5% (retiro cesantia y vejez) + cuota sdcial
Cuenta Individual + 5% (vivienda)
Instituto de Seguridad Social 2.5% (invalidez y vida)

La cuenta individual del afiliado esta integrada por tres subcuentas donde se
contabilizan los respectivos aportes: la subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada
y vejez, la subcuenta de vivienda y la subcuenta de aportaciones voluntarias.

Una de las particularidades del caso mexicano esté referida a la situacion de
los afiliados que pierdan transitoriamente su trabajo. El trabajador que se encuentre
sin empleo, podra seguir realizando sus aportes correspondientes. A su vez tendra
derecho a extraer de su subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, 75
dias de su propio salario base de cotizacién de las ultimas 250 semanas o el 10% de
la subcuenta, de estos dos casos el que sea menor. Para hacer esta extraccion debera
acreditar mediante sus estados de cuenta no haber efectuado retiros anteriores durante
los 5 dltimos afios.

Los asegurados que dejen de pertenecer al régimen obligatorio conservaran
los derecho adquiridos a pensiones en el seguro de invalidez y vida por un periodo
igual a la cuarta parte del tiempo cubierto por sus cotizaciones semanales, contado a
partir de la fecha de su baja, no pudiendo ser menor a 12 meses.

Al afiliado que reingrese al régimen obligatorio se le reconoceran los aportes
anteriores a los fines del seguro en los siguientes casos: a. si la interrupcion en el pago

6 La cuota social (aporte del Estado) sera igual a una cantidad inicial equivalente al 5,5% del salario minimo
general del Distrito Federal, por cada dia de salario cotizado, actualizandose trimestralmente de acuerdo con el
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), en los meses de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre de cada

ano.
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de las cotizaciones no fuese mayor de tres afios; b. si la interrupcién excediera de 3
afos, luego de 26 semanas de su reingreso; c. si el reingreso ocurre luego de 6 afos,
las semanas anteriormente cubiertas se le acreditaran cuando cumpla 52 semanas de
aportes; d. en los casos de pensionados por invalidez que reingresen al régimen
obligatorio, cotizaran en todos los seguros, con excepcion del de invalidez y vida.

El asegurado que goce de una pension de cesantia en edad avanzada o de vejez
y reingrese al régimen obligatorio no efectuara las cotizaciones para las prestaciones
en especie de seguro de enfermedades y maternidad de los pensionados y sus
beneficiarios, ni las correspondientes a los seguros de riesgo de trabajo, invalidez y
vida, asi como retiro, cesantia en edad avanzada y vejez. En este caso el asegurado
abrira una nueva cuenta individual pudiendo, una vez al afo, transferir a la
aseguradora que le estuviera pagando la renta vitalicia, el saldo acumulado en su
cuenta individual, con el objeto de incrementar la renta vitalicia que la aseguradora le
esté cubriendo.

. Aportes Vluntarios el afiliado o el empleador podra realizar depdsitos voluntarios
en las subcuentas de aportaciones voluntarias. Los afiliados estan facultados a retirar
fondos de la misma al menos una vez cada 6 meses.

Los trabajadores en condiciones de pensionarse podran retirar los fondos de la
subcuenta referida, en una sola extraccion o incrementar el monto de las prestaciones,
ya sea a través de una renta vitalicia, retiro programado o por medio de un seguro de
sobrevivencia.

Los recursos depositados en la cuenta individual de cada trabajador son
inembargables y no podran utilizarse como garantia; en cambio, la inembargabilidad
no se extiende a los fondos que se encuentran depositados en la subcuenta de
aportaciones voluntarias.

. Organismo recaudador.

Los empleadores deberan retener al afiliado los aportes que les correspondan,
siendo los primeros responsables de que dichos aportes se efectlen en tiempo y
forma.

La recaudacion la realizaran entidades recaudadoras (ej. bancos) que
transferirdn los recursos a una cuenta en el Banco de México a nombre de las
administradoras respectivas. Posteriormente, los aportes destinados al seguro de
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez seran entregadas a las administradoras,
mientras que los aportes por invalidez y vida seran administrados por el Instituto de
Seguridad Social.

En lo que respecta a los Fondos de la Vivienda, los recursos pasaran de la
cuenta del Banco de México al Instituto del Fondo Nacional para la Vivienda de los
Trabajadores (INFONAVIT). Estos fondos seran canalizados para la promocién de la
construccion de vivienda y para otorgar créditos hipotecarios a los trabajadores. Este
Instituto pagara rendimientos que garanticen el poder adquisitivo de los aportes
realizados.

Las administradoras, por su parte, mantendran registros del saldo acumulado
y los respectivos intereses en el estado de cuenta de cada trabajador.

. Salario base de cotizacitel salario base de cotizacion estara integrado por los
pagos hechos en efectivo por cuota diaria Yy las gratificaciones, percepciones,
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alimentacion, habitacién, primas, comisiones, prestaciones en especie y cualquier otra
cantidad o prestacién que reciba el trabajador por sus servicios.

. Base Imponibleel asegurado o afiliado debera aportar de acuerdo al salario base de
cotizacion, hasta un maximo de 25 veces el salario minimo general que rija en el
Distrito Federal, mientras que el limite inferior sera el salario minimo general del area
geografica respectiva. Sin embargo, en el primer afio el limite superior sera de 15
veces el salario minimo, posteriormente se incrementara a razén de un salario por afio
hasta llegar a 25 en el afio 2007.

. Prestaciones:

Las contingencias que cubre el régimen obligatorio son: riesgos de trabajo,
enfermedades de maternidad, invalidez y vida, retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez, guarderias y prestaciones sociales.

El régimen de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez es administrado por
las AFORE; mientras que las contingencias de invalidez y fallecimiento son
administradas directamente por el Instituto Mexicano del Seguro Social.

. Pension por vejez

El ramo de vejez da derecho al afiliado al otorgamiento de las siguientes
prestaciones: pension, asistencia médica, asignaciones familiares y ayuda asistencial.

Para tener derecho a solicitar este beneficio, el afiliado debe tener 65 afios de
edad y 1250 semanas cotizadas reconocidas por Instituto. En el caso de no cumplir
con este Ultimo requerimiento y tener 65 afios 0 mas el afiliado podra retirar el saldo
de su cuenta individual o seguir aportando hasta haber alcanzado el minimo de
semanas cotizadas. Sin embargo con un minimo de 750 semanas el afiliado tendra
derecho a las prestaciones en especie del seguro de enfermedad y maternidad.

. Seguro de cesantia en edad avanzada

El trabajador podra solicitar este beneficio cuando el asegurado quede privado
de trabajo remunerado después de los 60 afios de edad. Sin embargo para acceder a
esta prestacion debera tener reconocidas, como minimo, 1250 semanas cotizadas ante
el Instituto.

En el caso de que el afiliado no haya realizado la cantidad minima de
cotizaciones podra retirar el saldo de su cuenta individual en una sola extraccion o
podra seguir cotizando hasta cubrir las semanas necesarias para que opere su pension.

Las prestaciones que otorgara el Instituto por la cesantia de edad avanzada
son: pension, asistencia médica, asignaciones familiares, ayuda asistencial.

. Retiro anticipado

El afiliado podra acceder a este beneficio si ha acumulado en la cuenta
individual una suma suficiente para financiar una pensién mensual, bajo la modalidad
de renta vitalicia, superior al 130% de la pensién garantizada, descontada la prima de
seguro de sobrevivencia para sus beneficiarios, independientemente de la edad del
mismo. Una vez cumplido este requisito, el afiliado podra extraer el saldo que reste
de su cuenta en una o varias extracciones. La disposicion de la cuenta asi como sus
rendimientos esté libre de contribuciones.
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. Pension por fallecimiento

Para tener derecho a la pension por fallecimiento, el afiliado fallecido tiene
que haber aportado al Instituto un minimo de 150 semanas o bien haber estado
gozando de una pension de invalidez y su muerte no fuera causada por un accidente
de trabajo.

Cuando ocurra la muerte del asegurado o del pensionado por invalidez, el
Instituto otorgara a sus beneficiarios las siguientes prestaciones: a. pension de viudez,
b. pension de orfandad, c. pension de ascendientes, d. ayuda asistencial a la
pensionada por viudez, en los casos en que lo requiera, de acuerdo con el dictamen
médico que se efectue.

Las pensiones se otorgaran por la compafiia de seguro que elijan los
beneficiarios para la contratacion de la renta vitalicia. El Instituto integrara la suma
asegurada, la que juntamente con los fondos de la cuenta de capitalizacién debera ser
suficiente para integrar el monto constitutivo con cargo al cual se pagara la pension
por parte de la compafiia de seguros.

Si el fallecido estuviera recibiendo una pensién, los beneficios se otorgaran
con cargo del seguro de sobrevivencia que haya contratado el beneficiario fallecido.
En el caso en que los beneficiarios legales ya no tuvieran derecho al seguro de
invalidez y vida, la administradora le entregara el saldo de la cuenta individual en
partes iguales a los beneficiarios sustitutos que haya designado el trabajador ante la
administradora correspondiente.

. haber la pensiéon por viudez es equivalente al 90% que le hubiera
correspondido al afiliado fallecido en el caso de una pension por invalidez. Los hijos
menores de 16 afos o los mayores de 16 y hasta 25 afios que se encuentren estudiando
en instituciones nacionales, recibiran una pension del 25% de la pension de invalidez
que le hubiera correspondido al padre. Si el hijo fuera huérfano de padre y madre este
porcentaje sera de 30%. Si no existiera viuda ni hijos con derecho a pension, ésta se
otorgara a los ascendientes que dependian econdmicamente del afiliado por un monto
equivalente al 20% de la base mencionada.

. Financiamientolos recursos necesarios para financiar las prestaciones y los
gastos administrativos del seguro de invalidez y vida, asi como la constitucién de las
reservas técnicas, se obtendran de los aportes de los trabajadores, empleadores y de
la contribucion del Estado.

Los aportes de los empleadores seran de 1,75% mientras que los trabajadores
aportaran 0,625% sobre el salario base de cotizacion. El estado por su parte cubrira el
7,143% de las cuotas patronales.

. Retiro por Invalidez

Para gozar de la pension de invalidez el asegurado tiene que haber cotizado
por lo menos 250 semanas al momento de declararse la invalidez. Sin embargo en el
caso en que el dictamen respectivo determine una invalidez mayor a 75% soélo
requerird 150 semanas de cotizacion. Cuando un afiliado se invalide y no haya
llegado a cotizar las semanas minimas exigidas, podra retirar el saldo de su cuenta
individual en una sola extraccion, en el momento que lo desee.

La declaracion de Invalidez sera realizada por el Instituto Mexicano del
Seguro Social. La misma se define cuando el afiliado se encuentre imposibilitado de
procurarse, mediante un trabajo igual, una remuneracion superior al 50% de la
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habitual, percibida durante el Gltimo afio de trabajo.

Los afiliados que estén gozando de esta pensién deberan someterse a los
estudios e investigaciones tanto de caracter médico, social y econdmico que el
Instituto estime necesarios, para comprobar que subsiste el estado de invalidez.

En el caso de que el beneficiario de una pension por invalidez haya contratado
una renta vitalicia o retiro programado y se rehabilite, se le suspendera el pago de la
pension por parte de la aseguradora. A su vez, ésta deberd devolver al Instituto la
parte de reserva correspondiente al seguro o retiro programado contratado,
deduciendo las pensiones pagadas y los gastos administrativos en los que hubiera
incurrido. También debera devolver a la administradora de Fondos de Retiro los
recursos no utilizados de la cuenta individual del mismo, a efecto de que vuelva a
abrir la cuenta correspondiente.

. haberLa pensién y seguro de sobrevivencia se contrata por el asegurado con
la compafiia de seguro que el mismo elija. EI monto de la pensién sera equivalente al
35% del promedio de los salarios correspondiente a las ultimas 500 semanas
anteriores al siniestro, actualizadas en base al Indice Nacional de Precios al
Consumidor, mas las asignaciones familiares y ayudas asistenciales.

En ningun caso el monto de la pensién podra ser inferior a la pension
garantizada. En los casos que fuese necesario el Estado aportara la diferencia de modo
que el trabajador pueda adquirir una renta vitalicia. Por su parte, la pension que se
otorgue por invalidez, incluyendo el importe de las asignaciones familiares y ayudas
asistenciales, no podra exceder el 100% del salario promedio que sirvio de base para
fijar la cuantia de la pension.

El Instituto de Seguridad Social calcula el monto constitutivo necesario para
la contratacion de la renta vitalicia y el seguro de sobrevivencia; a éste se le descuenta
el saldo acumulado en la cuenta de ahorro individual del afiliado y la diferencia es la
suma asegurada que el Instituto debe integrar al fondo para la contratacion de la renta
con la compafiia de seguro.

En el caso de que el asegurado posea en su cuenta de ahorro individual un
monto mayor al necesario para cubrir el capital constitutivo, el afiliado podra optar
por: a. retirar la suma excedente en una sola extraccion, b. contratar una renta vitalicia
por un monto mayor, c. aplicar el excedente a un pago de sobreprima para
incrementar los beneficios del seguro de sobrevivencia.

Asimismo el Instituto podra otorgar préstamos cuando la situacion econémica
del pensionado lo amerite, siempre y cuando la cuantia de la pension no se reduzca
por debajo de los minimos establecidos.

La pension temporal sera otorgada por el Instituto con cargo al seguro, por
periodos renovables, en los casos de existir la posibilidad de recuperacion para el
trabajo.

. Sequros adicionales

El seguro adicional le permitira al afiliado recibir una prestacion mayor,
disminuir la edad minima de jubilacion, modificar el salario promedio base de céalculo
y, en general, todas aquellas modificaciones que se traduzcan en coberturas y
prestaciones superiores a las legales o0 en mejores condiciones de percepcion de las
mismas.

La prima, cuota, periodos de pago y demas modalidades en la contratacion de
los seguros seran acordados por el Instituto. Las operaciones que se deriven de estos
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contratos se deben organizar en una seccion especial, con contabilidad separada de la

correspondiente a los seguros obligatorios. Las bases de contratacion seran revisadas
por el Instituto cada vez que se verifique alguna modificacién en las prestaciones.

. Modalidades de las prestaciones
Los beneficiarios podran optar por las modalidades de renta vitalicia o retiro
programado y seguro de sobrevivencia.

. Renta Malicia: es el contrato por el cual la aseguradora a cambio de recibir los
recursos acumulados en la cuenta de capitalizacion individual se obliga a pagar
peribdicamente una pension durante la vida del beneficiario.

. Retiro Programadaeesta prestacion es administrada directamente por las AFORE y
el afiliado asume los riesgos de sobrevida.

. Sequro de Sobrevivencies aquel que se contrata por los pensionados por riesgo de
trabajo, por invalidez, por cesantia en edad avanzada y vejez a favor de sus
beneficiarios para otorgarles la pension, ayudas asistenciales y demas prestaciones
previstas en los respectivos seguros.

El Instituto Mexicano del Seguro Social, a pedido del afiliado, debera efectuar
los célculos correspondientes a los montos de pensiones del régimen anterior y del
presente régimen, para que el trabajador, que estuviera afiliado anteriormente a la
entrada en vigor de la presente ley, pueda realizar la opcion entre ambos regimenes.

. Instituto Mexicano del Seqgup Social (IMSS):

Las facultades y atribuciones de este organismo son: administrar los seguros
de riesgo de trabajo, enfermedades y maternidad, invalidez y vida, guarderias y
prestaciones sociales, salud para la familia y adicionales que integran al Seguro
Social, asi como prestar los servicios de beneficio colectivo; invertir sus fondos de
acuerdo con las disposiciones vigentes; establecer y organizar sus dependencias;
establecer clinicas, hospitales, guarderias infantiles, farmacias, centros de
convalecencia y vacacionales, velatorios, centros de capacitacion y demas
establecimientos para el cumplimiento de los fines que le son propios; expedir sus
reglamentos interiores; registrar a los empleadores, inscribir a los trabajadores
asalariados e independientes y precisar su base de cotizacién; recaudar y cobrar las
cuotas de los seguros, los capitales constitutivos, asi como sus accesorios y percibir
los demas recursos del Instituto; rectificar la prima, la calificacion y el grado de riesgo
de las empresas para efectos de la cobertura de las cuotas del seguro de riesgo de
trabajo; establecer los procedimientos para la inscripcion, la percepcién de cuotas y
el otorgamiento de las prestaciones; determinar y hacer efectivo el monto de los
capitales constitutivos; fiscalizar mediante visitas domiciliarias el cumplimiento de
las reglamentaciones del Seguro Social; coordinar acciones con las dependencias y
entidades de las Administraciones Publicas Federal, Estatales y Municipales para el
cumplimiento de sus objetivos; realizar inversiones en sociedades o empresas que
tengan objeto social complementario o afin al del propio Instituto.
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El Instituto debera constituir reserva por cada seguro. Las reservas deberan
administrarse de manera independiente, salvo el seguro de retiro, cesantia en edad
avanzada y vejez, cuyos aportes se depositaran en las cuentas individuales de los
trabajadores.

El Instituto tendra abierta en el Banco de México una cuenta, denominada
concentradora, donde se depositaran todos los recursos correspondientes a los aportes
obrero patronales como asi también los aportes del Estado y la cuota social del seguro
de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, manteniéndose alli hasta tanto se realice
el proceso de individualizacién para transferir los recursos a las administradoras
correspondientes.

. Capital constitutivbel capital constitutivo sera calculado por el Instituto y estara
integrado por el saldo de la cuenta individual del afiliado al pensionarse, deducidos la
subcuenta de aportes voluntarios y la suma asegurada por el Instituto. La renta
vitalicia y el seguro de sobrevivencia seran adquiridos con este capital. Los recursos
de la subcuenta de aportes voluntarios podra ser utilizada por el pensionado o sus
beneficiarios para incrementar su pension o en su defecto podran retirarla de la cuenta
en una sola extraccion.

. Administradoras de Fondos de Retio (AFORE):

Objeto y Constitucignlas administradoras se deben constituir como
sociedades andénimas, con el objetivo exclusivo de administrar las cuentas
individuales y las subcuentas que la integran, asi como también administrar las
sociedades de inversion.

En el caso mexicano, a diferencia de los otros paises, las administradoras
deben ajustarse a una determinada cuota de mercado. En este sentido ninguna de ellas
podra tener una participacion mayor al 20% del mercado del sistema de ahorro para
retiro. Esta participacion se medira en relacion al nimero de cuentas de capitalizacién
del sistema. La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para Retiro (Comision)
debera proyectar y publicar en el Diario Oficial anualmente, en el mes de diciembre,
el numero total de cuentas que podra registrar cada administradora, basandose en
proyecciones de generacion de nuevos empleos y otros factores que afecten la
estimacion del numero de trabajadores afiliados al IMSS. Las administradoras que
hayan llegado a dicho limite no podran seguir afiliando trabajadores o recibir
traspasos, salvo que cuenten con autorizacion de la Comision para excederlo.
Transitoriamente, en los primeros 4 afios del funcionamiento del sistema, la cuota de
mercado no podra exceder el 17%.

. Capital Minimo para su constitucién se debera mantener un capital minimo
equivalente a $ 25.000.000, el cual deber& estar suscrito y pagado al momento de
otorgarse la escritura social.

. Encaje ademas del capital minimo las administradoras deberan mantener
una reserva especial (encaje) invertida en las acciones de las sociedades de inversién
gue administren. El monto de esta reserva sera igual a la cantidad que resulte mayor
entre $25.000.000 o el 1% del fondo de pensiones. En caso de que el monto de la
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reserva caiga por debajo del minimo la administradora debera reconstituirlo dentro de
los 45 dias.

Funciones de las AFORHas administradoras tendran las siguientes
funciones: abrir y operar las cuentas individuales; recibir de los institutos de
Seguridad Social las cuotas y aportes; prestar servicios de administracion a las
sociedades de inversion, debiendo cubrir los gastos de establecimiento, organizacion
y otros gastos que se originen para su operacién con cargo a sus ingresos; operar y
pagar bajo la modalidad de retiro programado; entregar los recursos a la institucién
de seguros que el trabajador o sus beneficiarios hayan elegido, para la contratacién de
rentas vitalicias o de seguro de sobrevivencia.

En cuanto a las subcuentas de vivienda, los recursos pasaran directamente de
la cuenta del Banco de México al Instituto del Fondo Nacional para la Vivienda de
los Trabajadores (INFONAVIT), que canalizard los recursos para promover la
construccion de vivienda y otorgar créditos hipotecarios a los trabajadores. El
INFONAVIT pagara rendimientos que garanticen el poder adquisitivo de dichos
aportes. En tanto que los registros del saldo acumulado y los rendimientos seran
registrados por la administradora y aparecerdn en el estado de cuenta de cada
trabajador.

Cada administradora operara una o mas sociedades de inversion
especializadas de fondos para retiro (SIEFORE). Las sociedades de inversion son las
responsables de la inversibn de los recursos de las cuentas individuales. Las
SIEFORE se constituyen como sociedades anénimas, con un capital suscripto por la
AFORE respectiva.

El afiliado podré elegir la sociedad de inversion para canalizar sus recursos.
Las diversas sociedades de inversién que opere una administradora se diferenciaran
por los distintos grados de riesgo que componga su cartera. Sin perjuicio de lo
anterior, la administradora debera operar una sociedad de inversion que invierta los
recursos en activos que preserven el valor real de los ahorros de los trabajadores (de
acuerdo al Indice de Precios al Consumidor).

Las administradoras seran responsables de todos los actos, omisiones y
operaciones que realicen las sociedades de inversion.

Las AFORE en su consejo de administracion deberan contar con consejeros
independientes, expertos en materia financiera, juridica o de seguridad social. Estos
no deberén tener ningdn nexo patrimonial con la administradora. Ademas deberan
contar con un contralor normativo, responsable de vigilar que los funcionarios y
empleados de las administradoras cumplan con la normativa vigente.

Por ultimo, los gastos que genere el sistema de emision, cobranza y control de
los aportes a las cuentas individuales seran cubiertos por las administradoras.

. Comisiones las comisiones podran cobrarse sobre el valor de los activos
administrados o sobre el flujo de los aportes recibidos. Las comisiones sobre los
aportes pueden ser de monto fijo, un porcentaje sobre los mismos o una combinacion
de ambas. También se podra cobrar una comision sobre las cuentas inactivas. Las
comisiones no podran hacer diferencias entre trabajadores, salvo por los incentivos
gue se le otorguen por permanencia o por ahorro voluntario.

La estructura de comisiones de las administradoras debera ser presentada a la
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para Retiro para su revision. Ante un
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cambio en las comisiones, los afiliados podran traspasarse y, en estos casos, no
estaran sujetos al limite de tiempo establecido.

Las administradoras no podran cobrar en ningln caso comisiones por entregar
los recursos a la institucion de seguros que el trabajador o sus beneficiarios hayan
elegido para la contratacién de rentas vitalicias o del seguro de sobrevivencia.

. Traspasados afiliados podran traspasarse una vez al aflo, a menos que se modifique
el régimen de inversion de las AFORE o de las comisiones.

Una restriccion operard para los afiliados que dentro de la administradora
quieran traspasar su cuenta individual de una sociedad de inversion a otra.

. Liquidacién la Comision podra revocar la autorizacion para funcionar en los
siguientes casos: cuando la administradora o la sociedad de inversion incumpla
reiteradamente con las obligaciones a su cargo; cuando los sistemas de cédmputo no
satisfagan o dejen de cumplir los requisitos legales, asi como cuando no entregue la
informacién necesaria para los sistemas de conformidad con lo previsto y afecten de
manera grave los intereses de los afiliados; si la administradora o sociedad de
inversibn no reconociera la competencia de las autoridades mexicanas para
supervisarla; tratAindose de una sociedad de inversion si se revoca la autorizacién de
la administradora que la opera; si la administradora se disuelve, quiebra o entra en
estado de liquidacion.

Antes de proceder a la liquidacién de la administradora se traspasaran las
cuentas de los afiliados a la cuenta concentradora hasta que se haga la distribucion
correspondiente o el afiliado decida la administradora y sociedad de inversién a la que
traspasara sus recursos.

. Sancionesel incumplimiento o la contravencién a las reglamentaciones vigentes
sera sancionado con multas que impondra la Comision, tomando como base el salario
minimo general diario del Distrito Federal al momento de cometerse la infraccion. Si
reincidiera en esa actitud, se sancionara con multa cuyo monto podra ser hasta el
doble de la sancién impuesta originalmente, no pudiendo exceder en ningun caso el
5% del capital de la institucion sancionada.

. Informacion al afiliado y al puablicolas administradoras deberan enviar a los
afiliados los estados de cuenta y demas informacion sobre sus cuentas individuales y
el estado de sus inversiones por lo menos una vez al afio, debiendo ademas establecer
servicios de informacién y atencion al publico. Para esto deberan contar con una
unidad especializada donde se recibiran los reclamos de los trabajadores y
empleadores, debiendo comunicar al Consejo de Administracion y a la Comisién las
consultas y reclamaciones que reciba. Asimismo el afiliado podra solicitar a la
administradora cualquier tipo de informacién relacionada con su cuenta individual, en
el momento que lo crea conveniente

Por su parte las administradoras deberan elaborar prospectos de informacién
al publico inversionista suministrando informacion sobre la situacion patrimonial de
sus sociedades de inversion, asi como informacion relativa a las politicas de inversion
gue seguira dicha sociedad. En particular, la informacién debe incluir; la advertencia
a los afiliados de los riesgos que puedan derivarse de las politicas de inversiones; el
sistema de valuacién de sus acciones de conformidad con los criterios emitidos por el
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Comité de Valuacion; la mencién especifica que los afiliados tendran el derecho a que
la propia sociedad, a través de la administradora, les recompre a precio de valuacién
hasta el 100% de su tenencia accionaria, cuando tenga derecho a gozar de alguna
pension, o cuando el afiliado decida traspasarse de administradora; sefialar en forma
detallada la comisién que se le cobrara al afiliado y explicar la forma de calculo.

Asimismo tanto las administradoras como las sociedades de inversion deberan
publicar en dos periédicos de circulacion nacional los estados financieros trimestrales
y anual, sin perjuicio de mantenerlos colocados en lugares visibles en todas sus
oficinas y sucursales.

. Fondo de Pensiones

La administracién de los fondos sera realizado por las AFOREs a través de
una o mas sociedades de inversion especializadas en fondos de retiro (SIEFORE).

Las SIEFORE tendran como objeto exclusivo invertir los recursos
provenientes de las cuentas individuales, de las reservas especiales y el capital
minimo de las administradoras.

Para funcionar las sociedades de inversioén deben contar con la autorizacion de
la Comisién y conformarse como Sociedades Andnimas de capital variable. Solo
podran participar de su capital social la administradora que ordene su constituciéon y
sus accionistas. En ningun caso la participacion accionaria de la administradora en el
capital fijo de las sociedades de inversion que operen podra ser inferior al 99%. Por
otra parte, podran participar del capital social variable Unicamente los trabajadores
gue tengan invertidos sus recursos en las cuentas individuales previstas en las leyes
de seguridad social, asi como la administradora que ordene su constitucion.

. Capital minimo el capital minimo que deben integrar las sociedades de inversién
para su constitucion es equivalente a $4.000.000, el cual estara representado por
acciones de capital fijo que solo pueden transferirse con previa autorizacion de la
Comision.

. Integracién los fondos de pensiones estaran formados por los aportes de los
afiliados como asi también de los rendimientos de las inversiones.

. Cuota los fondos acumulados en las cuentas individuales se expresan en acciones
(cuotas).

. Rentabilidadel Comité de Valuacién delineara la metodologia para el célculo de la
rentabilidad.

. Garantia de Rentabilidad Minimen el caso mexicano no esta previsto la garantia
de rentabilidad minima a cargo de las AFORES o el Estado.

. Inversion de los Recursdas sociedades de inversion deberan conformar un comité
de inversion que tendra como objeto determinar la politica y estrategia de inversion y
la composicion de los activos de la sociedad, para lo cual deberan contar con
operadores que ejecuten la politica de inversion.

El 100% de su activo total debera estar en efectivo o en valores integrados por
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los siguientes instrumentos financieros: a. valores emitidos o avalados por el
Gobierno Federal, b. instrumentos de renta variable, c. instrumentos de deuda
emitidos por empresas privadas, d. titulos de deuda emitidos por empresas privadas,
e. titulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones de banca mdltiple
o de banca de desatrrollo, f. titulos cuyas caracteristicas especificas preserven su valor
adquisitivo conforme al Indice Nacional de Precios al Consumidor, g. acciones de
otras Sociedades de Inversion, excepto aquellas especializadas en Fondos de Retiro.

Los valores de los inc. c., d. y e. deberan ser calificados por una calificadora
de valores autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, debiendo
también tener en cuenta la opiniéon del Comité de Andlisis de Riesgo. La misma esté
referida a la solidez y solvencia de las empresas, quedando la Comisién facultada para
establecer los limites de las inversiones que se realicen.

El sistema mexicano tiene previsto establecer un régimen de inversiones con
limites maximos por tipo de instrumentos.

Las sociedades de inversibn que mantengan en su cartera valores de renta
variable, estaran sujetos también a limites maximos y minimos respecto del valor de
los patrimonios del fondo administrado.

A la fecha los limites de inversion mencionados no han sido reglamentados.

. Analisis de Riesgaeel Comité de Andlisis de Riesgo tendra como objetivo establecer
los lineamientos de la seleccion de riesgos crediticios de los valores que integren las
sociedades de inversion.

El Comité de Riesgo estara constituido por dos representantes de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, dos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
dos del Banco de México, tres de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro y dos de la Comisién Nacional de Seguros y Finanzas.

. Valuacién la valuacién de los activos financieros y los procedimientos y técnicas a
los cuales deberan sujetarse las AFORE sera realizado por un Comité de Valuacion.

El Comité de Valuacion estard constituido por tres representantes de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, dos de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, dos del Banco de México, dos de la Comisién Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro y dos de la Comision Nacional de Seguros y Finanzas.

. Mercados Autorizado$as sociedades de inversion sélo podran adquirir valores que
sean objeto de oferta publica en mercados secundarios, a través de colocaciones
primarias de mercado abierto. Las mismas tendran prohibido adquirir valores de
empresas que tengan nexos patrimoniales o formen parte del mismo grupo
propietario, tanto de la administradora como de la sociedad de inversion cuando se
trate de colocaciones primarias. Adicionalmente tendran prohibido operar valores,
efectuar depdsitos o realizar cualquier otra operacion con titulos no emitidos en serie,
con intermediarios financieros con los que tenga nexos patrimoniales o formen parte
del grupo financiero que pertenezcan las sociedades de inversion.

. Organismos de Contol:

. Comisioén Nacional del Sistema de Ahorro para Retiro
La Comision tiene a su cargo la coordinacion, regulacion, supervision y
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vigilancia de los sistemas de ahorro para el retiro. La Comision es un érgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico con autonomia técnica
y facultades ejecutivas.

Las facultades de la Comisidn son: regular las operaciones de los sistemas de
ahorro para retiro; reglar la constitucion, organizacién, funcionamiento, operaciones
y participacion en los sistemas de ahorro para el retiro; reglamentar la operacién y
pago de los retiros programados; otorgar, modificar o revocar las autorizaciones a las
administradoras y a las sociedades de inversion; realizar la supervision de los
participantes en los sistemas de ahorro para retiro, actuando en comun acuerdo con la
Comision Nacional Bancaria y la Comisién Nacional de Seguros y Finanzas; imponer
multas y sanciones; recibir y tramitar las denuncias que realicen los trabajadores y
empleadores; rendir un informe semestral al Congreso sobre la situacion del sistema;
informar a la opinién publica sobre los diversos aspectos del funcionamiento del
sistema.

Los gastos que genere el sistema de cobranza y control de los aportes a las
cuentas individuales seran cubiertos por las administradoras.

El presupuesto de la Comision sera cubierto parcial o totalmente con los
derechos que se les imponga a las administradoras y sociedades de inversion.

. Tratamiento Impositivo:

A la fecha de este trabajo las autoridades de hacienda se encontraban
analizando el régimen impositivo que se aplicara al iniciar el funcionamiento del
Sistema.

. Garantia del Estado:

En ningdn caso la pension de invalidez, incluyendo las asignaciones
familiares y ayudas asistenciales, podréa ser inferior a un salario minimo general para
el distrito federal, el cual se actualizara anualmente en el mes de febrero, en base al
IPC.

Si los fondos acumulados en la cuenta de capitalizacion del afiliado no fuesen
suficientes para contratar una renta vitalicia o un retiro programado que le asegure
una pension garantizada y la adquisicion de un seguro de sobrevivencia para sus
beneficiarios, el afiliado recibird del Gobierno Federal el monto complementario
suficiente para ello. La pension serd otorgada bajo la modalidad del retiro
programado; de este modo el Estado no incorporard el capital hasta que se agoten los
recursos de la cuenta individual del afiliado.
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. PERU

La reforma al sistema previsional peruano, realizada en el afio 1993,
consistio en la creacién de un régimen de capitalizacion individual, cuyo
funcionamiento es paralelo al sistema nacional de pensiones existente en ese
momento.

El régimen publico funciona bajo la I6gica del esquema de reparto y es
administrado por la Oficina de Normalizacion Previsional. La gestién del régimen de
capitalizacion esta a cargo de empresas creadas al efecto, las administradoras de
fondos de pensiones.

Ambos regimenes funcionan completamente separados en la legislacion, en la
administracion y en el control.

El sistema peruano es mixto y tiene una extensioén jurisdiccional nacional. La
pertenencia al mismo es obligatoria para los trabajadores en relacién de
dependencia y optativa para los trabajadores auténomos.

. Marco legal

El modelo previsional peruano estd compuesto por el Sistema Nacional de
Pensiones y por el Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones.

A través del Decreto Ley N° 19.990 de 1973 se centralizaron en el Sistema
Nacional: la Caja Nacional del Seguro Social, el Seguro Social del Empleado y el
Fondo Especial de Jubilacion de Empleados Particulares, subsistiendo fuera del
mismo algunos regimenes especiales, como la Caja de Beneficios Sociales del
Pescador y el Fondo de Pensiones de los Servidores del Estado.

El régimen financiero del Sistema Nacional de Pensiones opera en base al
sistema de prima escalonada, las tasas de cotizacion deben ajustarse para mantener
actuarialmente equilibrado el sistema, sin embargo estos ajustes no fueron realizados,
de modo que en la practica funciona como un régimen de reparto puro. Este sistema
es administrado por la Oficina de Normalizacion Previsional.

El Sistema Privado de Administracién de Fondos de Pensiones fue creado, en
diciembre de 1992, como régimen alternativo, sin modificar al Sistema Nacional de
Pensiones, por medio del Decreto Ley N° 25.897.

. Cobettura legal:

La afiliacién al sistema previsional es obligatoria para los trabajadores que
presten servicios bajo el régimen de actividad privada, los trabajadores al servicio del
Estado (excluidos los regimenes especiales) y el personal que ingrese a prestar
servicios en el Poder Judicial, al Servicio Diploméatico y al Magisterio.

Los trabajadores que realicen tareas en forma independiente, y aquellos
afiliados que debieron hacer aportes en forma obligatoria y no estén prestando
servicios, pueden optar por realizar aportes en forma facultativa.
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Eleccién del régimen:

Tanto los trabajadores nuevos como los que se encuentren realizando tareas en
forma remunerada deben optar por afiliarse al sistema administrado por el Oficina de
Normalizacién Previsional (ONP) o por incorporarse al Sistema Privado de
Administracion de Fondos de Pensiones (SPP).

Los trabajadores que se afiliaron a una AFP y deseaban cambiar de régimen
para afiliarse al IPSS podian hacerlo hasta el 1° de junio de 1996. En el caso en que
el afiliado opte por afiliarse a una AFP y al momento de vigencia de la Ley se
encuentre afiliado al OPN tiene derecho a un Bono de reconocimiento.

. Aportes:

1. Sistema Nacional de Pensiones:

A partir del 1° de enero de 1997 los aportes al Sistema Nacional de Pensiones
(reparto) no podran ser inferiores al 13% de la remuneracion asegurable.

Los afiliados facultativos aportan sobre la base del ingreso asegurable
mensual. El ingreso es equivalente a la duodécima parte del ingreso anual que
perciben por su trabajo personal, segun declaracion jurada de pago de impuesto a la
renta del afio anterior al cual corresponde el aporte. La base de céalculo de estos
aportes no puede ser inferior a una remuneraciéon minima vital del lugar de su trabajo
habitual o residencia.

2. Régimen de Capitalizacion

Los aportes al sistema privado de pensiones son efectuados en forma
obligatoria por los trabajadores dependientes y de manera voluntaria por los
trabajadores independientes.

a. Aportes obligatorioda estructura de los aportes es la siguiente:

. el 10% de la remuneracion (transitoriamente entre el 1° de agosto de
1995 y el 31 de diciembre de 1997 este aporte es del 8%),
un porcentaje de la remuneracion asegurable destinada a la
contratacién de los seguros de invalidez y sobrevivencia,
. los montos y porcentajes que las administradoras cobren en concepto
de comisiones,

b. Aportes voluntariaslos afiliados pueden realizar aportes voluntario, son
inembargables hasta un monto que no supere el 20% de la remuneracién asegurable.
Cualquier monto superior se deposita en la Cuenta Individual pero es registrado en la
"Libreta Complementaria de Capitalizacion", y es embargable. Los aportes
voluntarios del empleador no se encuentran sujetos a limites.

En el caso en que los afiliados o empleadores no realicen los aportes
obligatorios correspondientes, la AFP es la encargada de reclamar la cobranza de las
cotizaciones impagas. Si no lo hiciese, la Superintendencia esta facultada para
sancionar a la AFP con una multa cuyo monto e intereses punitorios se integran a la
cuenta de capitalizacion del afiliado.

Los aportes de los trabajadores independientes son efectuados directamente,
estableciendo de comun acuerdo con la AFP la modalidad de pago y la frecuencia de
los mismos.

. Remuneracién asegurabkon consideradas remuneraciones las sumas percibidas
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por el trabajador dependiente, excluyendo: gratificaciones extraordinarias,
bonificaciébn por riesgo de pérdida de dinero, bonificacion por desgaste de
herramientas y las sumas o bienes de entregados al trabajador para la realizacion de
sus labores, exigidos por la naturaleza de éstas, como los destinados a movilidad,
viaticos, representacion y vestuario.

La remuneracion maxima asegurable por empleo se fija por decreto del
Gobierno. Si la remuneracion supera dicha suma, el afiliado paga por el exceso, hasta
una suma igual a la mitad de la remuneracion méxima asegurable.

. Reconocimiento de los aportes realizados antes de la retennfaeru, al igual que
en Chile, Colombia, el instrumento financiero utilizado fue el bono de
reconocimiento

En Pera el valor de los bonos a asignar se determindé en base al salario
percibido en el afio 1992 y resulta proporcional a los afios de aportes realizados al
viejo sistema. En particular, los afios efectivos reconocidos fueron calculados por el
propio Estado en base a una escala de aportes estimados, bajo el supuesto que los
trabajadores aportaron aproximadamente un 50% de los meses entre los 20 afios y la
fecha de la reforma. Los afiliados que demuestren una mayor cantidad de aportes
pueden solicitar una correccién en el valor del bono. Los bonos de reconocimiento
peruanos tienen una clausula para el mantenimiento del valor real, pero no devengan
intereses.

. Prestaciones:

1. Sistema nacional de pensiones
Las prestaciones del sistema nacional de pensiones son: pension de invalidez,
jubilacién, pension de sobrevivientes y el capital de defuncién.

. Pensidn de Jubilaciépara acceder a este beneficio el afiliado debe tener 65
afos y haber aportado 15 aflos completos los hombres y 13 las mujeres.

. haber el monto de pension es del 50% de la remuneracion de referencia. Los
afiliados que tengan mas de 5 afios de aportes pero menos de los necesarios para
obtener la jubilacion comun pueden acceder a una jubilacion reducida.

Si el pensionado tuviera conyuge la pension por invalidez se incrementa entre
el 2% y el 10% vy si tuviera hijos entre el 2% y el 5% por cada hijo en edad de recibir
pension por orfandad.

También tienen derecho a pensién los hombres que tengan 55 afios y 30 afios
de aportes y las mujeres de cincuenta afios de edad y 25 afos de aporte. Sin embargo,
en estos casos se reduce la pension en un 4% por cada afio en que se adelante la
pension.

El monto de la jubilacion no puede exceder la remuneracion de referencia.

Es incompatible la percepcion de la pension de jubilacion con el desempefio
de trabajo remunerado.

. Pensién de Invalidese considera invalido a aquel afiliado que se encuentra con
incapacidad fisica o0 mental prolongada o presumida permanente que le impida ganar
mas de la tercera parte de la remuneracion o ingreso asegurable. También son
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considerados invalidos los afiliados que hayan gozado de un subsidio de enfermedad
durante el tiempo maximo establecido por la ley y continden incapacitados para el
trabajo.

El afiliado tiene derecho a recibir pension por invalidez si la misma se produjo
por accidente comun o de trabajo, o por enfermedad profesional, siempre que a la
fecha de producirse el riesgo se encuentre aportando. En cambio, si el afiliado no esta
realizando aportes en el momento de la invalidez, cualquiera sea la causa de la misma,
tendra derecho a recibir una pension si aporté 15 afios o si tiene entre 3 y 15 afios de
aportes al momento de la invalidez y 12 meses de aportes en los ultimos 36 meses o
teniendo 3 afios de aportes, por lo menos la mitad corresponda a los Ultimos 36 meses.
La Oficina de Normalizacion Previsional, previo informe de una comisién médica de
un centro asistencial de la indicada institucion, tiene la funcién de declarar la
invalidez del afiliado.

. haber el monto de la pension mensual de invalidez es el 50% de la
remuneracién o ingreso de referencia. Cuando el afiliado haya aportado mas de tres
afnos el porcentaje se incrementa en 1% por cada afo de aportes adicional. Para el
afiliado que cuente con mas de 1 afio de aportes y menos de tres y al producirse la
invalidez cuente con 12 meses de aportes, el monto de la pension sera el equivalente
a un sexto de la remuneracion o ingreso de referencia por cada afio de aportes
completo.

Si el pensionado tuviera cényuge la pensién por invalidez se incrementa entre
el 2% y el 10%; si tuviera hijos se incrementa entre el 2% y el 5% por cada hijo en
edad de recibir pensién por orfandad.

En todos los casos el total de ingresos en concepto de pensién no puede
exceder la remuneracién de referencia.

Por ultimo si el invalido requiere cuidados especiales, se otorgard una
bonificaciobn cuyo monto serd equivalente a una remuneracion minima vital
correspondiente al lugar de residencia. Para este caso no se toma en cuenta el monto
maximo de pension descripto.

. Pension de sobrevivienteienen derecho a recibir pension de sobrevivientes el
cényuge que haya estado a cargo del pensionista, siempre que el matrimonio se
hubiera celebrado por lo menos un afio antes del fallecimiento del causante. El monto
maximo de la pension sera igual al 50% de la pensién de invalidez o jubilacion que
percibiera o hubiera tenido derecho a percibir el causante. Asimismo para el viudo o
la viuda con derecho a pensidn que requiera cuidados especiales, se otorgard una
bonificaciobn cuyo monto serd equivalente a una remuneracion minima vital
correspondiente al lugar de residencia. En caso de no existir beneficiarios el saldo de
la cuenta pasa a formar parte de la masa hereditaria, sujetandose a las normas del
derecho sucesorio.

. Pensién de orfandatienen derecho a este beneficio los hijos menores de 18
afos del asegurado fallecido. La prestacion subsistird hasta que el beneficiario cumpla
21 afios, siempre que siga en forma ininterrumpida estudios basicos o superiores de
educacion, o para los hijos invalidos mayores a los 18 afios incapacitados para el
trabajo. Si estos Ultimos requieren cuidados especiales, se otorgara una bonificacién
cuyo monto sera equivalente a una remuneracion minima vital correspondiente al
lugar de residencia. EI monto méaximo de la pension por cada hijo es del 20% del
monto de pensidn por invalidez o jubilacion que percibia o hubiera percibido el
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causante. En caso de huérfanos de padre y madre el maximo de pensién sera del 40%.
. Pensién de ascendientéisnen derecho a este beneficio el padre y/o madre
del asegurado que tengan las siguientes condiciones: ser invalido o tener 60 0 mas
afos de edad el padre y 55 0 mas afios de edad la madre, depender econémicamente
del causante, no recibir rentas superiores al monto de la pension que le
corresponderia, no existir beneficiarios de pensién de viudez y orfandad. En el caso
de existir beneficiarios la pension puede ser recibida si queda saldo disponible de la
pensién del causante, deducidas las pensiones de viudez y/u orfandad.
El monto maximo de pensién serd para cada uno de ellos igual al 20% de la
pensién que hubiera podido percibir el causante.

A los fines del célculo de los afios de servicios necesarios para acceder a los
beneficios previsionales, se consideran los periodos en los que los trabajadores
dependientes se encuentran prestando servicios, aun cuando sus empleadores no le
hayan depositado sus aportes, también se consideran periodos de aportes el tiempo en
el cual el afiliado se encuentre recibiendo subsidio por enfermedad o por maternidad.
Para los afiliados facultativos, se consideran periodos de aporte solo aquellos en los
gue se haya depositado efectivamente el aporte.

. Capital de defunciéral fallecimiento del afiliado que hubiera tenido derecho
a recibir una pensién de jubilacion o de invalidez, y en el caso de no dejar
beneficiarios con derecho a pensién de sobrevivientes, se otorgara el capital de
defuncién en orden excluyente: al conyuge, a los hijos, a los padres, a los hermanos
menores de 18 afios. EI monto de capital de defuncion es equivalente a seis
remuneraciones o ingresos de referencia.

. Remuneracion e Ingreso de referencia para el calculo de las penpinaetos
afiliados obligatorios es el promedio que resulte de dividir por 12 el total de las
remuneraciones asegurables percibidas por el afiliado en los ultimos doce meses
consecutivos inmediatamente anteriores al Ultimo mes de aportacion, salvo que el
promedio mensual de los ultimos 36 0 60 meses resulte mayor.

Para los afiliados facultativos se toma como base el ingreso de referencia que
resulta de promediar los ingresos asegurables de los ultimos 60 meses y por los que
hubiera pagado aportes. Si en los ultimos 5 afios previos a la fecha de contingencia
hubiera un incremento excesivo de las remuneraciones 0 ingresos asegurables,
tendientes a aumentar indebidamente el monto de las prestaciones, el calculo de las
mismas se efectla sin considerar dicho incremento.

Las pensiones de este sistema son embargables hasta el 50% por deudas
provenientes de pensiones alimenticias, y hasta el 60% para el pago de la reparacién
civil por delitos contra el patrimonio en agravio del Estado.

. Financiamiento del Sistemal régimen financiero del Sistema Nacional opera en
base al sistema de prima escalonada contando con las siguientes fuentes de
financiamiento: los aportes de los trabajadores, el producto de las multas y recargos
por infracciones, el rendimiento de las inversiones, los intereses de sus capitales y
reservas, las donaciones que por cualquier concepto reciba, sin embargo, en la
practica, funciona como un sistema de reparto puro.
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. Fondo de Reserveael Fondo de Reserva esta constituido por el monto

capitalizado de los saldos liquidos de los ejercicios anuales, deducidos los gastos de
prestaciones y administracion.

. Oficina de Normalizacién Previsional (ONR) partir del 1° de junio de 1994
empezo a funcionar la ONP cuyo objeto principal es administrar el Sistema Nacional
de Pensiones y el Fondo de Pensiones. Entre sus funciones se encuentra la cobranza
coactiva, la administracion de los pagos de las pensiones de otros regimenes
administrados por el Estado y se encarga también del célculo, emisién, verificacion y
entrega de los bonos de reconocimiento.

2. Régimen de capitalizacion
Las prestaciones del Sistema Privado de Pensiones son: jubilacién, pensiéon por
sobrevivencia, gastos de sepelio y pension por invalidez.

. Pension de jubilaciérpara acceder a este beneficio el afiliado tiene que haber
cumplido 65 afios de edad. En el caso de decidir una jubilacién anticipada debe poder
obtener una pension igual o superior al 50% del promedio de las remuneraciones
percibidas y rentas declaradas durante los tltimos 120 meses, actualizadas en base a
un indice de precios.

Pensién por sobrevivenci&l afiliado tiene que haber realizado tres aportes
consecutivos inmediatamente anteriores a su muerte 0 contar con cuatro aportes no
consecutivos en los ultimos seis meses.

En el caso de no existir beneficiarios, la pensién pasa a formar parte de la
masa hereditaria, sujetdndose a las normas del derecho sucesorio.

. Gastos de sepeli®l pago de estos gastos se hace directamente a la agencia
funeraria.

. Pensién por invalidepueden acceder a este beneficio los afiliados con:

. Invalidez parcialel afiliado que se encuentre en incapacidad fisica o mental
que se presuma de naturaleza prolongada, de acuerdo a lo que establezca el Comité
Médico de las AFP (COMAFP). La misma es definida como el impedimento de la
capacidad para el trabajo en un 50% o mas de su capacidad productiva y hasta las dos
terceras partes de la misma.

. Invalidez total el afiliado que se encuentre en incapacidad fisica o mental
mayor a las dos terceras partes de la capacidad productiva.

El COMAFP es un organismo auténomo financiado por las AFP. Su funcién
es calificar la invalidez y sus causas, los casos excluidos y el andlisis de la
documentacién en primera instancia.

El 20% de los gastos correspondientes a los examenes y procedimientos
médicos requeridos para calificar la invalidez estaran a cargo del afiliado, mientras
que el 80% restante lo cubrira la AFP o la compafiia de seguro segun corresponda.

El afiliado puede apelar al Comité Médico de la Superintendencia (COMEC)
en caso de no llegar a un acuerdo con la calificacion de invalidez del COMAFP. El
dictamen del COMEC es la ultima instancia siendo su calificacion inapelable.
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Una de las particularidades del caso peruano esta referido a la denominada
preexistencia. En este sentido, no estdn cubiertos por el seguro de invalidez y
fallecimiento los trabajadores que al afiliarse al SPP se encuentren con enfermedades
o dolencias, y que éstas hayan sido la causa del siniestro para la obtencion de la
pension. En el caso de fallecimiento fue establecido un periodo méximo de seis meses
para invocar la preexistencia, contados a partir de la incorporacién del trabajador al
SPP. El referido periodo de seis meses fue tomado sobre la base de una etapa media
de determinacion de fallecimiento de individuos que se incorporen al SPP en la fase
final de una enfermedad terminal. Del mismo modo no estan cubiertos por el seguro,
aguellos afiliados que se encuentren percibiendo subsidios de enfermedad que otorga
el IPSS.

. haber las pensiones de invalidez y sobrevivencia son equivalentes a los
siguientes porcentajes de la remuneracion mensual: 70% para el afiliado con un grado
de invalidez total, y 50% para el afiliado con invalidez parcial; 35% para el conyuge
0 concubino; 14% por cada hijo menor de 18 afios, y para cada hijo mayor de 18 afios
incapacitado en forma total y permanente para el trabajo, de acuerdo al dictamen del
COMEC; 14% tanto para el padre como para la madre, siempre y cuando sean
invalidos, tengan mas de 65 afios o hayan dependido econémicamente del causante o
tengan ingresos inferiores al 25% de la pension de sobrevivencia que eventualmente
le corresponderia.

La remuneraciéon mensual, en base a la cual se determina las pensiones, resulta
del promedio de las remuneraciones asegurables de los 36 meses anteriores al
siniestro, actualizado segun el Indice de Precios al Consumidor de Lima
Metropolitana.

La obligacién de las compafias de seguro en cuanto a la pension de
sobrevivencia solo alcanza el 100% de la remuneraciéon mensual del causante. En el
caso en que la suma de los beneficios excediese ese limite, el calculo se efectuara,
manteniendo las proporciones anteriormente sefialadas. El limite maximo asegurable
es de S/ 3.000 al mes de mayo de 1993, actualizables trimestralmente por el indice de
precios al consumidor.

Financiamiento la pension por jubilacion se financiard con el capital
acumulado en la cuenta individual de capitalizacion menos los fondos registrados en
la Libreta Complementaria que el afiliado decida retirar, incluyendo la venta del Bono
de Reconocimiento en los casos que corresponda.

En el caso de invalidez o fallecimiento la compafiia de seguro o la AFP, si
fuera el caso, debera integrar el aporte adicional que resulta de la diferencia entre lo
acumulado en la cuenta de capitalizacion (incluyendo el valor efectivo del Bono de
Reconocimiento a la fecha del dictamen definitivo de invalidez o muerte del afiliado)

y el capital requerido para financiar las pensiones de invalidez, sobrevivencia y gastos
de sepelio.

. Bono de Reconocimientel trabajador que se afilie al SPP recibe un bono
de reconocimiento en funcion de los aportes que hubiera efectuado al régimen
anterior, debiendo ser entregados directamente a la administradora que el trabajador
indique.

Los bonos tienen las siguientes caracteristicas: son nominativos, estan
expresarse en moneda nacional, deben mantener su valor constante en funcién del
Indice de Precios del Consumidor; los bonos estan emitidos por el Estado.
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Los bonos son redimibles en la fecha en que el titular original cumple la edad
de jubilacién o cuando accede a la jubilacién anticipada o con la declaracion de
invalidez total o permanente del titular original antes de haber cumplido la edad de
jubilacién. Los bonos pueden endosarse y su importe debe ser depositado en su
totalidad en la cuenta de capitalizacion individual del afiliado. La transferencia debe
hacerse exclusivamente por la administradora, no pudiendo cobrar comision alguna
por dicho trdmite. Los bonos de reconocimiento no pueden utilizarse como garantia
por su titular original.

. Modalidad de las prestaciones

Las modalidades de las prestaciones del Sistema son: retiro programado,
renta vitalicia personal, renta vitalicia familiar y renta temporal con renta vitalicia
diferida.

. Retiro Programadola pensiéon es administrada por una AFP y el afiliado va
haciendo retiros mensuales de su Cuenta Individual hasta que la misma se extinga,
asumiendo en consecuencia los riesgos de sobrevivencia. En caso de fallecimiento del
afiliado el saldo de la Cuenta pasa a sus herederos. Si no hubiera herederos el saldo
forma parte del Fondo y es distribuido proporcionalmente entre las Cuentas
Individuales de la correspondiente AFP.

. Renta Malicia Personalel afiliado contrata con la AFP una renta mensual hasta su
fallecimiento. La administradora debe establecer un sistema de autoaseguro para el
cual se constituye un Fondo de Longevidad.

Este Fondo estara integrado por las Cuentas Individuales de Capitalizacion de
los Afiliados que hayan optado por esta modalidad. Los saldos que queden en las
cuenta a la muerte del afiliado pertenecen al fondo. Los recursos de éste se deben
invertir bajo las mismas normas que rigen al Fondo de Pensiones.

. Renta Malicia Familiar el afiliado contrata directamente con la empresa de seguros
de su eleccion el pago de una renta mensual hasta su muerte y una pension de
sobrevivencia para sus beneficiarios.

. Renta @mporal con Rentaitlicia Diferida el afiliado contrata una Renta Vitalicia
Familiar o Personal a partir de una fecha determinada. Mientras tanto deja fondos
suficientes en su Cuenta Individual para obtener una Renta Temporal hasta el
momento que comience a recibir la Renta Vitalicia.

. Administradoras de Fondos de Pensidn

. Objeto las administradoras deben conformarse como sociedades anonimas. Las
funciones de las administradoras son: administrar el fondo de pensiones y otorgar
las prestaciones previstas en la legislacion.

No pueden formar parte de una AFP: el IPSS, las entidades que brinden a las
AFP servicios de guarda fisica de valores, las empresas calificadoras de riesgo, otras
AFP asi como sus accionistas con una participacién mayor al 3% del capital en la
respectiva AFP, los agentes de intermediacion, las asociaciones mutuales de crédito y
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las cajas de ahorro y préstamo.

. Funcioneslas AFP recaudan los aportes realizados por los afiliados, administran los
fondos y pagan las prestaciones en la modalidad de retiro programado. La
recaudacion de los aportes la pueden realizar, también, a través de los bancos.

En el caso peruano las administradoras pueden hacerse cargo de administrar
los riesgos de invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio o, en su defecto, traspasar
dicha administracion a una compafiia de seguro.

Cuando la AFP opta por administrar el riesgo debe constituir un Fondo
Complementario, integrado por los aportes que los afiliados realicen para tal fin. Si la
siniestralidad es inferior a la estimada, los excedentes del fondo complementario
pasan a integrar el fondo de pensiones, de lo contrario la AFP queda obligada a cubrir
la diferencia con recursos propios. Los recursos de este fondo se deben invertir bajo
las mismas normas que rigen al fondo de pensiones.

Asimismo, las AFP estan obligadas a contratar un seguro para cubrir cualquier
riesgo de catéastrofe.

Las administradoras tienen que entregar a la Superintendencia, dentro de los
125 dias siguientes al cierre de Balances, la informacion financiera auditada de
conformidad con las normas establecidas. Ademas anualmente deben presentar una
memoria, con la informacién que para dicho fin establezca la Superintendencia.

. Comisioneslos ingresos de las administradoras provienen de comisiones variables
sobre los aportes realizados por los afiliados (a partir del 1 de enero de 1997, Decreto
Legislativo n° 874, se dej6 sin efecto las denominadas comisiones fijas). En
consecuencia, Pert y Uruguay son los dos casos en que la comision cobrada a los
afiliados es un porcentaje de los aportes realizados; evitando de este modo los efectos
regresivos propios de las comisiones fijas.

Las comisiones son establecidas libremente por cada AFP y son de aplicacion
general para todos sus afiliados.

. Capital minimo y Encajeel capital minimo de las AFP es de S/ 500,000. EI mismo

es integramente suscripto en dinero en el momento de la constitucion y se actualiza al
cierre de cada ejercicio en funcion al indice de precios del consumidor que publica el

INDEI.Antes de iniciar sus operaciones la AFP debe tener inscriptas y registradas en

la bolsa las acciones representativas de su capital.

Asimismo deben conformar un encaje cuyo objeto es asegurar la rentabilidad
minima. Los montos del encaje deben ser invertidos en la misma forma que los
recursos del Fondo. El encaje es establecido en base a dos factores: una tasa base
equivalente al 0,7%; una tasa adicional igual a: (2 *i/ 10)%, donde i = 1,2,3,4,5 segun
la categoria de riesgo del instrumento. Un instrumento de categoria 3, tendria un
encaje del 1,5% (0,7 + 2 * 3/10)%. Los activos financieros emitidos por el Banco
Central o el gobierno central tienen una tasa de encaje igual a la base, con la
excepcion de que los instrumentos sean tenidos en cartera por un periodo menor a los
20 dias, en cuyo case el encaje es nulo. De este modo se observa que en el modelo
peruano el encaje que mantienen las AFAP por los fondos administrados estan
ajustados en funcion del riesgo implicito de los instrumentos financieros que lo
componen.
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. Traspasos el trabajador afiliado a una AFP puede traspasar su cuenta de
capitalizacién, cuantas veces lo crea necesario, siempre que haya cotizado 6 meses
consecutivos antes de la nueva afiliacion.

En el caso peruano existe un gasto de traspaso derivado del proceso de
verificacion originado en la solicitud de traspaso que el afiliado debe abonar a la AFP
gue abandona. La Superintendencia determina este importe al inicio de cada afio
calendario, debiendo ser homogéneo para todos los afiliados al SPP.

Cuando el afiliado cambia de trabajo debe comunicar al empleador, en un
término de 10 dias, el régimen al qué esta aportando y, en el caso de estar incorporado
al SPP, en qué administradora se encuentra afiliado. De no haberse realizado la
comunicacién en el plazo correspondiente el empleador afiliara al empleado a la AFP
en la que tenga mas trabajadores afiliados.

. Fondo de Pensiones:

Cada AFP administra un fondo de pensiones integrado por la suma de todas
las cuentas individuales de los afiliados al régimen.

El Fondo no forma parte del patrimonio de la AFP y las contabilidades
respectivas deben llevarse por separado.

. Integracion el fondo esta compuesto por: los aportes obligatorios y voluntarios de
los afiliados, los aportes voluntarios que realicen los empleadores, los intereses
compensatorios y otras penalidades que establezcan los reglamentos, los Bonos de
Reconocimiento, los rendimientos de las inversiones, los montos correspondientes a
las prestaciones de invalidez y sobrevivencia en los casos que se produzcan tales
contingencias.

Todos los afiliados al SPP poseen dos libretas donde se encuentran registrados
todos los movimientos de su Cuenta.

En la "Libreta de Capitalizacion de AFP" se registran los aportes obligatorios
y los aportes voluntarios que no excedan el 20% de la remuneracion asegurable, los
aportes voluntarios realizados por el empleador y los rendimientos de la cuenta.

En la "Libreta Complementaria de Capitalizacion" se registran los
movimientos y saldos de los aportes voluntarios que superen el 20% de la
remuneracion asegurable. Los fondos acumulados en la Libreta Complementaria son
embargables.

. Limites de las inversioneks inversiones solo pueden efectuarse en los porcentajes
maximos establecidos por el Banco Central de Reserva, con la aprobacién de la
Superintendencia.
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Los limites de inversion deben sujetarse a los siguientes criterios:

Limites de inversion por instrumento
(como porcentaje del Fondo)

Activos financieros limites

a. Valores emitidos por el Gobierno Central 25,00
b. Valores emitidos por el Banco Central 25,00
c. Depositos a plazo y otros titulos representativos de captaciones

por parte de empresas del Sector Financiero 40,00
d. Bonos emitidos por empresas del Sistema Financiero 25,00
e. Instrumentos Financieros de corto plazo que confieren derechos

crediticos 5,00
f. Bonos de Empresas Privadas, con excepcién del Sistema

Financiero 25,00
g. Acciones representativas de capital social 6,00
h. Acciones de trabajo 6,00
i. Certificados de Suscripcion Preferente 3,00
j Colocacion en operaciones de reporte 10,00
k. Productos derivados de valores que se negocien en la Rueda de

la Bolsa 0,10
I.  Cuotas de Fondos Mutuos de Inversion en valores 0,10

m. Instrumentos financieros emitidos o garantizados por Estados o
Bancos Centrales de paises extranjeros, asi como acciones y

Bonos emitidos por instituciones extranjeras 5,00
n. Emisiones Primarias de acciones o bonos , dirigidas a financiar el

desarrollo de nuevos proyectos. 4,00
0. Letras Hipotecarias 40,00

La legislacion fija también limites por emisor.

. Calificacion la calificacion de los instrumentos la realiza la Secretaria Técnica y
Ejecutiva de la Comisién Clasificadora de Inversiones, basada en una primera
calificacion y clasificacién de los valores mobiliarios e instrumentos financieros a
cargo de las empresas calificadoras de riesgo. La Comisidn esta integrada por nueve
miembros representativos de diversos sectores (Superintendencia de
Administradoras Privadas de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, Banco Central,
Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores, Superintendencia de Bancay
Seguros, Bolsa de Valores, Ministerio de Economia, de las asociaciones privadas y
dos representantes de las AFP).

La calificacion se realiza en funcion del riesgo de los instrumentos, de la
solvencia y solidez de los emisores, de la rentabilidad esperada, del nivel de liquidez,
de la presencia de los valores mobiliarios e instrumentos en el mercado y demas
criterios que le sean aplicables.

La empresa emisora de un instrumento financiero debe remitir a dos empresas
calificadoras la informacién necesaria para el proceso de evaluacion y posterior
categorizacion de la emisién. Una vez realizada la categorizacion por las empresas
calificadoras, el informe de evaluacion debe ser remitido a la Secretaria Técnica y
Ejecutiva de la Comisién Clasificadora de Inversiones, quién emite la opinién final
sobre la calificacion propuesta.

Las empresas calificadoras deben estar registradas en la Superintendencia.
La metodologia empleada para el proceso de la evaluacion es aprobada por la
CONASEV.
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Los gastos y comisiones que se abonen a los intermediarios por la compra y
venta de valores estaran a cargo de la AFP.

. Custodiaen todo momento las AFP deben mantener depositados en las instituciones
financieras autorizadas la guarda fisica de los titulos, por un importe minimo
equivalente al 85% del fondo que administren.

Los contratos de custodia deben ser aprobados por la Superintendencia y no
eximen a las AFP de su obligacion y responsabilidad como depositantes.

. Rentabilidad la rentabilidad nominal de los ultimos 12 meses es el porcentaje de
variacion del valor promedio de la cuota mensual respecto de ese valor en el mismo
mes del afio anterior. A este valor se le descuenta la variacion del Indice de Precios
al Consumidor de Lima Metropolitana y se obtiene la rentabilidad real del Fondo.

La rentabilidad nominal de los ultimos 12 meses de todos los Fondos se
calcula promediando la rentabilidad de todos ellos, utilizando como ponderador, la
proporcién que represente el valor de cada uno de los fondos en relacion con el valor
de todos los fondos al ultimo dia del mes anterior.

. Garantia de rentabilidath AFP es responsable de que la rentabilidad del fondo
administrado no sea menor al limite inferior calculado mensualmente. La banda
inferior de fluctuacion de la rentabilidad es determinada a partir de la rentabilidad
promedio de todos los Fondos de los Ultimos 12 meses menos 2 puntos porcentuales
o el 50% de la rentabilidad, de ambas la que sea menor.

Cuando la rentabilidad de un Fondo es menor a la rentabilidad minima, la
administradora debe afectar en primer lugar al encaje y luego a otros recursos propios.
Con la publicacién del mencionado Decreto 874, se dejo sin efecto la conformacién
de la reserva de fluctuacion de rentabilidad existente.

. Cuota el fondo estéd expresado en cuotas. El valor de las mismas es calculado por
las AFP diariamente, dividiendo el valor total del activo del Fondo por el nimero neto
de cuotas emitido al cierre de cada dia.

. Organismos de Supervision y Contl:

La Superintendencia de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones
ejerce la supervision y control de las Administradoras. La Superintendencia funciona
como institucion puablica descentralizada del Ministerio de Economia y Finanzas. La
misma tiene autonomia funcional, administrativa y financiera.

Las atribuciones y obligaciones de la Superintendencia son: autorizar a las
administradoras para el inicio de las operaciones; controlar la seguridad y la adecuada
rentabilidad de las inversiones que efectien las AFP con los recursos de los fondos
gue administren; autorizar la organizacién y el funcionamiento de las AFP, otorgando,
cancelando o suspendiendo licencias; reglamentar el funcionamiento de las AFP y el
otorgamiento de las prestaciones que estas prestan a sus afiliados; fiscalizar a las
AFP; dictar las disposiciones que permitan uniformar la informacion que las
administradoras proporcionen a sus afiliados y al publico en general; fiscalizar la
constitucién, mantenimiento, operacion y aplicacion del fondo de reserva de
fluctuacién de la rentabilidad, del encaje legal y de las demas garantias de
rentabilidad y de inversion de los recursos destinados a los fondos; fiscalizar la
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inversion de los recursos de los fondos de las cuentas de capitalizacion, de los fondos
complementarios, de los fondos de longevidad y del encaje legal; imponer a las
empresas bajo su supervision las sanciones y medidas cautelares que corresponda y
proceder a la liquidacion de las mismas cuando haya lugar; fijar el contenido minimo
de los contratos que se celebren entre las AFP y los afiliados y entre las AFP vy las
compafiias de seguros; reglamentar las nuevas modalidades de las operaciones y
servicios a la actividad que den las AFP dentro de los fines de las mismas; establecer
el plan de cuentas tanto de las AFP como de los fondos; aprobar el presupuesto
propio.

El financiamiento de la Superintendencia se realiza con recursos provenientes
de los aportes de las AFP, calculados como un porcentaje del patrimonio
administrado.

. Tratamiento impositivo:

Los aportes efectuados por el afiliado no son deducibles para efectuar el
calculo del impuesto a la renta, tampoco gozan de este beneficio los aportes
voluntarios que efectie el empleador.

Las comisiones que reciben las AFPs constituyen renta a los fines impositivos.

Tampoco se gravan los dividendos, intereses, comisiones y las ganancias de
capital percibidos por el fondo, el fondo de longevidad y el fondo complementario.

Estos tres fondos tampoco estan afectados por los impuestos al patrimonio
personal y al patrimonio empresarial.

Asimismo el patrimonio de los fondos como las operaciones que se realicen a
Su cuenta estaran exentos de todo tributo existente o por reglarse.

. Garantias del Estado

La legislacion vigente prevé la creacion de un mecanismo que permita dar
una garantia de pension minima a los afiliados del SPP, sin embargo a la fecha no ha
sido reglamentado.
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. URUGUAY

El sistema previsional uruguayo esté integrado por el régimen de solidaridad
previsional y el régimen de jubilacién por ahorro individual. ElI primero esta
administrado por el Estado, a través del Banco de Prevision Social; mientras que la
gestion del segundo fue delegada en empresas privadas, constituidas al efecto: las
Administradoras de Fondos Previsionales (AFAP).

El sistema uruguayo es mixto, y la extension jurisdiccional es nacional. Una
de las particularidades del mismo es que la pertenencia a un régimen u otro depende
del nivel de ingresos del afiliado; en efecto, los trabajadores de ingresos inferiores a
$5.000 (en moneda local y ajustable) deben aportar al régimen de reparto, excepto
que opten por el de capitalizacion, al que podran transferir solo el 50% de sus
aportes, mientras que los trabajadores con ingresos entre $5.000 y $15.000 deben
destinar los aportes sobre este tramo salarial al régimen de capitalizacién, los
ingresos por encima de la Ultima cifra podrdn ser destinados, como aportes
voluntarios, al régimen de capitalizacién individdal.

El sistema previsional cubre a la poblacién frente a los riesgos de la vejez, la
invalidez y la muerte.

. Marco legal:
La Ley N° 16.713, del 3 de Septiembre de 1995, norma el nuevo régimen de

pasividades y pensiones. Esta ley se basa en el principio de universalidad y
comprende en forma inmediata y obligatoria a todas las actividades amparadas por el
Banco de Prevision Social.

. Cobettura legal:

El Sistema Previsional es de caracter mixto: esta integrado por el Régimen de
Jubilacién por Solidaridad Intergeneracional y por el Régimen de Jubilacion por
ahorro individual obligatorio.

El Régimen de Jubilacion por Solidaridad Intergeneracional otorga
prestaciones definidas. Las mismas son financiadas por los trabajadores activos, por
los aportes patronales, por los impuestos afectados y por la asistencia financiera
estatal.

El Régimen de Jubilacién por ahorro individual obligatorio esta financiado
por los aportes de los afiliados. Los mismos se acumulan en cuentas de ahorro
individual junto con el rendimiento de las inversiones.

La afiliacion al nuevo sistema fue obligatorio para las personas que hayn sido
menores de 40 afios al 1 de abril de 1996 y las que a partir de dicha fecha se
incorporen al mercado laboral, cualquiera sea su edad.

. Aportes:
Para la aplicacion de cada régimen se toman en cuenta tres niveles de ingresos

individuales mensuales.
7El tipo de cambio a septiembre de 1995 fue $/US$ 6,697.
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a. Primer nivelcomprende los ingresos computables o el tramo de los mismos
que no exceda los $ 5.000. En esta categoria se deben realizar los aportes al Régimen
de Jubilacion por Solidaridad Intergeneracional. Los individuos que se encuentren
comprendidos en este nivel pueden optar por aportar el 50% de sus contribuciones
personales al régimen de jubilacién por ahorro individual; en tanto que por el restante
50% deben aportarlo en forma obligatoria al régimen de jubilacién por solidaridad
intergeneracional.

b. Segundo nivelcomprende al tramo de ingresos computables entre 5.000 y
15.000 pesos uruguayos. Sobre estos niveles de ingresos los aportes personales se
destinan Uunicamente al régimen de jubilacion por ahorro individual obligatorio.

c. Tercer nivel es de ahorro voluntario y corresponde al tramo de ingresos
computables que excedan los 15.000 pesos uruguayos. En este caso, el trabajador opta
por aportar o no al Régimen de Jubilacién por ahorro individual obligatorio.

Aportes Personaledos afiliados al régimen de jubilacion por ahorro
individual efectian sus aportes personales sobre las asignaciones computables que
perciban hasta un tope maximo de $15.000 mensuales. El porcentaje del aporte es del
15% del salario. Los trabajadores mayores de 40 afios que permanecieron en el
régimen transitorio canalizan sus aportes por el Banco de Previsién Social.

. Aportes Patronaleos aportes patronales se efectian sobre las asignaciones
computables hasta un tope maximo de $15.000 mensuales. El porcentaje del aporte
sobre el salario depende del sector donde el afiliado realice actividades:

. Sector privado: 12,5%

. Empresas publicas: 24,5%

. Administracion Central e Intendencia de Montevideo: 19 ,5%
. Intendencias del Interior: 16,5%

. Asignaciones Computabteson los ingresos individuales que provenienen de las
actividades comprendidas por el Banco de Previsién Social y constituyen materia
gravada por las contribuciones especiales de la Seguridad Social; en este sentido, cabe
sefalar que el sueldo anual complementario no es tenido en cuenta para la
delimitacién de los niveles de ingresos. Las asignaciones a las que se hace referencia
en el caso uruguayo estan en valores de mayo de 1995 y se ajustan cuatrimestralmente
de acuerdo a la evolucion del Indice Medio de Salarios.

. Organismo Recaudador

Los aportes obligatorios son recaudados por el Banco de Prevision Social. Los
mismos son remitidos a las administradoras en el término de 15 dias habiles después
de vencido el mes de recaudacion. En tanto que los aportes voluntarios son
depositados por los afiliados directamente en las administradoras con el fin de
incrementar el ahorro acumulado en la cuenta de ahorro individual. Por ultimo los
depdsitos convenidos deben realizarse mediante un contrato escrito, que es remitido
a la administradora con un plazo minimo de 30 dias previos a la fecha que se realice
el deposito. El Poder Ejecutivo esté facultado para definir los limites de estos aportes.
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. Prestaciones

En el momento de retirarse el trabajador recibird dos tipos de prestaciones:
una proveniente del régimen de solidaridad (régimen de reparto) y la otra dependera
de los que haya acumulado en su cuenta de ahorro individual (régimen de
capitalizacion).

1. Régimen de Reparto

Las prestaciones a cargo del Banco de Previsién Social son por vejez,
invalidez y sobrevivencia. Las causales de las prestaciones son las mismas que para
el régimen de capitalizacion que se detallan mas adelante.

. Asignacioén de Jubilacién

. Jubilacién Comunes el monto que resulte de aplicar sobre el sueldo basico
jubilatorio (SBJ) respectivo los siguientes porcentajes:

. el 50% cuando se computen como minimo 35 afios de servicio reconocidos,

. se adiciona un 0,5% del SBJ por cada afio que exceda 35 afios de servicio, al
momento de configurarse la causal, con un tope del 2,5%,

. a partir de los 60 afios de edad, por cada afio que se difiera el retiro, después
de haberse configurado causal, se adiciona un 3% del SBJ por afio con un maximo de
30%. Si no se hubiera configurado causal se adiciona solo el 2%, hasta llegar a 70
afos de edad, o hasta la configuracion de la causal, si esta fuera anterior.

. Subsidio transitorio por incapacidad parcgs:equivalente al 65% del SBJ.

. Jubilacion por incapacidad tatak el 65% del SBJ.

. Jubilacion por edad avanzads. el 50% del SBJ al configurarse la causal,
mas 1% del mismo, por cada afio que exceda los 15 afios de servicios, con un maximo
de 14%.

. Pensién por fallecimientola asignacion de pension estan en funciéon del
grado de parentesco y de la cantidad de beneficiarios que deje el causante. El monto
de las mismas fluctta entre el 50% y el 75% del basico de pension.

. Haber de las prestaciones

. Sueldo basico jubilatorio (SBXBI sueldo basico jubilatorio es el promedio
mensual de las asignaciones computables actualizadas de los 20 Ultimos afios de
servicios. Si el promedio de los ultimos 10 afios es superior al promedio de los
altimos 20 afios incrementado en un 5%, se tomara este Ultimo valor como sueldo
basico jubilatorio. Para el calculo del SBJ, en todos los casos, s6lo se tomaran en
cuenta asignaciones computables mensuales actualizadas hasta un monto de 5.000
pesos uruguayos.

En caso de que la causal de la jubilacion sea por incapacidad total o por edad
avanzada, y que los afios de servicios computados no alcancen para hacer el célculo
anterior, se toma el promedio actualizado de los periodos efectivamente realizados.

. Sueldo basico de pensides equivalente a la jubilacion que le hubiese

Serie de Estudios Especiales N° 9 95



SAFJP Uruguay

correspondido al causante a la fecha de fallecimiento, con un minimo equivalente a la
asignacion de la jubilacion por incapacidad total. Si el causante estuviera recibiendo
un beneficio, el sueldo basico de pension es el de la ultima asignacion de pasividad o
subsidio.

. Jubilacion minima y subsidio transitariel monto minimo de la asignacion de
jubilaciébn comun, cuando el beneficiario tenga 60 afios de edad, es de $550
actualizado segun el Indice de Medio de Salarios a partir del 1° de Enero de 1997. El
monto sera incrementado en un 4% anual a partir del 1° de enero de 1999 por cada
afio que el afiliado prorrogue su jubilacion después de los 60 afios. Este porcentaje
sera del 12% a partir del 1° de enero de 2003.

Por su parte el monto minimo de jubilaciéon por incapacidad total, edad
avanzada y el subsidio transitorio por incapacidad total es de $ 550 a partir del 1° de
enero de 1997, valor que se incrementara hasta llegar a los $ 950 en el afio 2003.

Para los afiliados que hayan realizado la opcion por capitalizacion, las
asignaciones de jubilacion minima son equivalentes al 75% de los minimos previstos.

Asimismo el monto de las prestaciones efectuadas por el régimen de
solidaridad previsional antedichas no pueden exceder de $ 4.125, sin considerar la
prestacion a la que se pueda acceder por ahorro individual obligatorio.

El subsidio para expensas funerarias es de $ 2.300.

Por dltimo todo uruguayo que no tenga recursos para subvenir sus necesidades
basicas y que tenga mas de 70 afios de edad o aquel que este incapacitado en forma
total para cualquier trabajo remunerado es acreedor de la prestacion asistencial no
contributiva de vejez o invalidez.

. FinanciamientolLas fuentes de financiamiento del régimen de reparto son

las siguientes: los aportes patronales jubilatorios por el total de asignaciones
computables hasta 15.000 pesos uruguayos mensuales, los aportes personales
jubilatorios sobre las asignaciones computables hasta $5000 mensuales (en caso de
haber realizado la opcion por el esquema de capitalizacién sélo ingresara a reparto el
50 % de dicho monto); los impuestos que se afecten especificamente al régimen. Si
fuera necesario el Gobierno Central asistira financieramente al Banco de Prevision
Social.

. Banco de Previsién Social

El Banco de Previsién Social es el organismo recaudador del sistema y
ademas tiene las siguientes funciones:

. Ommano centralizador de informacidtebe llevar un registro centralizado, en
base a la informacion remitida por las AFAP, de los afiliados activos comprendidos
en el régimen, de la elecciébn y traspaso de Administradoras, incluyendo las
asignaciones que haya efectuado tanto el Banco de Previsién Social como el Banco
Central de Uruguay.

. Regqistro de la historia laboral del afiliadd Banco de Prevision Social debe
mantener al dia los registros de la historia laboral de sus afiliados activos. En ellos
debe figurar como minimo el tiempo de servicios, la asignaciones computables y los
aportes pertinentes por empresas; esta informacion debe ser suministrada por los
empleadores. Para trabajadores no dependientes debe figurar las asignaciones
computables por los que han cotizado.
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. Informacién El Banco de Prevision Social, previa solicitud del afiliado,
puede enviar la informacion de su historia laboral con el fin de realizar observaciones
en los casos que se amerite. Si dentro de los 180 dias el afiliado no realiza
observaciones, se considera como valida la informacién suministrada.

. Asignacion de Administradora por el Banco de Prevision Stasahfiliados
comprendidos obligatoriamente en el régimen de capitalizacion individual y que no
hayan efectuado su opcién son distribuidos por el Banco de Previsién Social al azar
y en forma proporcional a la cantidad de afiliados que tenga cada una de ellas a la
fecha de la incorporacion. La forma de adjudicacion se hace en forma equitativa,
teniendo en cuenta la edad de los afiliados, los niveles de remuneracién o nivel de
aportes comprendidos en el sistema de ahorro individual y el domicilio legal de la
empresa.

2. Régimen de Capitalizacion

Ademas de las prestaciones que reciba el afiliado por el régimen por
solidaridad intergeneracional, los afiliados a capitalizacion tienen derecho a las
prestaciones financiadas con el saldo su cuenta de ahorro individual por vejez
invalidez y sobrevivencia. En este sentido, las prestaciones financiadas por el régimen
de solidaridad son utilizadas tanto para el reconocimiento de los aportes realizados
antes de la reforma, como de la parte de aportes que realizan al mismo los afiliados
al régimen de capitalizacion por la parte de sus remuneraciones menores a los 5.000
pesos uruguayos.

. Jubilacién Comunpara acceder a esta prestacion el afiliado debe tener 60
aflos cumplidos y haber prestado servicios un minimo de 35 afios con cotizacién
efectiva. Sin embargo esta Ultima causal se configurara aun cuando no se haya
alcanzado el minimo de edad.

. Jubilacién por edad avanzagara acceder a esta prestacion el afiliado tiene
que haber cumplido 70 afios siempre que se acrediten 15 afios de servicios
reconocidos, se encuentre 0 no en actividad al cumplir la edad requerida. La
jubilacién por edad avanzada es incompatible con cualquier otra prestacion.

. Jubilacién por incapacidad tatglara acogerse a este beneficio el afiliado
debe presentar incapacidad absoluta y permanente para todo trabajo, cualquiera sea la
causa y siempre que acredite no menos de dos afos de servicios reconocidos, de los
cuales 6 meses deben haber sido inmediatos anteriores al momento de la incapacidad.
Para los trabajadores que tengan hasta 25 afios de edad sélo se exige el servicio
minimo de 6 meses. En el caso de que la invalidez sea en ocasion del trabajo no se
toma en cuenta el tiempo de servicios.

Cuando el afiliado no tenga los requisitos minimos que establece la ley para
acceder a la prestacion de invalidez en forma absoluta y definitiva, la administradora
procede a opcioén del afiliado a reintegrarle el saldo de la cuenta de ahorro individual
o a transferir los mismos a una empresa aseguradora para la constitucion de un capital
y la obtencion una prestacion mensual.

. Subsidio transitorio por incapacidad parcsd debe acreditar no menos de
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dos afos de servicios, de los cuales seis meses deben haber sido inmediatos anteriores
al momento de la incapacidad, salvo que la incapacidad se hubiera originado a causa
0 en ocasion del trabajo en cuyo caso no rige el periodo minimo de servicios. El
afiliado debe realizar los examenes médicos que el Banco de Previsién Social estime
conveniente para conservar su condicion de beneficiario.

El monto de la jubilacion por incapacidad total o parcial que debe pagar la
empresa aseguradora es el 45% del promedio mensual de las asignaciones
computables, sobre las que se aporté al fondo previsional en los dltimos 10 afios o
periodo efectivo menor de aportacion.

. Pensién de Sobrevivenciienen derecho a esta prestaciéon las personas
viudas siempre que sus ingresos no superen los $15.000; los hijos solteros menores
de 21 afos de edad y los hijos mayores de 21 afios absolutamente incapacitados para
todo trabajo; los padres incapacitados para todo trabajo; las personas divorciadas.

El derecho de pension se pierde cuando el viudo o divorciado contrae
matrimonio o cuando los hijos solteros cumplen los 21 afios de edad.

El sueldo basico de pensién es el equivalente a la prestacién que estuviera
recibiendo por este régimen o la que le corresponda al afiliado activo a la fecha de su
fallecimiento, con un minimo equivalente a la jubilacion por incapacidad total.

. Financiamientolos recursos necesarios para financiar las prestaciones del
régimen de capitalizacion provendran de los aportes de los afiliados por los siguientes
conceptos: los aportes personales sobre las asignaciones computables superiores a $
5.000 y hasta $ 15.000 mensuales, incluyendo los aportes personales de los afiliados
que hayan realizado la opcion, para el nivel de asignaciones computables hasta $
5.000; la contribucién patronal especial por servicios bonificados; los depdsitos
voluntarios que realice el afiliado; los depdsitos convenidos que se realicen por
terceros a nombre del afiliado y los rendimientos de las inversiones.

Las prestaciones por incapacidad total, subsidios transitorio por incapacidad
parcial y pensién de sobrevivencia por fallecimiento en actividad son financiadas por
las administradoras mediante la contratacibn de seguro colectivo de invalidez y
fallecimiento.

. Modalidad de las prestaciones el caso uruguayo las prestaciones solo pueden ser
percibidas bajo la modalidad de renta vitalicia.

. Renta Malicia: en el momento que se otorga el beneficio previsional el saldo
acumulado en la cuenta del afiliado se transfiere a la compafiia de seguro a eleccion
del trabajador para la contratacion de una renta vitalicia. De aqui en mas la compafiia
de seguro es la Unica responsable del pago de las prestaciones.

. Administradoras de Fondos de Ahoro Previsional (AFAP):

Los aportes destinados al régimen de ahorro individual son administrados por
personas juridicas de derecho privado, organizadas como sociedades anénimas. Las
administradoras de ahorro previsional tienen como Unico objeto administrar un fondo,
debiendo llevar la contabilidad del mismo en forma independiente al de la
administradora.
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. Funcioneslas administradoras reciben los aportes previsionales recaudados por el
Banco de Prevision Social y realizan la inversion de los mismos en los instrumentos
financieros autorizados. Ademas realizan un contrato con las compafiias de seguro
para la proteccion de los riesgos de invalidez y muerte. En el sistema uruguayo las
prestaciones son abonadas bajo la modalidad de renta vitalicia, en consecuencia las
AFAP no participan en los pagos de los beneficios previsionales, con excepcion del
retiro transitorio por incapacidad parcial.

. Requisitos para autorizaciéal Poder Ejecutivo, con informe previo del Banco
Central, autoriza la constitucion de las AFAPs, en funcion de la solvencia y capacidad
técnica de los solicitantes.

En el caso uruguayo no pudieron iniciar actividades las empresas privadas
hasta tanto no se puso en funcionamiento operativo una administradora perteneciente
al sector publico.

. Capital minimo Para constituir una AFAP se debe acreditar un depdsito en
el Banco Central de Uruguay de 60.000 UR (unidades reajustables, alrededor de
US$S 955.000 al 31 de marzo de 1995). Posteriormente el patrimonio neto no puede
ser menor a 60.000 UR o el 2% del fondo que administren. El capital puede ser
integrado en moneda nacional o en moneda extranjera.

Las unidades reajustables son calculadas una vez al mes en base a la variacion
registrada en el Indice Medio de Salarios. Este indice se basa en los ingresos
corrientes de los trabajadores comprendidos en los grandes sectores de la actividad
publica y privada.

Si el patrimonio se redujera por cualquier causa debajo del minimo exigido
debe ser reconstituido en un plazo de tres meses, sin necesidad de notificacion
de la autoridad de control. En el caso que en dicho plazo no se efectuara el aporte
correspondiente, el Poder Ejecutivo, con la opinién previa del Banco Central del
Uruguay, debe proceder a revocar la autorizacion para funcionar y disponer la
liquidacion de la administradora.

. Reserva Especialas administradoras deben integrar y mantener en todo
momento una reserva equivalente al 2% del Fondo de Ahorro Previsional, deducidos
los instrumentos emitidos por el Estado uruguayo. La misma es utilizada para
responder a la garantia de rentabilidad minima. El calculo de la reserva especial
minima se efectla en forma mensual, teniendo en cuenta el valor del Fondo y la
composicion de sus inversiones a fines del mes anterior. Los limites e instrumentos
en que se puede invertir la reserva especial son los mismo que los del fondo.

. Informacidn al pablico y al afiliaddas administradoras deben contar en sus oficinas
con informacion actualizada sobre antecedentes de la institucién, incluyendo los
nombres de los gerentes, directores y sindicos que la componen, balance general del
ultimo ejercicio, estados de resultados y distribucion de utilidades, valor del fondo de
ahorro previsional, del fondo de fluctuacién y de la reserva especial, régimen e
importe de las comisiones, composicion de la cartera, entidad depositaria de los
valores, y aseguradora con la que mantiene contrato del seguro de los riesgos de
invalidez y fallecimiento.

Por otra parte las administradoras deben enviar a los afiliados al menos cada
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seis meses el saldo de la cuenta al inicio del periodo, los movimientos debidamente
discriminados con sus respectivos importes, todo esto expresado en UR, debiendo
estar detallado el valor del mismo a la fecha del informe. Ademas el informe debe
contar con la rentabilidad del fondo, como asi también la rentabilidad y la comision
promedio del régimen. Sin perjuicio de dicho informe el afiliado puede solicitar en
cualquier momento informacién de su cuenta personal.

. Responsabilidades y obligaciones de las Compafiias de Skegucompafias de
seguro estan obligadas a realizar los pagos mensuales de las prestaciones de
jubilacién comun, jubilacion por edad avanzada, pensiones de sobrevivencia de las
gue de ellas se deriven, y otorgar las prestaciones de jubilaciones por incapacidad
total, subsidio transitorio por incapacidad parcial y las prestaciones por fallecimiento
en actividad o en goce de las prestaciones mencionadas, por la parte sujeta al régimen
de jubilacién por ahorro individual obligatorio y siempre que los afiliados hubieran
estado incluidos en la péliza del seguro de vida colectivo (en caso contrario la
responsabilidad es de la administradora). Las compaifiias deben formar el capital
técnico necesario para las prestaciones mencionadas, las cuales estan reglamentadas
por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros del Banco Central del Uruguay.

. Traspasasel afiliado a una administradora tiene derecho a traspasarse a otra si tiene

como minimo 6 meses de aportes continuos o discontinuos. Para ello debe

comparecer personalmente para manifestar su voluntad a la AFAP de la que egresa.
Dentro de los 30 dias de comunicado el mismo se debe realizar la transferencia de los
fondos.

. Comisioneslas administradoras obtienen una retribucion de parte de los afiliados
que son debitadas de las respectivas cuentas. Estas son el tnico ingreso de las AFAP.
Las administradoras s6lo pueden cobrar comisiones sobre los aportes obligatorios y
voluntarios, y sobre los depdésitos convenidos. Las comisiones son un porcentaje de
los aportes y deben ser uniformes para todos sus afiliados. Ademas podran tener un
esquema de bonificaciones que no discrimine entre los afiliados que se encuentren
comprendidos en una misma categoria. Estas se establecen en funcion de la cantidad
de meses que registren aportes en la correspondiente administradora. Las comisiones
pueden ser distintas de acuerdo al tipo de aporte, la administradora tiene la facultad
de modificarlas en la forma y periodicidad en que lo establezca el Banco Central de
Uruguay.

. Liquidacién el Banco Central de Uruguay procedera a la liquidacién de una
administradora cuando se verifigue cualquiera de los siguientes casos: cuando el
patrimonio de una administradora se redujera en una proporcion inferior al minimo y
no se haya efectuado el reintegro en los términos establecidos; cuando se verifique,
dentro de un afo calendario, déficit de la Reserva Especial en mas de dos
oportunidades o si no hubiera cubierto los defectos de rentabilidad minima
establecida dentro de los plazos fijados; también cuando la administradora hubiera
entrado en estado de cesacion de pagos cualquiera sea la causa y la naturaleza de las
obligaciones que afecte.

El Estado concurrirA como acreedor en el proceso de liquidacion de una
administradora por los pagos que hubiera realizado en virtud del cumplimiento de la
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garantia de rentabilidad minima.

Los afiliados deberan traspasar sus cuentas personales y la cuota parte del
fondo de fluctuacién a otra administradora de su eleccion, en un plazo de 90 dias a
partir de la fecha en que entra en liquidacion la administradora. Después de esa fecha
el banco Central del Uruguay procedera a distribuir los afiliados pendientes de
traspaso a las administradoras existentes, en forma proporcional al nimero de
afiliados de cada una.

. Fondos de Ahoro Previsionat

. Integraciénlos fondos de pension estan integrados por las cuentas de ahorro
individual. Los ingresos de los fondos provienen de: los aportes personales
(obligatorios y voluntarios), los aportes convenidos, la rentabilidad mensual del fondo
gue corresponda a la participacion de la cuenta de ahorro individual.

El fondo de ahorro previsional admite las siguientes deducciones: la suma
correspondiente al pago de comisiones de administracion, el pago de la prima de
seguro de invalidez y fallecimiento, la transferencia de fondos a la empresa
aseguradora, la comision de custodia de los titulos.

La participacion del afiliado en la copropiedad del fondo se determina
mensualmente como el cociente del saldo de la cuenta de ahorro individual y el valor
total del mencionado fondo.

. Rentabilidad del Fondda tasa de rentabilidad real mensual de cada fondo es el
porcentaje de variacion mensual del mismo expresado en unidades reajustables,
excluyendo el ingreso por aportes y los traspasos entre administradoras, las
transferencias desde y hacia el fondo de fluctuacién y las deducciones por pago de
comisiones y primas.

La tasa de rentabilidad nominal mensual del Fondo que administra cada AFAP
es el porcentaje de variacion mensual del valor promedio de la cuota de cada
administradora de un mes respecto al valor promedio del mes anterior. El valor
promedio de la cuota para un mes se determina dividiendo la sumatoria del valor de
la cuota de cada dia del mes por el nimero de dias del mes. La rentabilidad nominal
anual del Fondo se calcula como el cociente del valor promedio de la cuota expresada
en pesos corrientes del mes que se calcula sobre le valor de dicha cuota en el mismo
mes del afio anterior.

La tasa de rentabilidad real mensual del Fondo esta dada por el porcentaje de
variacion mensual expresado en Unidades Reajustables.

La tasa de rentabilidad real anual se determina por el cociente de las tasas de
rentabilidades mensuales del mes respectivo y del mismo mes del afio anterior.

La tasa de rentabilidad real promedio del régimen se obtiene realizando el
promedio ponderado de la tasa de rentabilidad de cada fondo.

. Rentabilidad minimdas Administradoras son responsables de que la tasa de
rentabilidad real de su fondo no sea inferior a la tasa de rentabilidad real minima
anual.

Dicho célculo se realiza mensualmente. La tasa de rentabilidad minima anual
promedio es la menor entre el 2% anual y la tasa de rentabilidad anual promedio del
régimen menos 2 puntos porcentuales. No tienen que sujetarse a esto las
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administradoras que cuenten con menos de 12 meses de funcionamiento. En este
sentido se advierte que, a diferencia de la mayoria de los casos restantes, uno de los
limites de variacion de la rentabilidad del sistema no esta en relacion a la tasa de
rentabilidad promedio, sino que, por el contrario, esta vinculado con una tasa (2%
anual) fijada exdgenamente en la legislacion.

. Garantia de Rentabilidad Minimen los casos en que la tasa de rentabilidad
del Fondo de Ahorro Previsional sea menor a la tasa de rentabilidad real minima del
régimen y la diferencia no pueda ser cubierta con el Fondo de Fluctuacion, la
Administradora debe aplicar los recursos de la reserva especial. En el caso de que la
administradora no pudiera hacer frente a estas obligaciones se procede a su
liquidacion.

. Fondo de Fluctuaciérestd integrado con los excesos de rentabilidad que
genere el fondo mensualmente. Este monto es el resultante del exceso de rentabilidad
del Fondo sobre la tasa de rentabilidad promedio del régimen mas dos puntos
porcentuales. El Fondo de Fluctuacion esta expresado en Unidades Reajustables y
tiene como objeto garantizar la tasa de rentabilidad real minima.

El Fondo de Fluctuacién tiene los siguientes destinos: cubrir la diferencia
entre la tasa de rentabilidad real minima del régimen y la tasa de rentabilidad del
Fondo de Ahorro Previsional si ésta fuera menor; acreditar en forma obligatoria en las
cuentas de ahorro individual de los afiliados, los fondos acumulados que superen en
un afno, el 5% del valor del Fondo de Ahorro Previsional; imputar al Fondo de Ahorro
Previsional el saldo del Fondo de Fluctuacion a la fecha de disolucion o liquidaciéon
de la administradora. La administradora puede transferir capital del Fondo de
Fluctuacién al Fondo de Ahorro Previsional siempre que se den las siguientes
condiciones: el saldo del fondo de fluctuacién represente como minimo el 3% del
valor del Fondo de Ahorro Previsional; el saldo del fondo no disminuya en un mismo
mes mas del 10%.

. Limites La administradoras pueden invertir los recursos de los Fondo de
Ahorro Previsional en:

Limites de inversion por instrumentos
(como porcentaje del Fondo)

Instrumentos limites
a. Valores Emitidos por el Estado 60,00
b. Valores Emitidos por el Banco Hipotecario 30,00
c. Depdsitos a plazo en moneda nacional o extranjera 30,00
d. Valores emitidos por empresas publicas o privadas nacionales 25,00
e. Valores representativos de inversiones inmobiliarias, industriales,

forestales, u otros sectores productivos, a través de certificados

de depositos 20,00
f. Colocaciones en instituciones publicas o privadas para otorgar

prestamos a afliados y beneficiarios del Sistema de Seguridad

Social 15,00

*Los plazos de los créditos son a 2 afios como maximo y la tasa de interes no puede ser

inferior a la evolucion del Indice de Salarios Promedio mas 5 puntos porcentuales.
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Las inversiones en valores emitidos por el Estado uruguayo pueden llegar a
representar al inicio del sistema el 100% del Fondo de Ahorro Previsional, debiendo
reducirse entre 5y 10 puntos porcentuales por afio hasta llegar al limite del 60%.

En tanto que la suma de las inversiones de los puntos b., c., d., e. y f. no
pueden exceder el 20% del valor del Fondo de Ahorro Previsional en el primer afio,
incrementandose entre 5 y 10 puntos porcentuales anuales hasta el maximo de 70%.

Por dltimo la suma de las inversiones mencionadas en los puntos d., e. y f. no
pueden exceder el 30% del Fondo de Ahorro Previsional.

El activo del Fondo de Ahorro Previsional que no sea inmediatamente
aplicado a las inversiones debe ser depositado en entidades de intermediacion
financiera. De estas cuentas solo pueden efectuarse retiros destinados a la realizacion
de inversiones y al pago de comisiones y primas. La suma de estas disponibilidades
transitorias y de las inversiones permanentes mencionadas en los puntos c. y e. no
pueden exceder en una sola institucion financiera el 15% del Fondo de Ahorro
Previsional.

Las administradoras tienen prohibido invertir en los siguientes instrumentos:
valores emitidos por otras administradoras, valores emitidos por empresas
aseguradoras; valores emitidas por las sociedades constituidas en el extranjero, con
excepcion de las empresas de intermediacion financiera autorizadas a girar en el pais,
valores emitidos por las sociedades financieras de inversion, valores emitidos por
empresas vinculadas a la respectiva administradora, ya sea directamente o por su
integracidon a un conjunto econdmico, acciones escriturales, preferidas y de goce,
definidas por la Ley N° 16.060, del 4 de septiembre de 1989.

Asimismo las administradoras no pueden efectuar operaciones de caucién, ni
operaciones financieras que requieran constitucion de prendas o garantias sobre el
activo del Fondo de Ahorro Previsional.

. Calificacién las tablas de calificacion de riesgo por instrumento financiero estan en
etapa de estudio en el Area de Mercado de Valores del Banco Central de Uruguay.

. Custodia de Titulodos titulos representativos del Fondo de Ahorro Previsional y de

la Reserva Especial deben mantenerse en custodia en el Banco Central del Uruguay
0 en una institucién de intermediacion financiera autorizada a captar depésitos y en
otras instituciones que el Banco Central de Uruguay autorice. Mensualmente el Banco
Central debe informar al depositario el monto minimo que cada administradora debe
mantener en custodia, en tanto que la entidad depositaria es responsable de este
control y debe comunicar al Banco Central las insuficiencias que se verifiquen. Las
comisiones que se cobren por el servicio de custodia son acordadas directamente por
las partes.

. Organismos de Contol:
El organismo encargado del Control del régimen de ahorro individual es el
Banco Central de Uruguay.

. Banco Central del Uruguagus funciones como 6rgano de control del sistema son:
dictar las resoluciones de caracter general y particular que sean necesarios; fiscalizar
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el procedimiento de afiliacion y los traspasos que decidan los afiliados; llevar un
registro de las administradoras autorizadas; fiscalizar tanto la publicidad como la
informacion que las administradoras deben brindar a sus afiliados y al publico en
general; fiscalizar el cumplimiento del régimen de comisiones fijado por cada
administradora; fiscalizar las inversiones de los recursos de los Fondos de Ahorro
Previsional y de la Reserva Especial; supervisar la acreditacion de los fondos en las
cuentas de ahorro individual de los afiliados y aplicar las sanciones correspondientes;
determinar la rentabilidad y comision promedio del régimen de ahorro individual y
fiscalizar la rentabilidad obtenida por cada administradora; fiscalizar la constitucion,
mantenimiento y la aplicaciéon del Fondo de Fluctuacion de Rentabilidad y de la
Reserva Especial; controlar la contratacion del seguro colectivo de invalidez y
fallecimiento por parte de las administradoras, establecer las normas que regulen
dicho contrato, como también las que regulen el pago de prestaciones de jubilacién
comun y de las prestaciones; imponer a las administradoras las sanciones previstas
cuando no cumplan con las disposiciones legales. El Banco Central tendra a su cargo,
también, la distribucion de afiliados de la administradora que se encuentre en
liquidacion y que no hubieren realizado la opcién dentro de los 90 dias.

El Banco debe publicar en forma trimestral una Memoria que contendra la
informacién global y estadistica referida a la evolucion del régimen de ahorro
individual. Controlar las responsabilidades y obligaciones de las administradoras y
de las aseguradoras; recibir las denuncias de los afiliados o terceros sobre la actuacién
de las instituciones incluidas en el régimen de capitalizacion individual, debiendo
tramitar y notificar de sus resultados en un plazo a los denunciantes; proceder a la
liquidacién de una administradora cuando corresponda.

Tanto el Banco Central del Uruguay como el Banco de Prevision Social no
reciben retribucién alguna de las Administradoras, empresas aseguradoras, empresas
contribuyentes o de los afiliados por las actividades que realicen en el marco de la ley.

. Tratamiento impositivo:

Los depdésitos convenidos son deducibles de la renta imponible siempre que
los mismos no superen el 20% de las asignaciones computables gravadas con aportes
jubilatorios en el afio inmediatamente anterior.

Las remuneraciones abonadas a los trabajadores por las cuales no corresponda
cotizar aportes patronales jubilatorios (por encima de los $15.000 pesos uruguayos
mensuales) seran deducibles de la renta bruta para liquidar los impuestos a la Renta
de Industria y Comercio e Impuesto a la Renta Agropecuaria en los niveles que
determina la Ley, exclusivamente por la parte proporcional de los aportes de
seguridad social no jubilatorios e impuestos a las retribuciones personales respecto
del total de los mismos, incluyendo los aportes jubilatorios.

Los fondos acumulados en las cuentas de capitalizacion individual de los
afiliados no son computados a los efectos de la liquidacién del impuesto del
Patrimonio de las Personas Fisicas.

Las comisiones percibidas por las administradoras y las primas que cobren las
compafias de seguro por la contingencia de invalidez y fallecimiento estan exentas
del impuesto al Valor Agregado.

Las administradoras quedaran incluidas en el régimen del Impuesto a las
Rentas de Industria y Comercio y no seran gravadas por el impuesto a las Comisiones.
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Por su parte la constitucién de sociedades andnimas para la administracion exclusiva
de fondos de pensién asi como la integracion de capital estan exonerados de todo
tributo.

Las empresas aseguradoras que realicen operaciones dentro del régimen estan
exentas del impuesto a los ingresos, por el cobro de las primas de invalidez y
fallecimiento.

. Garantias del Estado

El Estado reconoce a los afiliados del Régimen de ahorro individual
obligatorio que opten por entidades de propiedad estatal: la rentabilidad minima en
los casos en que las administradoras no pudieran cubrir las mismas; el pago de las
prestaciones de jubilacion comun, de jubilacion por edad avanzada y de las pensiones
de sobrevivencia que de ellas se deriven, en caso de liquidacion judicial de una
empresa aseguradora; el pago de prestaciones de jubilacién por incapacidad total,
subsidio transitorio por incapacidad parcial y pensién de sobrevivencia por
fallecimiento en actividad o en goce de las prestaciones mencionadas, en caso de la
liquidacién de la empresa aseguradora que hubiere hecho el seguro colectivo de
invalidez y siempre que las disponibilidades de las administradoras imposibilitaran
hacerse cargo de dichas obligaciones.

Sin embargo en Uruguay la garantia del Estado solo es aplicable a las
entidades de propiedad estatal.
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ll. ANALISIS COMP_ARADO DE LOS REGIMENES DE CAPIT ALIZACION
INDIVIDUAL

La reforma a los sistemas de pensiones en América Latina, iniciada en Chile
en el aflo 1981, y continuada en otros paises en la década siguiente, instauré un nuevo
modelo previsional a través de la incorporacion de los regimenes de capitalizacion
individual de los aportes previsionales.

Si bien existen similitudes importantes en los lineamientos principales de las
respectivas reformas previsionales, al profundizar el analisis de las mismas se
advierten también numerosas diferencias en la estructura y en el funcionamiento de
los nuevos modelos.

En esta seccion se realizarA un examen comparado de los sistemas
previsionales nacionales con el objeto de resaltar las semejanzas y las diferencias de
los mismos.

. Estructura de los modetos

En primer lugar, desde el punto de vista de la estructura de los modelos
previsionales nacionales, todos los sistemas son mixtos con la excepcion de Chile y
México. En efecto, en Argentina existe un sistema integrado de jubilaciones y
pensiones formado por dos regimenes: uno publico de reparto y otro privado de
capitalizacion individual. En Chile el sistema es de capitalizacion "puro",
administrado por empresas privadas; aunque subsiste un régimen residual financiado
con recursos fiscales. En Colombia el sistema es mixto y esta formado por un régimen
de reparto y uno de capitalizacion, ambos funcionan en forma independiente. En Peru
el modelo también es mixto y tiene la particularidad de que los regimenes de reparto
y capitalizacién estan completamente separados en la legislacién, en la
administracion y en el control. En México el nuevo sistema es de capitalizacion
individual, administrado por empresas privadas, y comienza a funcionar en el afo
1997; las ramas de invalidez y muerte estara administradas por el Estado a través del
Instituto Mexicano del Seguro Social. En Uruguay el sistema previsional es mixto,
formado por un pilar de reparto y otro de capitalizacion, la pertenencia a los mismos
depende del nivel de ingresos de los afiliados, y estd administrado por empresas
privadas y publicas. El sistema previsional de Costa Rica es de reparto, con un
régimen de capitalizacion voluntario, para los afiliados que se encuentren cubiertos o
no por el sistema estatal.

. Extension jurisdiccional

Todos los regimenes previsionales estudiados tienen una extension
jurisdiccional de caracter nacional, si bien subsisten en algunos paises otros
regimenes locales y sectoriales.

. Obligatoriedad de la afiliacién
De la misma manera todos los sistemas de pensiones son de caracter
obligatorio para los trabajadores en relaciébn de dependencia, mientras que para los
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Cuadro .1

Principales Caracteristicas de los Sistemas de

Pensiones Reformados

Argentina Chile Costa Rica México Peru Uruguay
Coexistencia de No No Si No Si Si
regimenes con
los antiguos
Régimen Unico No. Es mixto (reparto y capita- Si No. Es mixto (repai No. El sistema de capitalizcion Si No. Existe un régimen de re-  No. Existe un régimen de re

de capitalizacion
en el nuew sistema

Trabajadores nuevos
dependientes que ingresan
al mercado laboral

Caso de trabajadores
independientes o
auténomos

Caso de trabajadores
dependientes que se
encontraban en el
sistema antiguo antes
de lareforma

Posibilidades de regreso
al sistema antiguo

Fecha limite para
ingreso al sistema nuevo

Posibilidades de traspaso Si; limitado a dos veces por afio, si

lizacién)

Ingreso obligatorio al SIIP y

debe elegir entre el Régimen

Previsional Publico y el Régi-
men Mixto

Ingreso obligatorio al SIIP y

debe elegir entre el Régimen

Previsional Publico y el Régi-
men Mixto

Ingreso obligatorio al SIIP y

debe elegir entre el Régimen

Previsional Publico y el Régi-
men Mixto

Hasta el 15.07.96. Los afilia-
dos al SIJP podian pasar del
régimen de capitalizacion al
sistema previsional publico.

No la contempla

es complementario y optativo
para todos los trabajadores.

Ingreso obligatorio al SPP  Opcion entre ref Ingreso obligatorio al régimen

Ingreso voluntario

Ingreso voluntario

No

No la contempla

Si; limitado a 2 veces por

de una administradora aregistra cuando menos 4 meses de aportes afio

otra

en la administradora de origen

de reparto

Ingreso voluntario

Ingreso voluntario

Si (la opcién se puet Los trabajadores dependien-
cerunavezcadatr tes deben permaneceren el

régimen de reparto, el régimen
de capitalizacion es opcional
y complementario

No la contempla

Ingreso obligatorio al régi-
men de capitalizacién

Ingreso voluntario

Ingreso voluntario

No

No la contempla

Si, dos veces al afio

parto y un régimen de capi-
talizacion

Opcién entre SPPy SNP

Ingreso voluntario

Ingreso voluntario

parto y un régimen de capi
talizacion

Ingreso obligatorio al nue'
régimen

Ingreso obligatorio al nuevo
régimen

Ingreso voluntario personas

mayores de 40 afios, obligatorio
para los menores de 40 afios.

Lo contempl6 hasta el
01.06.96 por razones de
edad (55 en hombres o
50 en mujeres cuando
menos), o no tener derecho
a Bono de Reconocimiento

No la contempla
Si; acreditar 6 meses de

cotizaciones anteriores en
la_administradora de origen

No

20 de diciembre de 1996

Si, minimo 6 aportes efectivt

drdvs

opeJedwod sisieuy
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trabajadores autonomos la afiliacion es optativa, menos en los casos argentino y
uruguayo donde la obligacion incluye a ambas categorias. Costa Rica tiene un sistema
de reparto obligatorio para los trabajadores en relacién de dependencia y su régimen
de capitalizacion es complementario y de caracter voluntario para todos los
trabajadores.

. Mecanismos de opcion entre regimenes

Los mecanismos existentes para realizar la opcion de pertenencia a los
regimenes de reparto o de capitalizacién difieren en los distintos paises. En Argentina
y Peru la opcion inicial se extendio a todos los afiliados al viejo sistema y a los que
se incorporan por primera vez en el mercado laboral institucional a partir de la
reforma. La posibilidad de pasarse del régimen de reparto al de capitalizacion es
indefinida, mientras que la opcién inversa fue limitada a los dos primeros afios de
funcionamiento del sistema en Argentina y hasta el 1° de junio de 1996 en Peru. En
Chile la posibilidad de eleccion fue total en el momento de la reforma, luego los
nuevos trabajadores que se incorporan al mercado laboral deben afiliarse
obligatoriamente al régimen de capitalizacion. En Colombia la eleccién entre ambos
regimenes es libre, y se puede cambiar de régimen cada tres afios. En México la
incorporacion al régimen reformado es obligatoria. En Uruguay la pertenencia al
nuevo sistema es obligatoria para las personas menores de 40 afos; los trabajadores
con niveles de ingresos menores a $ 5.000 deben afiliarse al régimen de reparto
(aunque pueden realizar la opcién de aportar una parte del ingreso al régimen de
capitalizacion); mientras que los trabajadores con ingresos superiores pueden
capitalizar en las cuentas individuales los salarios mayores a $ 5.000; de modo que en
el caso uruguayo todos los trabajadores aportan, una parte de sus fondos, al régimen
de reparto. Los trabajadores mayores de 40 afios pueden optar por capitalizar sus
aportes o permanecer en el régimen de transicion. En Costa Rica la incorporacién al
régimen de capitalizacion se realiza mediante un contrato, donde el afiliado acuerda
con la administradora los parametros de la pension.

Los modelos previsionales tienen caracteristicas bien definidas que se
muestran sintetizadas en el Cuadro III.2.

. Financiamiento de las prestaciones

Desde el punto de vista del financiamiento de las prestaciones previsionales
todos los sistemas, con la excepcién de Chile, incorporan elementos de capitalizaciéon
y de reparto. Sin embargo, es conveniente sefialar que sélo en los casos de Argentina
y Uruguay este financiamiento mixto se extiende también a los propios regimenes de
capitalizaciéon. En Colombia y Peru los regimenes de capitalizacion son "puros" en el
sentido que no incluyen ningun elemento de reparto en los mismos; el financiamiento
bajo la I6gica de reparto es propio de los regimenes preexistentes que funcionan junto
con los nuevos sistemas de capitalizacion. En México el nuevo sistema de pensiones
es financiado con fondos que funcionan bajo la lI6gica de capitalizacion de los aportes.
En Chile el modelo es de capitalizacion "puro”, existe solo el régimen de reparto
residual que desaparecera con el tiempo.

Por otra parte, se puede sefialar que en Argentina y Uruguay los regimenes de
capitalizacion siguen los modelos de tres pilares: el primero, de caracter solidario,
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Cuadro lll.2.

Estructura de los sistemas previsionales

Argentina Chile Colombia Costa Rica México Pera Uruguay
. Sujeto Administrador mixto privado mixto mixto mixto mixto mixto
. Esquema de financiamiento capitalizacion/  capitalizacion capitalizacién/ prima escalonada/ capitalizacion capitalizacion/ capitalizacion/
reparto reparto capitalizacion reparto reparto
(voluntario)
. Reconocimiento de los aportes prestacion bono bono si, transferencia bono 1sBJ
realizados antes de la reforma compensatoria del saldo de las
CCl del SAR a las
AFORE
. Naturaleza de los aportes obligatorios  definidos definidos definidos  definidos (reparto) definidos definidos definidos
indefinidos
(capitalizacion)
. Extension jurisdiccional nacional nacional nacional nacional nacional nacional nacional
. Obligatoriedad autébnomos y dependientes dependientes voluntario dependientes  dependientes auténomosy
dependientes dependientes
. BEleccion del régimen:
si, mayores de
. afiliados antes de la reforma si si si elrégimen de no si 40 afios
. nuevos trabajadores Si no Si capitalizacion es no Si no
. cambio de capitalizacion areparto dos primeros afios c/ 3afos optativo hasta 1.6.96 no
si, mayores de
. cambio de reparto a capitalizacion Si ¢/ 3afios si 40 afos
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funciona bajo la I6gica del esquema de reparto; ademas, existen dos pilares de
capitalizaciéon individual de caracter obligatorio y voluntario respectivamente. En
Argentina el afiliado al régimen de capitalizacion recibe una prestacién previsional
financiada con recursos distribuidos bajo la légica de reparto y de capitalizacion;
mientras que en Uruguay los trabajadores afiliados al régimen de capitalizacion
también tiene que hacerlo en el régimen de solidaridad intergeneracional.

Cuadro ll.3
Los pilares de los regimenes de capitalizacion individual en América Latina

Argentina Chile Colombia Costa Rica  México Perd Uruguay

1°pilar:

reparto Si no* no no no no si
20 pilar:
capitalizacion obligatoria si si si no si Si si
30 pilar:
capitalizacion woluntaria si si si Si si si Si
Garantia de jubilacién
minima si Si* si no si no si

* Existe una pensién minima garantizada, financiada con recursos fiscales, fuera del sistema previsional

. Reconocimiento de los aportes realizados antes de la reforma

El reconocimiento de los derechos adquiridos por parte de los trabajadores en
actividad, en razon de los aportes realizados al antiguo sistema, plantea también un
esfuerzo fiscal que puede ser instrumentado a través de certificados de deuda, bono
de reconocimiento, o por medio de desembolsos periddicos realizados en el momento
del pago de los beneficios respectivos, prestacion compensatoria.

En Chile, Colombia y Peru el instrumento financiero utilizado fue el bono de
reconocimiento; en Argentina y Uruguay el reconocimiento se realiza a través de la
prestacion compensatoria y por fondos provenientes del pilar de reparto,
respectivamente, que se adiciona a las restantes fuentes de financiamiento de las
jubilaciones.

El bono de reconocimiento, utilizado en Chile, se calcula como el capital
necesario para que el afiliado al antiguo sistema obtenga una pensién vitalicia
equivalente al 80% de las remuneraciones imponibles percibidas entre los meses de
junio del afio 1978 y del afio 1980, ponderado por un cociente formado por la cantidad
de afos cotizados en el antiguo sistema y 35. Posteriormente, el valor del bono se
actualiza por el IPC entre el ultimo dia en que el afiliado permanecié en el viejo
sistema y el ultimo dia del mes anterior a la fecha de hacerse efectivo el pago;
devengando un interés del 4% real anual, capitalizado.

En Peru el valor de los bonos se determiné en base al salario percibido en el
afo 1992 y es proporcional a los afios de aportes realizados al viejo sistema. En
particular, los afos efectivos reconocidos fueron otorgados por el propio Estado en
base a una escala de aportes estimados, bajo el supuesto que los trabajadores
aportaron aproximadamente un 50% de los meses entre los 20 afios y la fecha de la
reforma. Los bonos de reconocimiento peruanos tienen una clausula para el
mantenimiento del valor real, pero no devengan intereses.
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Tanto los bonos de reconocimiento como la prestacion compensatoria son
modalidades de prestaciones transitorias, que desapareceran con el tiempo.

En Argentina la prestacion compensatoria es un suplemento que se adiciona a
la prestacién basica para reconocer los aportes realizados por el afiliado al sistema
anterior a la reforma. Los requisitos para el acceso a la misma son definidos de la
misma manera que para la prestacion basica. Para su céalculo se tiene en cuenta los
afos de aportes computables en el viejo régimen. En el caso argentino el haber de esta
prestacion es equivalente al 1,5% por cada afio de servicio (o fraccibn mayor a seis
meses), hasta un maximo de 35 afios, calculados sobre el promedio de las
remuneraciones/categorias en que revisto el afiliado, actualizadas segun se trate de
trabajadores en relacion de dependencia o autbnomos respectivamente.

. Naturaleza de los aportes

En todos los sistemas los aportes previsionales obligatorios son definidos. En
los casos de Argentina, Uruguay y México realizan aportes los trabajadores y los
empleadores; mientras que en Chile, Colombia y Peru los aportes corresponden
exclusivamente a los trabajadores. En Argentina y México el Estado se encarga,
también, de financiar una parte de las prestaciones.

Los afiliados a los nuevos regimenes previsionales pueden realizar, también,
aportes voluntarios a sus cuentas de capitalizacion individual o recibir en las mismas
las que realicen terceros. En el caso de Chile las administradoras manejan, ademas,
fondos de ahorro no previsional y fondos para indemnizaciones laborales en cuentas
independientes. En Colombia también existen los fondos de cesantia, administrados
dentro del sistema de capitalizacion. En todos los paises de la regién los aportes
previsionales son contabilizados en cuentas individuales.

. Cobertura de los riesgos

En relacion a la cobertura de los riesgos, los sistemas previsionales protegen
a la poblacién afiliada en conceptos de vejez, invalidez y muerte. En todos los casos,
con excepcion de Costa Rica, los afiliados pueden acceder al beneficio de la
jubilacién por vejez anticipada, en la medida que cumplan con los requisitos previstos
en la legislacion. En Argentina y Colombia existe, también, la modalidad de la
jubilacién postergada. Ademas, en los casos en que los afiliados alcancen una edad
determinada y no cumplan con los requisitos para acceder a la jubilacion ordinaria
pueden, en cambio, beneficiarse con una prestacion por edad avanzada de un monto
menor a la anterior, con la excepcion de Pera.

Cuadro ll.4
Beneficios previsionales

Argentina Chile Colombia CostaRica  México Peru Uruguay

. Jubilacion:

. ordinaria si si si si si si Si

. anticipada si si si no si si si

. postergada Si no Si no no no no

. por edad avanzada Si Si Si Si Si no si
. Invalidez y muerte si si si si si si si
. Gastos de sepelio no si Si no si si si
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. Jubilaciones por vejez

En el régimen de capitalizacion las jubilaciones por vejez mantienen
caracteristicas muy similares en todos los paises analizados. La principal diferencia
en este caso, se encuentra en el régimen de Costa Rica, donde las condiciones para
acceder a la jubilacion por vejez y el financiamiento del riesgo son librementes
pactadas por el afiliado y la administradora. Asimismo la legislacion de Costa Rica
no contempla una pension minima de jubilacion dentro del régimen de capitalizacion.

. Pensiones por invalidez

En la mayoria de los casos las pensiones por invalidez, parciales y totales, son
en un primer momento transitorias y, posteriormente, pueden convertirse en
definitivas.

En Argentina los dictamenes por invalidez, transitoria o permanente, deben
ser realizados por las comisiones médicas. Las comisiones médicas analizan los
antecedentes presentados por el solicitante y estan facultadas para solicitar estudios
adicionales al efecto. Las resoluciones de las comisiones médicas pueden ser
recurridas por las partes (afiliados, AFJP, compafiias de seguros, ANSeS) ante la
Comision Médica Central y, luego, ante la Camara Nacional de Seguridad Social. Las
comisiones médicas y la Comision Medica Central estan integradas por cinco
miembros (tres designados por la SAFJP y dos por la Superintendencia de Riesgos del
Trabajo) sobre la base de concursos publicos de oposicion y antecedentes. Las
comisiones médicas son financiadas por las AFJP y las aseguradoras de riesgos del
trabajo. Como minimo funcionara una por provincia y una en la Capital Federal. En
Chile la determinacion del grado de invalidez y las calificaciones transitorias y
permanentes estan a cargo de las comisiones médicas regionales y la comision médica
central. Los dictamenes de las comisiones regionales pueden ser apelados por los
afiliados, las AFPs o por las compafias de seguro ante la Comisién Médica Central.
Las comisiones estan integradas por tres médicos designados por el Superintendente
de las AFP. En Colombia la solicitud original se presenta a las juntas médicas
regionales y los dictamenes son recurribles a la Junta Nacional de Calificacion de la
Invalidez. En Peru la verificaciébn de los diversos aspectos vinculados con la
invalidez, parcial o total esta a cargo de los comités de las AFP y del Comité Médico
de la Superintendencia de AFP. En México la verificacion de los diversos aspectos
vinculados con la invalidez, parcial o total, estan delegados en una comisién médica.
En Uruguay la verificacion de la invalidez, parcial o total, la realiza el Banco de
Prevision Social. En el cuadro Ill.6 se presentaron las principales caracteristicas
referidas a la calificacion de la invalidez en cada uno de los paises estudiados.
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. Modalidad de pago de las prestaciones

Las modalidades para el pago de las prestaciones previsionales son
relativamente similares en todos los casos. En particular, los afiliados pueden optar
por cobrar los beneficios bajo la forma de un retiro programado o por medio de la
contrataciéon de una renta vitalicia previsional, con la excepcion de Uruguay que tiene
previsto solamente la renta vitalicia previsional. En Argentina existe, ademas, el retiro
fraccionario. En Chile, Colombia y Peru los beneficiarios pueden realizar una
combinacion de las dos modalidades mencionadas a través de la contratacion de un
retiro programado con una renta vitalicia diferida.

En el retiro programado la administracion sigue estando a cargo de la AFJP y
los beneficiarios asumen el riesgo de rentabilidad y sobrevida; mientras que cuando
optan por la renta vitalicia el fondo acumulado pasa a ser de propiedad de la compafiia
de seguros de vida que elijan y ésta es la que asume los riesgos de rentabilidad del
fondo y de sobrevida de los afiliados.

En Argentina, Chile, Colombia y Uruguay existe una garantia de jubilacién
minima financiada por el Estado con modalidades diversas en cada uno de los paises.

Cuadro lll.7_
Modalidad de las prestaciones previsionales

Argentina Chile Colombia CostaRica  México Peri Uruguay

Retiro programado si si si si si si no
Retiro fraccionario si no no no no no no
Renta vtalicia Si Si Si Si si si Si
Retiro programado

con renta diferida no Si si no Si Si no
Excedente de libre

disponibilidad Si Si Si Si si si no

. Administradoras de fondos de pensiones
Las administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones tienen

caracteristicas similares en todos los paises, aunque se pueden advertir algunas
diferencias. En todos los casos, con la excepcion del chileno y colombiano, las
empresas fueron creadas con objeto Unico. Los patrimonios de las sociedades y la
contabilidad de las mismas debe estar completamente separada de los respectivos
fondos de pensiones. En Chile y Perl la recaudacion de los aportes previsionales es
realizado por estas firmas. En Argentina y Uruguay los aportes ingresan a través del
Estado y en México es por medio de entidades recaudadoras (ej. bancos) para luego
ser depositado en el Banco Central y transferidos a las administradoras. Estas
empresas manejan las cuentas de capitalizacion individual, invierten los recursos de
los fondos de pensiones, informan periddicamente a los afiliados sobre el estado de
los mismos y pagan las prestaciones en la modalidad del retiro programado. La
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Cuadro lIl.8

Funciones de las administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones

Argentina Chile Colombia Costa Rica México Peru Uruguay
. Empresas de objeto Unico: Si no no Si si si si
. Recaudacién de los aportes: no si si si si si no
. Administracion de las cuentas de:
ahorro previsional si si si si si si si
ahorro no previsional no si no Si no no no
ahorro de indemnizacion no si si no no no no
. Cantidad de fondos administrados: uno uno uno varios varios uno uno
. Comisiones: s/aportes s/aportes s/aportes s/rentabilidad s/lapateds s/aportes s/aportes
fijas/variables/ambas fijas/variables/ambas fijas/variables/ambas fijas/variables/ambas fijas/variables/ambas variables 2
. Informacién al afiliado: si si si si si Si si
. Pago de las prestaciones:
retiro programado si si si si si si no
renta \italicia ordinaria Cias.de seguros Cias.de seguros Cias.de seguros Cias.de seguros Cias.de seguros Cias.de seguros Ci
renta \italicia personal no no no no no Administradora no
. Cobertura de los riesgos Cias.de Cias.de Cias.de Reparto: Estado Instituto de Cias.de Cias
de invalidez y muerte: seguros seguros seguros Capitalizacion: Seg. Social seguros segu
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drdvs
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administracion de los pagos de los beneficios previsionales en la modalidad de la
renta vitalicia es realizada por las compafiias de seguros de vida. Las administradoras
contratan con compafiias de seguros la cobertura de los riesgos de invalidez y muerte
de los afiliados a las mismas, con la excepcion de México, donde el servicio es
prestado directamente por el Instituto de Seguridad Social de México.

. Comisiones por administracion

En todos los paises, con la excepcién de Pert y Uruguay, las comisiones
cobradas por las adminstradoras a los afiliados pueden ser fijas, variables o una
combinaciéon de ambas; mientras que en los otros dos casos la comision es sélo
variable, evitando de este modo los efectos regresivos sobre los niveles salariales mas
bajos.

Las comisiones son sobre los aportes previsionales realizados por los
afiliados; en México existe la posibilidad que las comisiones se cobren también sobre
el valor de los activos del fondo; mientras que en Costa Rica las comisiones son sobre
la rentabilidad obtenida por la administracion de los fondos.

. Cuentas de capitalizacion individual

Una de las particularidades del modelo chileno esta referida a la facultad que
tienen las administradoras de manejar mas de una cuenta por afiliado. En ese pais
existen las cuentas de ahorro previsional que registran los aportes obligatorios y
voluntarios, ademas existen las cuentas de ahorro no previsional y las cuentas de
ahorro de las indemnizaciones laborales. En Colombia las AFP y las AFPC manejan
las cuentas de capitalizacién para los aportes previsionales, mientras que las Ultimas
pueden administrar también los fondos para cesantias en una cuenta separada. En los
paises restantes existen Unicamente las cuentas de capitalizacién individual de orden
previsional.

. Encaje

Las administradoras deben mantener un encaje integrado con recursos
propios. EI mismo tiene la funcion de garantizar las deficiencias de rentabilidad de los
fondos administrados. En todos los casos, menos en Perq, el encaje es calculado como
una suma fija o un porcentaje sobre el fondo, cuando este Ultimo es mayor. La
particularidad del caso peruano es que el encaje esta en relacion al grado de riesgo de
los activos financieros que forman parte del fondo de pensiones. En efecto, los
instrumentos financieros de mayor riesgo son ponderados por un coeficiente mayor
para la determinacién del encaje global sobre el fondo.

En ninguno de los casos estudiados, con la excepcioén de México, existe una
limitacibn al grado de concentracién de la industria por cantidad de
afiliados/aportantes o por el tamafio de los fondos administrados. La legislacion
mexicana establece que ninguna AFORE puede tener una participaciéon mayor al 20%
del mercado de ahorro para el retiro, medida en relacién al nimero de cuentas del
sistema.

. Fondos de jubilaciones y pensiones
En todos los modelos de la region las administradoras manejan un sélo fondo
de pensiones; la excepcion es México donde las AFP pueden administrar mas de un
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fondo de pensiones, a través de sociedades de inversion creadas al efecto, .

Los fondos de jubilaciones y pensiones tienen en todos los casos una
estructura similar. Las inversiones de los activos son realizados en instrumentos
financieros autorizados, normalmente calificados, dentro de los limites que establecen
las respectivas legislaciones.

Los limites son fijados por instrumentos, por emisores, por tipo de riesgo y
por grupo de instrumentos. En el caso chileno la ley establecié una banda de limites
por instrumento, dentro de los cuales la autoridad de control establece los niveles para
cada instrumento.

La valuacion de los instrumentos se realiza a precios de mercado. Una de las
particularidades del caso argentino es que los titulos publicos estatales pueden ser
valuados también a vencimiento.

La clasificacion de los instrumentos financieros es realizada, normalmente,
por empresas privadas, pero el Estado se reserva el derecho de la aprobacion final de
las mismas.

Por ultimo, se puede mencionar que una porcién importante de los
instrumentos financieros de los fondos de pensiones deben ser mantenidos en
custodia en empresas u organismos autorizados al efecto.

. Supervision de los regimenes de capitalizacion

Los distintos sistemas previsionales de la regién delegan en el Estado la
funcién de superintendencia sobre el funcionamiento de los regimenes de
capitalizacion individual. En los casos de Argentina, Chile, Costa Rica y Perl las
administradoras son controladas por organismos creados al efecto. En Colombia las
administradoras son supervisadas por la Superintendencia Bancaria mientras que en
México el control es realizado por la Comision Nacional Bancaria. En Uruguay la
funcion la realiza el Banco Central del Uruguay y el Banco de Prevision Social. Las
tareas de fiscalizacion estan relacionadas con la autorizacion otorgada a las
administradoras para funcionar, con la publicidad que realizan las empresas, con la
informacién que le brindan a sus afiliados, con el control de las operaciones
financieras, y con la supervisién de las prestaciones previsionales otorgadas y de los
contratos de seguros realizados.

Cuadro lIl.9
Organos de control del régimen de capitalizacion individual

Organos de control

Argentina Superintendencia de AFJP, creada al efecto
Chile Superintendencia de AFP, creada al efecto
Colombia Superintendencia Bancaria, unidad ad-hoc
Costa Rica Superintendencia de AFP, creada al efecto
México Comisién Nacional Bancaria

Peru Superintendencia de AFP, creada al efecto
Uruguay Banco Central del Uruguay
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. Garantias a cgo del Estado

Por otra parte, el rol del Estado en el funcionamiento de los regimenes de
capitalizacion individual se extiende al otorgamiento de garantias residuales sobre la
rentabilidad de los fondos de pensiones y sobre el pago de las prestaciones
previsionales, en los casos de quiebra de las administradoras o de las compafiias de
seguros respectivas. En Uruguay esta garantia solo es aplicable a las empresas de
propiedad estatal. En la legislacibn mexicana no esta previsto esta garantia residual
sobre la rentabilidad del fondo a cargo del Estado.

. Desafios pendientes

Finalmente, se puede sefialar que uno de los desafios pendientes de los nuevos
modelos previsionales para los proximos afos esta referido a la cuestién de la
integracion de los mismos en la region.

La integracion se puede plantear en diversos planos: el relacionado con la
administracion de los fondos de pensiones; el funcionamiento de las propias cuentas
de capitalizacion individual y de las administradoras de fondos de jubilaciones y
pensiones; el pago de los beneficios previsionales cuando los beneficiarios se
trasladan de un pais a otro; el rol de los organismos de supervision de los respectivos
sistemas.

Por ejemplo, como fue sefialado con anterioridad, los activos de los fondos
pueden ser invertidos en instrumentos financieros extranjeros y, como tal, en
instrumentos de los paises de la region, sin embargo, los mismos no gozan de ningan
beneficio especial, sino que entran en los limites establecidos para instrumentos
extranjeros en general. Para poder avanzar en el sentido de regionalizar los limites
para las inversiones de los fondos de pensiones es necesario, también, examinar los
diversos mecanismos de coordinacion que tienen a disposicion las respectivas
autoridades de control monetario, bursatil y de las comisiones evaluadoras de riesgos.

En cambio, los desafios parecen ser mayores cuando se refieren al
funcionamiento de las cuentas de capitalizacion individual y a los pagos de los
beneficios previsionales. Si bien en Chile es posible que los afiliados trasladen sus
cuentas individuales a otros paises como Argentina, la situacion inversa no es posible
por el momento. Mientras que en Chile el afiliado traslada su cuenta individual (los
bonos de reconocimiento y los aportes acumulados), en Argentina el beneficiario
recibe una prestacion compensatoria del Estado (equivalente al bono de
reconocimiento) que se incorpora periddicamente a los beneficios, de modo que este
tipo de prestacion compensatoria debe ser estudiado para facilitar el movimiento de
las cuentas individuales de los afiliados y beneficiarios entre los sistemas
previsionales de la region.

Este tipo de dificultades y otras que se derivan de las caracteristicas propias
de los diversos modelos nacionales conforman, precisamente, la agenda de temas que
tienen las autoridades de los sistemas de prevision de América Latina para avanzar en
el proceso de integracion regional.
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