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1.2. AMERICA DEL SUR

1.2.1. ARGENTINA

1.2.1.1. Sistema Piblico de Pensiones

REGIMEN LEGAL

La primera ley fue promulgada en 1944 para cubrir al sector del comercio, luego,
en 1944, a la industria y en 1954 a los trabajadores del agro. En 1993 se introduje-
ron importantes reformas, las cuales fueron implementadas en 1994 y 1995, esta-
bleciéndose el llamado Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones - SIJP -, el
cual fue integrado en el llamado Sistema Unico de Seguridad Social.

TIPO DE PROGRAMA

Se trata de un sistema dual o mixto de seguro social publico de reparto y obliga-
torio, y otro privado, también obligatorio, de capitalizacion mediante cuentas indi-
viduales, siendo optativo para los trabajadores la eleccion de uno de los dos.

COBERTURA

Empleados y autobnomos, exceptuando al personal militar y a las fuerzas de orden
publico con regimenes especiales. Los trabajadores obligados a afiliarse al Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones, ya sean dependientes o autonomos, tienen
90 dias de plazo desde la fecha de empleo o inscripcion para elegir entre el régi-
men publico de reparto o el privado de capitalizacion. Si transcurrido el plazo no
han tomado decision alguna, automaticamente se consideran afiliados al de capi-
talizacion. Durante los dos primeros afos del sistema, se permitio que los afiliados
al de capitalizacion pudiesen retornar al de reparto, habiéndolo hecho algo menos
de 100.000 afiliados.

REQUISITOS PARA OBTENER LA PENSION

Para acceder a la pension de jubilacion,los hombres deben de haber cumplido los
65 aflos y 00 las mujeres, asi como haber cotizado un minimo de 30 afos de servi-
cio,siendo el maximo de 45 afios. Existe la posibilidad de compensar la falta de los
afios necesarios de servicio con los anos que excedan de la edad legal de jubila-
cion a razon de dos afios de edad por uno de servicios faltante.

Las prestaciones de sobrevivientes se causan si a la muerte del afiliado el mismo ha
cumplido los requisitos o es jubilado. La pension de invalidez permanente se con-
cede si se presenta una reduccion del 66% en la capacidad laboral.

CUANTIA DE LAS PENSIONES

Existen tres niveles de prestaciones. El primero de ellos constituido por la Pen-
sion Bdsica Universal -PBU-,equivalente a 2,5 veces el aporte medio previsional
obligatorio -AMPO- mas 1% por cada afio de cotizacion que exceda de los 30y
hasta un maximo de 45. El segundo nivel esta previsto para los afios de servicio
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prestados antes de 1994 y equivale a 1,5% por cada afio de servicio del salario
promedio durante los ultimos 10 afos antes de la jubilaciéon con un limite de
35 anos de servicio.

Se trata de la llamada Prestacion Compensatoria - PC - prevista por haberse efec-
tuado un cambio de sistema, pension que reciben también los que han optado por
el sistema de capitalizacion individual. A esta prestacion solamente tendran dere-
cho aquéllos que perciben la basica universal y esta limitada a una vez el aporte
medio previsional obligatorio por cada ano de servicio. Aunque el principio es
similar al de otros paises, no se materializa en un bono pensional que suele
incluirse en la cartera de valores de las administradoras.

El tercer nivel del sistema publico de reparto recibe el calificativo de Prestacion
Adicional por Permanencia - PAP -y es equivalente al 0,85% por cada ano de coti-
zacion después de julio de 1994, con un tope de un Modulo Previsional -MOPRE-.
En el sistema privado de capitalizacion, este nivel corresponde a la prestacion
resultante de la cuenta individual, la cual es pagadera mediante una pension vitali-
cia o mediante un retiro programado. En todo caso, el gobierno garantiza una pen-
sion minima.

Esta prevista también una prestacion por edad avanzada para los mayores de
70 anos con 10 anos de cotizaciones, ya sea que se trate de trabajadores depen-
dientes como de autonomos y cuya cuantia equivale al 70% de la basica.

En caso de viudedad sin hijos, el conyuge o compaiiero recibe un 70% de la pen-
sion del fallecido; cuando median hijos, 1a pension se reduce a un 50% para el
viudo o viuda y cada hijo percibe un 20% hasta la edad de 18 anos. En total de las
pensiones de sobrevivientes no puede exceder el 100% de la del fallecido.

La pension de invalidez total esta establecida en un 70% del salario promedio
durante los ultimos cinco afos para los cotizantes regulares y en un 50% de la
misma base para los esporadicos.

FINANCIACION

Los trabajadores dependientes aportan un 11% de su salario y la empresa un 16%
de la noémina, siendo la tasa de cotizacion para los auténomos del 27% de sus ingre-
sos. El gobierno contribuye al seguro social con partidas provenientes de la Ley de
Presupuestos, con rentas provenientes de inversiones, multas y recargos. Las coti-
zaciones se establecen mediante el llamado Modulo Previsional - MOPRE -, cifra
que se determina todos los anos y esta indexada. La base maxima de cotizacion es
de 60 MOPRES.

La administracion del sistema publico corresponde a la Administracion Nacional
de la Seguridad Social - ANSES -, responsable también de la recaudacion de la
Contribucion Unica de la Seguridad Social, - CUSS -,1a cual comprende también
los aportes personales al régimen privado de capitalizacion.
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1.2.1.2. Sistema Privado de Pensiones

Con algunas variaciones, pero manteniendo la idea fundamental chilena, en 1993
y 1994 la Argentina realiz6 reforma menos radical de su sistema publico de pen-
siones con dos objetivos fundamentales: evitar la gran dispersion de regimenes de
prevision existentes y estabilizar al sistema en vista de que la ya en 1994 preocu-
pante relacion entre cotizantes y jubilados en el régimen publico era de 2:1y a que
la deuda pensional implicita habia sido estimada para el periodo 1990-2030 en un
305,4% del PIB. Segun estudios posteriores después de la reforma, ésta se sitia
para el periodo 1995-2050 en s6lo un 27,0%, debido también a la utilizacion de
una tasa de descuento mas alta®.

REGIMEN LEGAL

La Ley 24.421 de 1993 y la 24.347 de 1994, con sus decretos reglamentarios res-
pectivos, constituye la legislacion basica del nuevo sistema, el cual, prescindiendo
de las modificaciones fundamentalmente de indole operativa y administrativa intro-
ducidas en 2000 no ha tenido importantes cambios en sus principios esenciales.

PROMOTORES DE PLANES

Con una acepcion diferente a la de otros paises, el término es utilizado en Argen-
tina para denotar a los integrantes de la fuerza de venta de las Administradoras de
Fondos de Jubilacion y de Pensiones - AFJP -, 0 sea, de agentes, cuyo numero ini-
cial lleg6 a 28.000 y hoy se sittia en unos 9.118 después de las sanciones impues-
tas en 2001 por la Superintendencia.

MODALIDADES Y ESPECIFICACIONES DE LOS PLANES

Las AFJP deben contratar a su cargo un seguro colectivo de vida para cubrir los
riesgos de muerte - pensiones de viudedad y orfandad - asi como los de invalidez.
A través del seguro previsional se garantiza que los afiliados que fallezcan o se inva-
liden con anterioridad a su jubilaciéon cuenten con los fondos necesarios para
garantizar las prestaciones establecidas por la ley para estas contingencias.

La Poliza de Seguro Colectivo de Invalidez y Fallecimiento que la normativa
impone contratar a las AFJP para garantizar el pago de las prestaciones, es una
prestacion definida, calculada sobre el promedio de las remuneraciones percibi-
das en los ultimos cinco afios anteriores al fallecimiento o a la solicitud del bene-
ficio por invalidez.

El costo promedio del seguro por mes es aproximadamente del 1 % de las remu-
neraciones. Esta prima de seguro esta incluida en la comision que la respectiva
AFJP cobra sobre los aportes efectuados por el afiliado.

# Ver: Mesa-Lago, op.cit.
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La afiliacion al Sistema Integrado es obligatoria, pero no lo es el régimen de capi-
talizacion, cuya adhesion es voluntaria. Ademas, la reforma del sistema de pensio-
nes previé que quienes hubieran optado por el régimen de capitalizacion pudie-
ran volver al régimen publico de reparto durante los dos primeros afios de vigen-
cia del sistema. Después de transcurrido el plazo establecido, todos aquellos que
no expresaron su eleccion pasaron forzosamente al sistema individual de capitali-
zacion y fueron asignados por sorteo a una de las dos AFJP con menores comisio-
nes. El afiliado unicamente puede adherirse a una administradora, aunque desem-
peifie trabajados en diferentes empresas. La AFJP esta obligada a aceptar la solici-
tud de adhesion siempre que se cumplan las normas legales y no puede establecer
criterios discriminatorios.

PRESTACIONES DE LOS PLANES DE PENSIONES

Para poder obtener la llamada Jubilacion Ordinaria - JO - proveniente de este sis-
tema es necesario haber alcanzado la edad legal de jubilacion - 65 y 60 afos res-
pectivamente para hombres y mujeres -, mientras que para percibir las restantes
prestaciones, o sea, la pension basica, 1a prestacion complementaria y, si procede,
la adicional por permanencia deben cumplirse requisitos especificos.

Para tener derecho a las prestaciones en caso de fallecimiento e invalidez, los afi-
liados deben ser menores de 65 aflos y deben haber cotizado por lo menos
durante 18 de los ultimos 36 meses.

Las prestaciones reconocidas por el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
son inembargables y no pueden ser enajenadas ni afectadas a terceros por dere-
cho.Tampoco estin sujetas a las normas de prescripcion de derecho y solo se
extinguen por las causas previstas en la ley.

FINANCIACION

La financiacion del sistema se realiza mediante las aportaciones personales de los
trabajadores dependientes - 11% -,y las contribuciones a cargo de las empresas -
16%,y las realizadas por los autonomos - 27%. Los afiliados pueden realizar también
imposiciones voluntarias para incrementar sus fondos, siendo posible, asimismo,
mediante los denominados depdsitos convenidos que las empresas o un tercero
realicen aportaciones a favor de ellos. La recaudacion de las aportaciones puede
ser realizada, a opcion del afiliado, a través del -SUSS- y directamente por la res-
pectiva administradora.Por su parte, los llamados capitales complementarios cons-
tituyen las indemnizaciones o pagos efectuados por las compaiiias de seguros de
vida en virtud de las pdlizas contratadas por las AFJP para cubrir el pago de pres-
taciones por invalidez y muerte.

En el caso de que una AFJP no haya obtenido la rentabilidad minima legal, debe apor-
tar la diferencia respectiva a la cuenta del afiliado detrayéndola del encaje que debe
mantener por un valor equivalente al 1% del total del fondo administrado.
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REGIMEN Y GESTION DE INVERSIONES

El fondo de pensiones y jubilaciones constituye un patrimonio independiente y
distinto de los recursos de la administradora y pertenece a los afiliados. Es inem-
bargable.

Las disposiciones legales prevén que los activos de los fondos sean invertidos de
acuerdo con los clasicos principios de seguridad y rentabilidad. El catalogo de
inversiones admisible es muy amplio y abarca hasta un 50% de los activos del
fondo en titulo de deuda publica emitidos a través de la Secretaria de Hacienda del
Ministerio de Economia o del Banco Central. Igualmente, hasta un 30%, los activos
pueden invertirse en titulos valores emitidos por las provincias, los municipios y
los entes autarquicos del Estado nacional y provincial. Con relacion a los bonos u
obligaciones emitidos por sociedades andnimas, entidades financieras, cooperati-
vas con dos o mas afnos de vencimiento la limitacion es de hasta un 40% y hasta un
20% cuando el vencimiento es inferior a dos aflos. Admisibles son también los
depdsitos a plazo fijo - hasta un 40% - acciones de sociedades anonimas - hasta un
50% - fondos de inversion - hasta un 20% - y valores extranjeros hasta un 10%.
Recientemente se incluyeron los fideicomisos de derivados financieros y de fon-
dos de inversion directa y con respaldo hipotecario.

Existe también un catalogo de inversiones prohibidas como son las acciones de
compaiias de seguros, de administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones,
de las administradoras de fondos de inversion y de las sociedades calificadoras de
riesgo. También esta vedada la inversion en acciones preferentes y de voto multi-
ple. Finalmente, las administradoras no podran pignorar, dar en prenda o caucion
los titulos y valores de la cartera de inversiones del fondo de pensiones.

Todos los titulos valores aptos para la inversion deben haber sido autorizados para
la oferta publica y ser cotizados en mercados secundarios transparentes, corres-
pondiendo a la Comision Nacional de Valores la pertinente calificacion de tales
mercados. Igualmente deberan estar depositados en custodia en una caja de valo-
res autorizada por la misma Comision.

El fondo debe obtener una rentabilidad minima equivalente al 70% del promedio de
todo el sistema, siendo responsabilidad de las administradoras que no sea inferior a
dicho porcentaje, en cuyo caso deberan completar la rentabilidad faltante detra-
yendo los recursos del encaje por ellas constituido de sus recursos propios.

REGIMEN TRIBUTARIO

Las aportaciones obligatorias y voluntarias de los afiliados son deducibles de la base
imponible para determinar el respectivo tributo a las ganancias, como lo son tam-
bién en el impuesto de sociedades las satisfechas por las empresas. Por otra parte,
las aportaciones destinadas al régimen de capitalizacion no constituyen remunera-
cion para el afiliado y, por ende, no tributan, siendo deducibles para quien los rea-
liza.Asimismo, estan exentos los rendimientos obtenidos por el fondo de pensiones.
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Las prestaciones por jubilacion, invalidez, fallecimiento u otras estan sujetas al lla-
mado impuesto a las ganancias o renta de las personas fisicas.

ADMINISTRACION DE LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

La ley argentina ha encomendado a las Administradoras de Fondos de Jubilacio-
nes y Pensiones - AFJP - 1a gestion e inversion de las cuentas individuales de capi-
talizacion del sistema privado, las cuales tienen como unico objeto social la admi-
nistracion del fondo y otorgar las prestaciones previstas por la ley. Cada adminis-
tradora solo podra constituir un fondo, debiendo llevar una contabilidad separada
entre los recursos de éste y sus recursos propios. Para operar requieren autoriza-
cion administrativa impartida por la Superintendencia del ramo, quien no tiene
poder discrecional para denegar una solicitud.

La legislacion exige un capital minimo y totalmente desembolsado de ARS 3 millo-
nes y establece estrictas normas sobre informacion al publico en general, impo-
niéndoles la obligacion de mantener en sus oficinas y de facil acceso al publico
tanto la documentacion sobre su constitucion y organizacion, como los estados
financieros del fondo, composicion de la cartera de inversion, tabla de comisiones,
etc. Independientemente de ello, cada cuatro meses debera enviar informacion
detallada a los afiliados y beneficiarios. El sistema de comisiones se encuentra tam-
bién regulado.

Las administradoras estin obligadas a constituir de sus recursos una especie de mar-
gen de solvencia denominado encaje que equivale al 1% de los fondos gestionados
sin que pueda ser inferior a ARS 1,5 millones. Su funcion es la de compensar renta-
bilidades del fondo de pensiones inferiores al 70% de la promedio del sistema.

El aseguramiento de los riesgos de invalidez y muerte es contratado con compa-
fiias aseguradoras de vida expresamente autorizadas por la Superintendencia de
Seguros de la Nacion. El seguro de retiro, o sea, el pago en caso de sobrevivencia de
una renta vitalicia o, en caso de fallecimiento antes de la jubilacion, de un capital
constitutivo de las pensiones de viudedad y orfandad, s6lo puede ser ofrecido por
aseguradoras cuyo objeto social sea éste e incluyan en su razon social la expresion
seguro de retiro.

SUPERVISION Y CONTROL

Son varias las instituciones publicas que intervienen directa o indirectamente en la
regulacion, supervision y control del sistema integrado, no existiendo una delimita-
cion de funciones, respecto al sistema publico y privado de pensiones. Por una parte
interviene la Administracion Nacional de la Seguridad Social -ANSES- ,como ente
administrativo del sistema publico y recaudador de las aportaciones del sistema pri-
vado cuando al afiliado asi lo decida y por otra la Superintendencia de Administra-
doras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones -SFJP,responsable de la regulacion y
vigilancia del régimen de capitalizacion. La Superintendencia tiene como fuente de
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financiacion para cubrir sus gastos las aportaciones obligatorias que deben efectuar
las administradoras en funcion de los ingresos mensuales de éstas.

No solamente la constitucion, sino también la liquidacion de una administradora
son de incumbencia de la Superintendencia.

Actua también la Camara Nacional de Seguridad Social para dirimir, especial-
mente, aspectos médicos relacionados con las prestaciones en caso de invalidez.
Finalmente, como 6rgano superior de evaluacion de todo el Sistema Integrado de
Pensiones figura el Consejo Nacional de Prevision Social, institucion que asume
también funciones consultivas sobre las iniciativas y proyectos presentados por los
sectores interesados y tiene la facultad de proponer la adopcion de las normas
necesarias para corregir desviaciones del sistema y mejorar su funcionamiento,
para lo cual puede recabar toda la informacion que considere oportuna.

IMPORTANCIA ECONOMICA DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y RECIENTES
TENDENCIAS

Segun el analisis realizado por la Superintendencia de Administradoras de Fon-
dos de Jubilaciones y Pensiones’, en junio de 2002 el SIJP contaba con 11,4
millones de afiliados, de los cuales 2,2, millones, es decir, el 19% se encontraba bajo
el sistema publico de reparto y 9 millones - 79% - en el de capitalizacion individual.
Los indecisos, pendientes de asignacion a una administradora, eran 200 mil. Ante
la posibilidad de pasar al sistema integrado, unos 352 trabajadores afiliados a cajas
de prevision provinciales se adhieron al sistema, de los cuales un 60% lo hizo al
de capitalizacion. Ante el proceso de pesificacion e incremento de la tasa anual de
inflacion, es 16gico que la modalidad de prestacion definida del sistema publico de
pensiones pueda resultar mas atractiva para ciertos colectivos que el de las cuen-
tas individuales de capitalizacion.

Aunque mas del 78 % de los afiliados al sistema eligieron voluntariamente el régi-
men de capitalizacion, la crisis financiera y de confianza por la que atraviesa desde
hace casi dos anos la economia argentina ha repercutido negativamente en el sis-
tema. Para contrarrestar la falta de liquidez, el gobierno redujo temporalmente la
aportacion obligatoria del 11% al 5%,asi como el llamado encaje o reserva de liqui-
dez del 2% al 1%. Se ha eliminado también la comision fija que cobran las AFJP y
se ha registrado una acentuada disminucion del nimero de aportantes al régimen
de capitalizacion.

Al finalizar el primer semestre de 2002, el patrimonio neto de los Fondos de Jubi-
laciones y Pensiones lleg6 a ARS 35.870 millones y representaba el 13% del PIB,
habiendo registrado un crecimiento cercano al 37% anual en el periodo com-
prendido entre junio de 1997 y junio de 2000 y habiendo logrado casi tres afios
antes la estimacion efectuada por economistas internacionales. Se espera que en
2015 se situe en el 26,1% del PIB.

’ Ver: El Régimen de Capitalizacion a ocho aiios de la Reforma Previsional, www.safip.cov.ar
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1.2.2. BOLIVIA

Bolivia forma parte de aquellos paises que llevaron a cabo una reforma radical de
sus sistemas publicos de pensiones al crear uno privado de cuentas individuales
obligatorias y de capitalizacion en sustitucion total del régimen reparto, logrando
con ello una sola unidad administrativa de todo el sistema denominado Seguro
Social Obligatorio -SSO-. Esta reforma se realiz6 mediante la promulgacion de las
respectivas leyes en 1996 y 1997, cuando el sistema publico fue practicamente
abolido, realizado una transicion con un aparente resultado satisfactorio.

Con relacion a aquellos asalariados activos en el sistema de reparto, el gobierno
prosiguioé la misma linea chilena mediante el establecimiento de Certificados de
Compensacion de Cotizaciones, asi como de los Bonos de Solidaridad destinados
a la concesion de una pension garantizada por el Estado.

1.2.2.1. Sistema Privado de Pensiones

REGIMEN LEGAL

La Ley N° 1732 de 1996 y el Decreto Supremo N° 24469 de 1997 constituyen el
marco legal del nuevo sistema obligatorio. Mediante la Ley N° 2427 de 2002 se
establecio el lamado Bono de Solidaridad - BONOSOL - como prestacion a par-
tir de los 65 afos.

PROMOTORES DE LOS PLANES

Al tratarse de un sistema obligatorio, catalogado como seguro social a pesar de su
caracter privado, no existe la figura de promotores de planes de pensiones en este
esquema. No hay constancia sobre la existencia de planes adicionales promovidos
por las empresas para sus empleados.

MODALIDADES Y ESPECIFICACIONES DE LOS PLANES

La prestacion de jubilacion se satisface, independientemente de la edad del afi-
liado, cuando éste tenga acumulado un fondo que le permita percibir una presta-
ci6n minima equivalente al 70% del salario base, definido como el promedio de los
totales ganados o ingresos cotizables durante los ultimos cinco afnos. Sin embargo,
a partir de los 65 afos de edad, el afiliado tiene derecho, independientemente del
monto acumulado en su cuenta, de solicitar voluntariamente la prestacion de jubi-
lacion y la de sus causahabientes.

Para tener derecho a la pension de invalidez, se requiere ser menor de 65 afos
y haber efectuado por lo menos 60 cotizaciones al seguro social obligatorio o al
antiguo sistema de reparto; ademas la invalidez tiene que haber acaecido
durante el periodo de pago de las primas de seguro o los 12 meses siguientes
desde que el afiliado dejo de pagar cotizaciones. Se exige, igualmente, haber
pagado 18 primas en los ultimos 36 meses. Los jubilados no tienen derecho a
esta prestacion.
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Las prestaciones a favor de los sobrevivientes - viudedad y orfandad - y las de
invalidez se encuentran aseguradas a través de compaiias privadas de seguros
de vida.

Con relacion a las prestaciones en curso de pago del antiguo sistema de reparto,
ellas fueron asumidas por el Tesoro boliviano.

ACCESO AL PLAN Y DERECHOS CONSOLIDADOS

La Afiliacion al $SO de largo plazo es de caricter personal y obligatorio, perma-
nente e imprescriptible, ya sea que el afiliado se mantenga o no trabajando en rela-
cion de dependencia laboral, ejerza una o varias actividades simultaneamente y
tenga varios o ningun empleador.

Las personas que a la entrada en vigor de la nueva normativa se encontraban tra-
bajando en relacion de dependencia laboral - independiente de la clase de contrato
laboral - adscritas o no al Sistema de Reparto, quedaron automaticamente afiliadas
al SSO de largo plazo, con la obligacion de registrarse en una Administradora de
Fondos de Pensiones - AFP -,como deben hacerlo, igualmente, los empleados que
se incorporen al mercado laboral. Toda persona que,a partir de la fecha de vigor de
la ley, inicie una relacion de dependencia laboral quedara afiliada al SSO desde la
fecha de inicio de dicha relacion y de conformidad con la Ley de Pensiones.

Aunque durante los primeros anos, las dos unicas AFP tenian un area de exclusivi-
dad geogrifica para el personal dependiente, a partir de enero de 2002 se libera-
1iz6 la adhesion vy los afiliados pueden ejercer su derecho de libre eleccion y cam-
bio de administradora, como ha sido el caso de los independientes o autobnomos
desde un principio.

Ningun afiliado podra mantener una Cuenta Individual en mas de una Administra-
dora de Fondos de Pensiones.

PRESTACIONES DE LOS PLANES DE PENSIONES

La pension de jubilacion se determina en funcion del fondo individual acumulado,
cuyo valor es utilizado para la compra de un seguro vitalicio - renta vitalicia - o de
un llamado contrato de mensualidad vitalicia variable. Estos contratos podran pre-
ver el pago de una pension vitalicia con periodos fijos o garantizados de 5,10 6
15 anos

Aunque el gobierno no garantiza una pension minima, si esta previsto el pago vita-
licio del ya mencionado Bono de Solidaridad -BONOSOIL-, para todos aquellos que
habian cumplido 21 afos de edad en el momento de su implantacion. La suma ini-
cial fue fijada en US$ 248 anuales para los primeros 5 afios del sistema, a partir de
los cuales se ajustara cada cinco afios por la Superintendencia de Pensiones, en
funcion de un estudio actuarial. Las sumas del BONOSOL son vitalicias y se reajus-
tan periddicamente para que conserven su poder adquisitivo con relacion al US$.

54



LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

SITUACION ACTUAL Y TENDENCIAS EN DIVERSOS PAISES

La suma inicial del BONOSOL fue establecida tomando que su valor actuarial pre-
sente fuese equivalente al valor de mercado de los recursos financieros destinados
a su financiacion e integrados en el llamado fondo de capitalizacion colectiva o
en fideicomiso, independiente y diferente del de capitalizacion individual confi-
gurado por las cotizaciones de los empleados, pero en ambos casos gestionados
por las administradoras de pensiones.

El derecho a percibir el Bono Solidario - BONOSOL - se extingue a la muerte del
beneficiario de la capitalizacion colectiva, aunque nunca hubiese percibido suma
alguna o por prescripcion después de cinco anos.

La pension de viudedad equivale al 80% de la pension del afiliado y la de orfandad
a 20% por cada hijo que sea dependiente. La suma de ellas debe ser como minimo
el 70% de la remuneracion promedio o salario base durante los dltimos cinco afios,
cuando el periodo de cotizacion ha sido de cinco o mas anos;en el caso de haber
cotizado entre 18 meses y cinco anos, el salario base sera el promedio de los tota-
les ganados o ingresos cotizables de los dltimos 18 meses.

Para la prestacion de invalidez se exigen los mismos requisitos de afos de cotiza-
cion que para la de viudedad y orfandad y equivale también al 70% del salario pro-
medio durante los Gltimos cinco afnos - para periodos de cotizacion iguales o supe-
riores a cinco afios - o de los dltimos 18 meses - para periodos inferiores a cinco
afnos pero siempre superiores a 18 meses - existiendo un plus del 10% del ultimo
salario base si el invalido es menor de 65 afios y ha cotizado por lo menos durante
18 meses en los dltimos tres afios, plus que se abona mensualmente a la cuenta indi-
vidual del afiliado destinada a la jubilacion.

FINANCIACION

Los afiliados deben aportar el 10% de sus salarios para la cuenta de jubilacion, mas
un 2,5% de los mismos previsto inicialmente para cubrir los costos del seguro de
vida e invalidez, asi como los gastos administrativos de la administradora cifrados
en 0,5%. Como este porcentaje puede sufrir variaciones en funcion de la siniestra-
lidad realmente registrada y del resultado de la correspondiente licitacion publica,
en el ano 2001 se redujo a un total del 2,21% al haber disminuido el costo del
seguro a 1,71%. La aportacion de la empresa esta estipulada en un 2% de los sala-
rios y se destina exclusivamente a financiar la prima del seguro de invalidez y
muerte para cubrir los riesgos profesionales.

Para facilitar la financiacion y transicion hacia el nuevo sistema por parte de los afi-
liados, la legislacion estipul6 que la antigua cotizacion de la empresa al sistema de
reparto para los riesgos de vejez, invalidez y muerte - 4,5% - se integrase en el salario
de éste, limitando en el nuevo sistema la tasa empresarial al ya mencionado 2%.

Los auténomos pueden cotizar con el 10% de su ingreso cotizable de acuerdo con
la periodicidad fijada por la Superintendencia de Pensiones.
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Todos los afiliados al sistema pueden aumentar libremente el monto de su cuenta
individual de capitalizacion, ya sea mediante cotizaciones adicionales o destinando
parcial o totalmente para tal fin sus beneficios sociales.

El empleador tiene la obligacion de actuar como agente de retencion y de pagar a los
administrados de fondos de pensiones las cotizaciones, primas y comisiones dedu-
cidas del total ganado de los afiliados bajo su dependencia laboral. El empleador esta
igualmente obligado a realizar los pagos de primas de riesgo profesional establecidos
en laleyy a cubrir los costos del servicio de calificacion de riesgo profesional.

A los afiliados que habian realizado al menos 60 cotizaciones en el sistema de
reparto se les concedio el derecho a la Compensacion de Cotizaciones. Esta com-
pensacion se abona mensual y vitaliciamente a través una Administradora de Fon-
dos de Pensiones - AFP - o una entidad aseguradora, a partir del momento que el afi-
liado adquiera el derecho a la prestacion de jubilacion. Si el afiliado fallece antes de
cumplir los 65 afnos de edad, la compensacion de cotizaciones se pagara a los cau-
sahabientes, de manera vitalicia,a partir de la fecha en la que el afiliado hubiera cum-
plido los sesenta y cinco anos de edad, en los porcentajes estipulados legalmente.

A aquellos con menos de 60 cotizaciones se les concede un pago tinico compen-
satorio a la fecha de su jubilacion o a su fallecimiento si se produce antes.

Las prestaciones de invalidez y muerte se financian mediante una prima porcentual
de seguro que se deduce mensualmente - en caso de los autonomos con la perio-
dicidad fijada por la Superintendencia - de los ingresos cotizables y debe ser satis-
fecha directamente a laAdministradora de Fondos de Pensiones. Estas primas deben
ser contabilizadas por separado y su respectiva tasa proviene de la licitacion publica
que debe efectuar la Administradora bajo la supervision de la Superintendencia.

Las prestaciones del abolido sistema de reparto son satisfechas por la Unidad de
Recaudacion a través de las administradoras de pensiones y a los afiliados del anti-
guo sistema se les concedi6é una compensacion de cotizaciones mensuales o una
global por las sumas cotizadas anteriormente a este mecanismo.

REGIMEN Y GESTION DE INVERSIONES

Los fondos de pensiones son patrimonios autonomos e independientes y separa-
dos del patrimonio de las Administradoras de Fondos de Pensiones - AFP -. Cada
uno de dichos fondos es indiviso, imprescriptible e inafectable por gravamenes o
medidas precautelares de cualquier especie. Los bienes que componen los fondos
solo pueden disponerse de conformidad con la ley.

Dos tipos de fondos diferentes y separados entre si se constituyen en la respectiva
administradora. En primer lugar, el Fondo de Capitalizacion Individual -FCI- con-
formado por la totalidad de las Cuentas Individuales a cargo de una Administradora
de Fondos de Pensiones. También forma parte del fondo de capitalizacion indivi-
dual Ia cuenta de Mensualidades Vitalicias Variables. Su operativa se asemeja a la de
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las unidades de cuenta o participaciones, porque el valor de la cuota de los fon-
dos de capitalizacion individual esta determinado por el cociente entre el valor
de su patrimonio y el nimero de cuotas emitido. Las Administradoras de Fondos de
Pensiones deberan valorar diariamente las cuotas de los fondos de capitalizacion
individual.

En segundo término se encuentran los Fondos de Capitalizacion Colectiva -FCC-.
Mediante la llamada Ley de Capitalizacion de 1994, el gobierno boliviano consti-
tuy6 un fideicomiso, cuyo patrimonio se encontraba constituido por las acciones
de empresas publicas transformadas en sociedades de economia mixta. Estos recur-
sos constituidos en fideicomiso, fueron asignados por parte iguales mediante
Decreto Supremo entre las Administradoras de Fondos de Pensiones - AFP - elegi-
das en una licitacion publica internacional, creindose en esta forma los fondos de
capitalizacion colectiva, lo cuales emiten cuotas o unidades de participacion que
son adquiridas por los fondos de capitalizacion individual. Los activos de los Fondos
de Capitalizacion Colectiva estan destinados exclusivamente al pago del BONOSOL
y a los gastos funerarios.

Los recursos de los fondos de pensiones de capitalizacion individual sélo pueden
ser invertidos en los titulos-valores y en los mercados financieros autorizados regla-
mentariamente, debiéndose respetar las siguientes normas y limites establecidos
en funcion del tipo genérico del titulo-valor, su categoria, nivel de riesgo y grado de
liquidez:

% El riesgo por emisor no puede superar el 10% del valor del fondo;

< Como maximo, no mas del 40% de los titulos valores pueden corres-
ponder a una misma serie;

% Los titulos - valores adquiridos para el fondo de capitalizacion indivi-
dual deberan ser registrados, emitidos o transferidos a nombre del res-
pectivo fondo de capitalizacion individual;

% Los depositos en custodia en entidades autorizadas deben representar
por lo menos €l 95% del valor de los fondos individuales y colectivos;

< Son admisibles las inversiones en deuda emitida por el Tesoro General de
la Nacion de Bolivia; en titulos valores emitidos por el Banco Central de
Bolivia, sin limite alguno; en bonos;en bonos convertibles en acciones;en
depositos a plazo fijo;en otros valores representativos de deuda emitidos
o garantizados por bancos constituidos en Bolivia; en participaciones o
cuotas de fondos de inversion; en acciones de sociedades anonimas; en
deuda publica extranjera y en fondos de inversion extranjeros.

La reglamentacion legal contempla también una serie de incompatibilidades a
tener en cuenta, como son, verbigracia, que las Administradoras de Fondos de
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Pensiones - AFP - no podran tener vinculacion patrimonial o de administracion
con la entidad de custodia de titulos-valores para los recursos de los fondos bajo su
administracion, sea directamente o por intermedio de terceras personas. Por otro
lado, las entidades aseguradoras, clasificadoras de riesgo o agentes de bolsa nacio-
nales que se encuentren vinculados patrimonialmente a una AFP, sea en forma
directa o mediante terceras personas, no podran prestar los servicios previstos en
la ley en favor de ninguna AFP.

Esta prohibida la compra de titulos-valores para los fondos de pensiones, los cua-
les sean de propiedad de la Administradora de Fondos de Pensiones - AFP - a
cargo de la administracion del mismo, que sean de propiedad de sus directores,
ejecutivos o personas relacionadas con dicha administracion, o de entidades vin-
culadas patrimonialmente, excepto en caso de transacciones efectuadas en bolsas
de valores.

REGIMEN TRIBUTARIO

Tanto las cotizaciones al Seguro Social obligatorio de largo plazo y el capital acu-
mulado para contratar el seguro vitalicio o mensualidad vitalicia variable no cons-
tituyen hecho generador de tributos. En cambio, la rentabilidad obtenida por los
fondos de capitalizacion individual y colectiva, asi como las correspondientes pres-
taciones que de ellos generan si estan sometidas a tributacion.

Por otra parte, las primas de los seguros de invalidez y muerte también estan suje-
tas a tributacion.

ADMINISTRACION DE LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

De acuerdo con las disposiciones legales, tanto la administracion como el recono-
cimiento y pago de las prestaciones de jubilacion, invalidez, muerte, gastos fune-
rarios y riesgos profesionales del seguro social obligatorio de largo plazo y la admi-
nistracion de los beneficios de la capitalizacion son responsabilidad de las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones, las cuales deben obtener una licencia para
operar por parte de la Superintendencia de Pensiones,Valores y Seguros mediante
licitacion publica.Tales entidades deben constituirse como sociedades anonimas
bolivianas, tener objeto social Gnico, a saber administrar y representar fondos de
pensiones - y contar con un capital minimo pagado de 1.000.000 de DEG, repre-
sentado en acciones nominativas.

A partir de la promulgacion de la ley, los entes gestores de los regimenes de vejez,
jubilacion, invalidez, muerte, riesgos profesionales de largo plazo y seguros espe-
ciales de la seguridad social boliviana, mantuvieron su personalidad juridica solo
a los efectos de su liquidacion, habiendo sido disuelto también el Instituto Nacio-
nal de seguros de Pensiones, cuyos activos fueron asumidos por la Superinten-
dencia.
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SUPERVISION Y CONTROL

El 6rgano superior de control lo constituye el Sistema de Regulacion Financiera
- SIREFI -, cuya funcion es regular, controlar y supervisar las actividades, personas
y entidades relacionadas con el Seguro Social obligatorio de la largo plazo, con los
bancos, entidades aseguradoras y financieras, con el mercado de valores. El SIREFI
depende de Ministerio de Hacienda y Desarrollo Econémico y esta regido por la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y por la Superintendencia de
Bancos.

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros tiene como objetivo el de
velar por el pago de prestaciones, la captacion de cotizaciones, la seguridad, sol-
vencia, liquidez y rentabilidad de los fondos de pensiones, las Administradoras de
Fondos de Pensiones y de otras entidades previstas en la Ley, estando investida de
las mas amplias facultades para ello. Las actividades de la Superintendencia de Pen-
siones, Valores y Seguros se financian mediante una tasa de regulacion, que debe
ser deducida de los ingresos brutos de cada Administradora de Fondos de Pensio-
nes o entidades que realicen actividades sujetas a regulacion

IMPORTANCIA ECONOMICA DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y RECIENTES
TENDENCIAS

A finales de junio de 2002, el monto de los fondos de capitalizacion individual
administrados por las dos tinicas Administradoras de Pensiones existentes alcanzo
la cifra de US$ 1.053,7 millones y el de capitalizacion colectiva US$ 1.564,6 millo-
nes, pero como los primeros invierten en los segundos no es procedente la adi-
cion de los dos sin una depuracion de las cifras para evitar duplicidades. A grosso
modo,los fondos de pensiones representaban un 28% del PIB en 2001,

En la misma fecha, el nimero de afiliados superaba las 760 mil personas y el de
cotizantes era de 709 mil.

Las inversiones de los fondos se encuentran muy concentradas - 72,2% - en titulos
emitidos por organismos estatales y publicos, habiéndose canalizado apenas un
12,4% hacia valores emitidos mediante bonos por las empresas.

A partir de mayo de 2002 finaliz6 el periodo de exclusividad geografica, inician-
dose asi la libre competencia entre las administradoras. Con relacion a los aspectos
financieros del sistema, en el afio 2001 se inici6 la emision de los Certificados de
Compensacion de Cotizaciones del antiguo régimen de reparto.

Pese a algunos cambios legislativos, todo indica que el sistema se encuentra en fase
de crecimiento y consolidacion y, en el futuro, puede convertirse en una fuente
importante de recursos para el sector privado si se toman las medidas pertinen-
tes para evitar la gran concentracion de las inversiones en el publico.
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1.2.3. BRASIL

1.2.3.1. Sistema Publico de Pensiones

REGIMEN LEGAL

En 1923 se aprobo la primera ley para cubrir al personal ferroviario,en 1934 se
amplio la cobertura al sector del comercio y en 1936 al sector industrial. Las prin-
cipales leyes vigentes se remontan a 1991 y 1998, aunque con el reciente cambio
politico es de esperar una importante reforma, habida cuenta del importante y
acuciado desequilibrio del sistema de reparto.

TIPO DE PROGRAMA

Se trata, fundamentalmente, de un sistema de Seguro Social obligatorio de presta-
cion definida y en régimen de reparto simple.

COBERTURA

Los sectores cubiertos se extienden a la industria, comercio, agricultura, el servicio
doméstico, el clero y los trabajadores autonomos. Como en la mayoria de los pai-
ses,ademas del régimen general para el sector privado, existe también un régimen
publico separado e independiente para los funcionarios y empleados publicos de
los gobiernos federal, estatal y municipal, asi como para los militares, todos de pres-
tacion definida y bajo el sistema de reparto.

REQUISITOS PARA OBTENER LA PENSION

La edad de jubilacion es de 60 y 65 afios para las mujeres y hombres respectiva-
mente, siendo 35 los aflos de cotizacion previstos; en el caso de los trabajadores
rurales, la edad se reduce en cinco afios para ambos sexos y los anos de cotizacion
a 30 afnos para los hombres y a 25 para las mujeres. Para ocupaciones peligrosas,
los afios de cotizacion estipulados fluctian entre 15-25 aios. La legislacion prevé
una edad forzosa de jubilacion a solicitud de la empresa cuando el afiliado cumple
70 aflos, en el caso de ser varon y 65 en el de ser mujer

La pension de invalidez en caso de incapacidad permanente para trabajar se con-
cede con un minimo de 12 meses de cotizacion, periodo minimo estipulado tam-
bién para las pensiones a favor de los sobrevivientes.

CUANTIA DE LAS PENSIONES

La pension de jubilacion se determina calculando la media aritmética de los mejo-
res salarios computables y correspondientes al 80% de todos los afios de cotizacion
multiplicada por el denominado factor previdenciario, factor que incluye la edad, la
esperanza de vida especifica y el periodo de cotizacion. Se garantiza una pension
minima igual al salario minimo y la legislacion prevé una maxima en cifras absolutas.

Las pensiones en curso de pago se actualizan de acuerdo con el incremento men-
sual del indice correspondiente al salario minimo.
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La pension de invalidez es del 100% del salario pensionable o base reguladora, el
cual se determina de igual forma que el de jubilacion. Por su parte,la pension de
viudedad y orfandad equivale también al 100% de la de invalidez o, si es el caso, al
100% del salario promedio reajustado y percibido durante los 36 meses anterio-
res al fallecimiento del afiliado.Tanto el conyuge supérstite como los hijos meno-
res de 21 anos o incapacitados tienen derecho a esta prestacion, cuya cuantia tam-
poco puede ser inferior al salario minimo.

FUENTES DE FINANCIACION

Las tasas de cotizacion para los afiliados son del 7,65%, 8,65%, 9,0% u 11,0% aplica-
bles, respectivamente, a los siguientes rangos o niveles salariales - vigentes en junio
de 2001 - y reajustables anualmente en la misma proporcion que las pensiones:
hasta R$ 429,00; de R$ 429,01 a R$ 540,00; de R$ 540,01 a R$ 715,00 y de
R$ 715,01 hasta R$ 1.430,00.

La empresa debe cotizar un 20% sobre el total de las remuneraciones salariales
pagadas o abonadas a cuenta por cualquier concepto;la tasa de cotizacion para los
autonomos es también del 20% en funcion de 10 niveles de ingreso y el tiempo
realmente trabajado. Para el personal doméstico, quien lo emplea debe cotizar el
12% del respectivo salario.

Existe un sinnimero de tasas y exenciones destinadas a financiar a la Seguridad
Social. El gobierno aporta el producto de algunos impuestos, multas, intereses de
demora, etc. para financiar los gastos administrativos del sistema

1.2.3.2. Sistema Privado de Pensiones

REGIMEN LEGAL

En 1977 se promulgo la Ley 2.435 sobre planes de pensiones complementarios de
pensiones, legislacion que fue derogada y sustituida con la entrada en vigor de las
Leyes 108 y 109 de 2001. Resoluciones y otras normas de rango inferior comple-
tan el marco legal.

PROMOTORES DE LOS PLANES

Pueden promover planes de pensiones en forma voluntaria tanto las empresas en
forma individual como en forma colectiva mediante planes multiempresa. La par-
ticipacion de los empleados no es obligatoria. También las empresas federales, esta-
tales o municipales estan facultadas legalmente para tal efecto.

MODALIDADES Y ESPECIFICACIONES DE LOS PLANES

Tanto la legislacion anterior como la actual distinguen dos clases de planes de pen-
siones, a saber, los cerrados y los abiertos.

En el primer caso, las aportaciones, inversiones y prestaciones se materializan tam-
bién en un fondo de pensiones cerrado. Un plan cerrado solo puede formalizarse
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si cubre por lo menos a 100 empleados y requiere la autorizacion expresa de la
Secretaria de Previdéncia Complementar.

En los planes de pensiones abiertos,la empresa puede contratar la gestion y admi-
nistracion del plan a fondos de pensiones abiertos administrados o asegurados por
las aseguradoras de vida que ofrecen para tal fin seguros de pensiones a las empre-
sas, para lo cual deben obtener la preceptiva autorizacion de la Superintendencia
de Seguros.

A partir del afio 1999, los fondos de pensiones abiertos pueden ofrecer también
los llamados Plano Gerardor de Beneficios Livros - PGBL -,1os cuales pueden ser
establecidos por las empresas en forma individual para sus empleados y cuyas
aportaciones son voluntarias para ambas partes.

ACCESO AL PLAN Y DERECHOS CONSOLIDADOS

Los planes de pensiones de empresa pueden cubrir tanto a los empleados del sec-
tor privado como del publico, pero no asi a los funcionarios. Los auténomos pue-
den adherirse a un fondo de pensiones abierto.

No existen normas sobre discriminacion y la mayoria de los planes cubren a los
empleados a tiempo completo, pero esta permitido que las empresas solamente
incluyan a un grupo determinado de la plantilla. Las especificaciones del plan sue-
len prever edades minimas y maximas de adhesion.

Tampoco existen normas legales sobre periodos minimos 0 maximos de servicio
para tener acceso al plan, ni sobre derechos adquiridos, aunque la mayor parte de
los planes estipula ambos aspectos. Suele ser usual que los aportes de la empresa
y empleados se consoliden al llegar el participe a la edad de 45 anos, siempre y
cuando hayan prestado por lo menos 10 afios de servicio a la empresa.

En caso de cese de la relacion laboral antes de que se produzca una consolidacion
de derechos, el empleado tiene el derecho de reembolso de las aportaciones por
€l efectuadas. A efectos del calculo del correspondiente valor actual, las aporta-
ciones son ajustadas en funcion de la tasa de inflacion.

La legislacion brasilefia tampoco regula los derechos de transferibilidad o moviliza-
cion. No obstante, la mayoria de los planes prevén que al cesar la relacion laboral
antes de la jubilacion, el antiguo empleado puede continuar devengando en la
empresa derechos a una pension, caso en el cual debe asumir sus aportacionesy las
de la empresa. El derecho a una total movilizacion solo existe en los planes abier-
tos acogidos al instrumento PGBL.

En todos los planes, los derechos de los participes estan protegidos por la vigilan-
cia y control ejercidos sobre los fondos cerrados por la Secretaria de Prevision
Complementaria del Ministerio, mientras que la Superintendencia de Seguros se
encarga de los fondos abiertos.
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PRESTACIONES DE LOS PLANES DE PENSIONES

En todos los planes de pensiones, la edad minima de jubilacion esta establecida
en los 55 anos, la cual se incrementara cada seis meses y a partir de 2001 hasta lle-
gar a los 65 afios en 2020. Es usual que los planes de pensiones prevean en caso
de jubilacion anticipada o posterior a la edad estipulada un factor actuarial de
reduccion o de aumento del monto de la pension. Lo comun es que las presta-
ciones sean satisfechas en forma de pension en todos los tipos de planes.

Aunque los planes cerrados son de prestacion definida, la tendencia de los for-
malizados en épocas mas recientes es hacia la aportacion definida. En los planes
de prestacion definida, la pension se devenga a razén de 1,5 o 2% por cada afio de
servicio con un limite de 30 a 35 afios en el calculo y una pension que oscila
entre el 45y el 75% del salario final. No son inusuales aquellos planes mixtos que
combinan una pension estimada del 40 al 45% del salario final con un sistema de
aportacion definida. Generalmente se entiende por salario final la media de los
salarios durante los ultimos 12 meses anteriores a la jubilacion.

Las pensiones reconocidas por los planes suelen estar integradas con las de la
Seguridad Social, de tal manera que hay una compensacion entre las dos presta-
ciones, 0 sea, se deduce la pension del sistema publico de la reconocida por el
plan de pensiones. Los cilculos actuariales pertinentes incluyen, por consi-
guiente, la pension a cargo de la Seguridad Social en el porcentaje previsto de
pension estimada.

Cuando se trata de planes abiertos, éstos suelen ser de aportacion definida y la
tasa de rentabilidad garantizada es generalmente el 6% anual. Los planes de apor-
tacion definida no estan explicitamente ligados o integrados con las pensiones de
la Seguridad Social, pero al determinarse el valor de la aportacion se toma en
cuenta la prestacion del sistema publico. La revalorizacion de las pensiones es
obligatoria para todos los planes.

En lo que a las prestaciones a favor de los sobrevivientes atafie, ain no existiendo
regulacion legal alguna, todos los planes cubren el riesgo de muerte, siendo la res-
pectiva pension, en los planes cerrados, el 60% de la pension estimada a la jubila-
cion o de la que se esté pagando al jubilado fallecido. La prestacion es satisfecha
a la viuda y huérfanos en su conjunto hasta dicho tope. En los planes de aporta-
cion definida esta pension se satisface bajo el sistema de reparto por parte de la
empresa promotora del plan, aunque el plan suele estar asegurado. En los planes
abiertos, la prestacion en caso de muerte equivale a 24 veces el salario mensual,
suma que no suele estar asegurada. La legislacion no regula las prestaciones por
invalidez, pero este riesgo suele estar cubierto en todos los planes. En los cerrados
el valor de la pension suele ser igual a la pension proyectada a la edad de jubila-
cion, mientras que en los abiertos se estipula por lo general una suma fija.

63



CAPITULO |

FINANCIACION

En términos generales, la empresa contribuye con dos terceras partes a la finan-
ciacion del plan y el empleado con la tercera restante, siendo la tasa maxima de
aportacion por parte del empleado de un 12% de su salario.

En los planes cerrados, si son de aportacion definida,son también contributivos y la
tasa de contribucion del empleado fluctaa entre el 4 y el 6% sobre la parte del sala-
rio inferior a la base de cotizacion a la Seguridad Social y entre el 8 y el 10% sobre
la parte del mismo superior a dicha base, mientras que la de la empresa se sitaa
entre el 8-12% y el 16-20% respectivamente sobre los mismos rangos salariales.

Los planes cerrados de prestacion definida también suelen ser contributivos por
parte del empleado, dependiendo los respectivos porcentajes de las especifica-
ciones concretas de cada plan.

En el caso de los planes abiertos, las tasas de contribucion estipuladas para los
empleados y las empresas suelen ser idénticas a las de los cerrados y siguen los
mismos criterios de diferenciacion respecto a los rangos salariales de las bases de
cotizacion a la Seguridad Social ya anotados.

En todos los tipos de plan, el sistema de financiacion utilizado es el de capitaliza-
cion. Si el 70% de las obligaciones por pensiones se encuentra exteriorizado, el 30%
restante puede mantenerse en la empresa como reserva en libros o fondo interno.
No existen normas legales sobre el sistema de financiacion para los riesgos de inva-
lidez y muerte.

REGIMEN Y GESTION DE INVERSIONES

En los planes cerrados, la gestion de las inversiones puede ser encomendada a un
gestor de inversiones, siendo por lo general un banco. Los gestores de inversiones
no requieren licencia o autorizacion expresa.

Estan estipulados los siguientes porcentajes maximos de inversion de los activos
del fondo:

< Hasta un 100% en bonos del gobierno federal y hasta un 20% - 30% en los
planes de aportacion definida - en bonos de los gobiernos de los estados
federados y locales;

«+ Hasta un 80% en activos de renta fija de bajo riesgo crediticio y hasta un
20% - 30% en los de aportacion definida - en los de alto riesgo;

< Hasta el 10% en fondos extranjeros de inversion y hasta el 10% en acti-
vos y monedas extranjeras;

< Hasta un 16% en inversion inmobiliaria, porcentaje que se reducira al
8% en 2009 y hasta un 2% - 0% en 2005 - en terrenos, y;

< El maximo de inversion en una sola compainia no puede exceder el 20%.
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Con relacion a la renta variable, las carteras respectivas son clasificadas en tres
categorias para regular los porcentajes maximos de inversion. En primer lugar, en
la de acciones cotizadas el limite esta fijado de acuerdo con las normas de buen
gobierno, siendo mas estrictos los limites en los planes de prestacion definida que
en los de aportacion definida. En la segunda categoria, configurada por acciones
sin cotizacion oficial, la limitacion es del 10% del total de los activos, porcentaje
que aumenta al 20% en los planes de aportacion definida. Con relacion a otros acti-
vos financieros o valores emitidos por companias con sede en otros paises de
MERCOSUR, el tope de inversion estipulado es del 3%. Finalmente, en los planes
abiertos existe gran flexibilidad para la composicion de la cartera de inversion

REGIMEN TRIBUTARIO

Las aportaciones de los empleados a cualquier tipo de plan de pensiones estan exen-
tas de impuesto hasta el 12% del salario, aplicindose el mismo porcentaje de deduc-
cion para las aportaciones empresariales.

Mientras que los rendimientos obtenidos en los planes PGBL estin exentos de impues-
tos, en los otros planes los rendimientos provenientes de la inversion en renta fija tribu-
tan al 20% y los de renta variable al 10%.

Las prestaciones percibidas de cualquier clase de plan estan sometidas a tributacion.

ADMINISTRACION DE LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

Los planes de pensiones cerrados son administrados por las llamadas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar - EFPC - instituciones sin animo de lucro
y que pueden ser promovidas también por empresas estatales y de economia
mixta; el patrimonio del fondo cerrado debe estar totalmente separado del promo-
tor. La gestion se extiende a la administracion de las aportaciones y prestaciones, asi
como a las inversiones del fondo, las cuales, no obstante, pueden ser contratadas
con un gestor de inversiones. Actualmente no existen normas legales sobre los
organos de gobierno de estas instituciones, ni sobre los requisitos necesarios.

Los planes de pensiones o fondos abiertos son administrados por las Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar - EAPC -; pueden ser sociedades mercan-
tiles y, en la practica, se trata casi exclusivamente de compaifiias de seguros, abar-
cando su gestion tanto los aspectos administrativos relacionados con las aportacio-
nes y prestaciones, como la inversion de los correspondientes activos.

SUPERVISION Y CONTROL

Dos organismos federales - 1a Superintendencia de Seguros para los planes abiertos
y la Secretaria de Prevision Complementaria para los cerrados - ejercen el control
y supervision de los planes de pensiones en Brasil y su funcion comprende tanto
la autorizacion para su establecimiento, como la vigilancia de las respectivas acti-
vidades, estando facultadas para impartir las instrucciones y normas que conside-
ren necesarias para proteger los derechos de los participes y beneficiarios.
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En lo referente a los planes de prestacion definida, tales instituciones aprueban las
normas actuariales y velan por el cumplimiento de las mismas. Estas tienen tam-
bién acceso a los libros de contabilidad y notas técnicas e intervienen activamente
en caso de liquidacion de la empresa promotora, caso en el cual los compromi-
sos por pensiones tienen lugar preferente, incluyendo las reservas en libros o fon-
dos internos.

Todos los fondos de pensiones tienen que ser valorados anualmente por un
actuario independiente aprobado por el Instituto Brasileio de Actuarios y las
cuentas y estados financieros anuales deben ser auditados externamente por un
auditor autorizado, quien debe remitirlos al respecto 6rgano de control.

La tasa maxima de interés técnico utilizada en las valoraciones actuariales de los pla-
nes de prestacion definida no puede exceder el 6% anual y con el fin de compensar
eventuales pérdidas en las inversiones, la rentabilidad que exceda del 6% debe ser
acumulada como reserva para fluctuaciones del 25% de las obligaciones o pasivo
actuarial. La Superintendencia de Seguros esta adscrita al Ministerio de Finanzasy la
Secretaria de Prevision Complementaria al Ministerio de Seguridad Social.

IMPORTANCIA ECONOMICA DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y RECIENTES
TENDENCIAS

Los fondos de pensiones, especialmente los abiertos, han logrado obtener una gran
importancia social y econémica, pese a que el sistema publico es considerado muy
generoso. Con relacion al PIB de 2001, los activos de los fondos representaban el
13,9%'" y se estima que llegara en 5 aflos a un 20%. En abril de 2001 habia un total
de 361 instituciones de prevision constituidas y el nimero de empresas promo-
toras de planes alcanzaba las 2.100, esperandose que lleguen a 7.000 en el trans-
curso de los proximos 5 afios'. 2,3 millones de trabajadores se encuentran cubier-
tos por los planes complementarios, de los cuiles 1,7 millones son econémica-
mente activos y 540 mil jubilados;las proyecciones los sittian en 8 millones en un
horizonte también de un lustro.

Los activos de los fondos de pensiones abiertos representaban en 2000 el 12,2%
del total de fondos de pensiones, de los cuales las aseguradoras tienen una cuota
de mercado de casi un 83%.Mas o menos el 50% de los fondos cerrados son ges-
tionados por un tercero y un 23% tiene una gestion mixta entre la empresa y el
gestor externo.

Ante la existencia de un déficit corriente del sistema publico de reparto equiva-
lente al 5% del PIB - del cual un punto porcentual corresponde al régimen del
sector privado y cuatro puntos al régimen de los funcionarios publicos -,1a deuda

' Ver: Baldini Jr., R. e Crespo, J.A.(2001); A Providéncia Complementar no Brasil, Notas Técnicas do Banco
Central do Brasil, www.bcb.gov.br.

" Ver: Pimentel de Melo, F.A.(2002); Presentacion VI Asamblea Anual, Federacion Internacional de
Administradoras de Fondos de Pensiones, www.fiap.org.
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pensional implicita del mismo, estimada entre un 188-255% del PIB, asi como ante
los archiconocidos factores demograficos adversos para el sistema - aumento de
la esperanza de vida, deterioro de la relacion cotizantes/jubilados, etc.- también en
Brasil se registra una intensa discusion sobre la necesidad de reformar a fondo el
sistema de reparto y fortalecer los mecanismos privados de capitalizacion. Son
numerosas las propuestas formuladas sobre el particular.

Pese a que se han tomado algunas medidas para mejorar el sistema privado de pen-
siones, se trata esencialmente de aspectos técnicos y de proteccion de los derechos
de los participes y beneficiarios, como son la mayor libertad de movilizacion, la posi-
bilidad de planes multiempresariales, la autorizacion para que también los sindicatos
y asociaciones puedan promover planes de pensiones.

Los observadores opinan que tales mejoras no son suficientes para equilibrar a
corto y largo plazo al sistema brasilefio de pensiones, mas atin si se toma en cuenta
que el proceso de envejecimiento afectara también al pais en las proximas déca-
das de este siglo.
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1.2.4. CHILE

Es un hecho indubitado que a Chile le corresponde el mérito de haberle dado un
giro copernicano al sistema de pensiones al haber abolido pricticamente el sis-
tema publico de reparto y haber instituido uno privado de afiliacion obligatoria
muy innovativo y sustitutivo. Desafortunadamente, las circunstancias politicas que
reinaban en la época con un régimen dictatorial, autor de la radical reforma, no
constituyeron un buen augurio para la aplicacion del modelo en otros paises, no
siendo de extrafar que durante muchos afios tuviese muy mala imagen y en mul-
titud de ocasiones fuese descartado tajantemente, aun por los circulos académi-
Cos, sin entrar a valorar sus aspectos positivos.

Sin embargo, el haber mantenido los posteriores gobiernos chilenos elegidos
democraticamente el modelo implantado, que goza del apoyo de la opinion
publica y de los sindicatos, le confiri6 carta de naturaleza con los principios demo-
craticos y constituyo un estimulo para su extension, con ciertas variaciones, en
otros paises latinoamericanos bajo regimenes democraticos - Pert en 1993; Argen-
tina y Colombia en 1994; Uruguay en 1995; México y Bolivia en 1997;El Salvador y
Venezuela en 1998; Costa Rica y Nicaragua en 2000" y Ecuador y Republica Domi-
nicana en 2001.

Pero también algunas economias en transicion de Europa Oriental han introdu-
cido modelos similares en sus sistemas de pensiones como veremos mas adelante
al analizar los sistemas europeos.

Al haber sido practicamente abolido el sistema publico de pensiones -en 2001 los
afiliados activos del Instituto de Normalizacion Previsional - INP - tenia unos
225.000 afiliados activos y 843.000 jubilados de varios regimenes y desde 1993 es
obligatoria la afiliacion de los nuevos trabajadores al sistema privado - el antiguo
sistema de reparto apenas reviste una importancia muy marginal, razoén por la cual
nos limitaremos a explicar solamente el nuevo.

1.2.4.1. Sistema Privado de Pensiones

REGIMEN LEGAL

El sistema privado y obligatorio de pensiones,como régimen unico, fue establecido
mediante la promulgacion, en 1980, del Decreto Ley 1980 y su Reglamento, asi
como del Decreto Fuerza de Ley - D.EL.- que instituyo la Superintendencia de Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones como organismo de control y supervision. Aun-
que en anos posteriores diferentes leyes introdujeron reformas de mejora de mayor
complejidad, el modelo conserva en esencia sus principios originales.

PROMOTORES DE LOS PLANES
Al tratarse de un régimen privado de afiliacion obligatoria no existe la institucion

"2 Ver: Lopez, H;.(2001); Informe de América Latina, 11 Conferencia Internacional, www.fiap.org
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del promotor de un plan de pensiones, aunque la empresa efectie aportaciones
voluntarias mediante los denominados depositos convenidos.

MODALIDADES Y ESPECIFICACIONES DE LOS PLANES

Para tener derecho a la pension de jubilacion es necesario haber cumplido 65 6
60 afios de edad en el caso de hombres o mujeres respectivamente, no exigiéndose
ningun requisito respecto a los afios de cotizacion o antigiiedad. Aunque no existe
edad forzosa de jubilacion, los afiliados que no se acojan a ella a la edad estipulada,
dejaran de tener derecho a una pension de invalidez y la Administradora quedara
liberada de la obligacion y responsabilidad para las pensiones de sobrevivencia que
generaren. La legislacion permite también la jubilacion anticipada, siempre y
cuando el afiliado logre obtener con sus ahorros una pension igual o superior el
50% de promedio de sus salarios cotizados durante los ultimos 10 afios y que tal
pension equivalga por lo menos al 110% de la minima garantizada por el Estado.

Tienen derecho a pension de invalidez los afiliados no pensionados que sufran una
invalidez para trabajar, ya sea parcial o total como consecuencia de enfermedad o
deterioro de su capacidad fisica o intelectual. Las pensiones a favor de los sobrevi-
vientes se otorgan tanto al conyuge supérstite - quien debe haber contraido matri-
monio con seis meses O tres afios de antelacion en el caso de afiliados activos o jubi-
lados respectivamente - como al viudo si es invalido a los hijos menores de 18 afios
o de 24 si son estudiantes. Los padres del afiliado solo tendran derecho a prestacion si
no hay otros beneficiarios.

ACCESO AL PLAN Y DERECHOS CONSOLIDADOS

El Sistema de Pensiones de Capitalizacion Individual es obligatorio para todos los
trabajadores dependientes y opcional para los afiliados al antiguo sistema publico,
asi como para los independientes o autbnomos.

La afiliacion al Sistema es Gnica y permanente. Subsiste durante toda la vida del afi-
liado, ya se mantenga o no en actividad, que ejerza una o varias actividades simulta-
neas o sucesivas,cambie de empleo,quede desempleado o se retire del mercado labo-
ral o decida cambiar de administradora.Todo trabajador,aunque preste servicios a
mas de un empleador, s6lo podra cotizar en una Administradora.

La categoria de afiliado la adquiere todo trabajador que se incorpore al sistema, per-
diéndola solo en el caso de que, cumpliendo la totalidad de los requisitos legales
exigidos, decida desafiliarse, volviendo a cotizar en el antiguo régimen previsional.

El trabajador dependiente debe comunicar a su empleador el nombre de la Admi-
nistradora que ha elegido o quiera adherirse y el tipo de Fondo al que se encuen-
tre adscrito u opte por adscribirse, dentro de los treinta dias siguientes al inicio
de sus labores. Si no lo hiciere, el empleador ingresara las cotizaciones en el tipo de
fondo estipulado por ley y en la Administradora que tenga mayor numero de tra-
bajadores afiliados dentro de su empresa.
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Las Administradoras de Fondos de Pensiones no pueden rechazar, por motivo
alguno, la incorporacion de un afiliado, ni hacer discriminacion alguna entre ellos.
Del mismo modo, no pueden rechazar la solicitud de un afiliado para adscribirse
a un tipo de Fondo, cuando cumpla los requisitos para ello.

Todo afiliado, también el pensionista, podra transferir el valor de sus cuotas a otra
Administradora de Fondos de Pensiones, previo aviso dado a la que se encuentre
incorporado y a su empleador.

Asimismo, los afiliados podran transferir el valor de sus cuotas a otro tipo de
Fondo, pudiendo efectuar libremente tal transferencia entre los varios tipos de
Fondos, tanto en el caso de la cuenta de capitalizacion individual como en el de
la cuenta de ahorro voluntario. Lo anterior sera aplicable separadamente a los sal-
dos por cotizaciones obligatorias, depositos convenidos, cotizaciones voluntarias
y a la cuenta de ahorro voluntario.

En caso de disolucion de una Administradora, por cualquier causa, sus afiliados
deberan traspasarse dentro de los 90 dias siguientes de producida,a otra Adminis-
tradora de Fondos de Pensiones. Si un trabajador no lo hiciere, el liquidador trans-
ferira de oficio los saldos de la cuenta de capitalizacion individual y de la cuenta de
ahorro voluntario a laAdministradora que tenga domicilio u oficina en la localidad
donde ese trabajador preste sus servicios y al mismo tipo de Fondo en el cual coti-
zaba. Si hubiere dos o mas, el liquidador remitira los saldos antes referidos a la
Administradora que, de entre ellas, haya obtenido la mayor rentabilidad en el res-
pectivo tipo de Fondo.

Los recursos mantenidos por los afiliados en cualquier plan de ahorro previsional
voluntario son inembargables. Estan permitidos los traspasos de los de los ahorros
voluntarios hacia la cuenta obligatoria de capitalizacion individual, no consideran-
dose detracciones o retiros y, por ende, estin exentos del Impuesto de la Renta.

Los cotizantes de alguno de los regimenes previsionales administrados por el Insti-
tuto de Normalizacion Previsional - antiguo sistema - podran efectuar directamente
depositos de ahorro previsional voluntario en las instituciones autorizadas o en las
administradoras de fondos de pensiones. A su vez,los cotizantes podran acordar con
su empleador que éste efectiie depositos convenidos, en una institucion autorizada
o en administradoras de fondos de pensiones.

En caso de cesacion de pagos o quiebra de una Administradora, el Estado garantiza
los siguientes conceptos: aportes adicionales en caso de invalidez o fallecimiento
de un afiliado no pensionado, contribuciones, las pensiones de invalidez origina-
das por un primer dictamen y la cuota mortuoria. Ademas, en caso de cese de
pagos o quiebra de una Compaiia de Seguros, el Estado garantiza el pago de la
renta vitalicia por el valor de la pension minima legal.

Para proteger los derechos de los afiliados y beneficiarios, existe también una
garantia subsidiaria del Estado con relacién a la pension minima. En particular, si al
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momento de pensionarse, o estando pensionado, el afiliado no alcanza a cubrir
con sus propios recursos la pension minima vigente, el Estado se compromete a
financiar la parte restante, siempre que cumpla el requisito legal de acumular al
menos 20 afnos de cotizaciones en algin Sistema Previsional, en el caso de pensio-
nes de vejez,y 10 anos en caso de pensiones de invalidez o sobrevivencia. A su vez
la normativa establece algunos requisitos adicionales para cada uno de estos casos.

PRESTACIONES DE LOS PLANES DE PENSIONES

Existen las tres siguientes modalidades para el cobro de las pensiones de jubila-
cion, a saber:

Renta vitalicia inmediata, contratada directamente por el afiliado conla com-
pafiia de seguros de su libre eleccion, para lo cual la administradora del fondo de
pensiones traspasara la suma correspondiente a la aseguradora;

Renta temporal combinada con una renta vitalicia diferida, contratada también
con una compaiia de seguros de vida y manteniendo en su cuenta de capitalizacion
individual los fondos suficientes para obtener de la Administradora una renta tempo-
ral durante el periodo de diferimiento. La renta vitalicia diferida no puede ser inferior
al 50% ni superior al 100% del primer pago mensual de la renta temporal;

Retiro programado, es decir, aquella modalidad de pension, expresada en uni-
dades de fomento -unidades de cuenta de valor constante- que se detrae anual-
mente de la cuenta de capitalizacion individual y cuyo monto se determina como
resultado de dividir cada ano el saldo efectivo de la cuenta por el capital necesario
para pagar una unidad de pension al jubilado y, en caso de fallecimiento, los por-
centajes de pension mencionados mas adelante a sus beneficiarios. El capital nece-
sario se calcula utilizando las bases técnicas y la tasa de interés sefialadas por la
Superintendencia de Administradoras de Fondos y con las tablas de mortalidad y
expectativas de vida elaboradas para el efecto por el Instituto Nacional de Estadis-
ticas. En todo caso es posible optar por retirar periddicamente una suma inferior,
como también por un retiro mensual equivalente a la pension minima legal, en
cuyo caso el excedente es de libre disposicion.

Bajo todas estas modalidades, si la pension es superior al 120% de la minima garan-
tizada por el Estado y superior al 70% del promedio de la remuneracion mensual
imponible de los ultimos diez afnos, se puede disponer libremente del fondo rema-
nente en la cuenta de capitalizacion individual.

Con relacion a las prestaciones a favor de los sobrevivientes, la legislacion estipula
la llamada pension de referencia equivalente a porcentajes determinados y muy
detallados sobre la pension del afiliado. Asi, por ejemplo, a la viuda o al viudo con
invalidez total le corresponden un 60%, mientras que para el segundo, si la invalidez
es parcial, un 43%. En caso de que medien hijos con derecho a pension de orfandad,
la viuda y el viudo con invalidez total perciben un 50%, reduciéndose al 36%
cuando el viudo es invalido parcialmente. Cada huérfano tiene derecho a un 15%.
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Los beneficiarios de las pensiones de sobrevivencia causadas durante la fase de
actividad del afiliado podran hacerlas efectivas en alguna de las modalidades pre-
vistas para la pension de jubilacion. En todo caso, para optar por las modalidades
de renta vitalicia inmediata o renta temporal con renta vitalicia diferida, debera
existir acuerdo de la totalidad de los beneficiarios. Las disposiciones legales regu-
lan minuciosamente las normas para poder ejercer estas modalidades de pago.

Para garantizar el financiamiento de las obligaciones establecidas legalmente, la
administradora debera contratar un seguro por una cuantia suficiente para cubrir
integramente lo previsto en las disposiciones, contratacion que no la exime de sus
obligaciones.

Por mandato legal, al fallecimiento del afiliado se permite detraer de la cuenta indi-
vidual de capitalizacion la denominada cuota mortuoria hasta el equivalente de
15 UF - unidades de fomento - para satisfacer los gastos inherentes al entierro.

Las administradoras solo podran otorgar pensiones de vejez e invalidez a sus afi-
liados,y pensiones de sobrevivencia causadas por afiliados fallecidos a sus benefi-
ciarios y no podran otorgar a sus afiliados, bajo ninguna circunstancia, otras pen-
siones, prestaciones o beneficios que los senalados legalmente, ya sea directa o
indirectamente, a titulo gratuito o de cualquier otro modo.

Para garantizar la acumulacion de un fondo individual a condiciones de mercado,
las administradoras de fondos de pensiones estan obligadas -con ciertas excepcio-
nes relacionadas con el establecimiento de nuevos fondos- a abonar un rendi-
miento minimo en los 12 dltimos meses relacionado con la rentabilidad promedio
de todos los fondos de pensiones en el mismo periodo. Si una Administradora no
logra obtener la rentabilidad minima una vez agotadas todas las restantes instan-
cias establecidas por la ley, el Estado realiza la compensacion faltante y procede a
liquidar a la Administradora.

Todos los afiliados que cumplan ciertos requisitos basicos - haber cotizado 20 afios
para el riesgo de vejez y 10 para el de invalidez y haber cumplido los 65 6 60 afios
respectivamente - tienen derecho a recibir una pension minima, garantizada por el
Estado, aun cuando no cuenten con un saldo suficiente en su cuenta de capitali-
zacion individual. El Estado garantiza las rentas vitalicias hasta un 100% de la pen-
sion minima y el 75% del exceso sobre ésta con un maximo de 45 UF mensuales
por pensionado o beneficiario, de lo cual se encarga la Tesoreria General de la
Republica y transfiriendo mensualmente a la administradora o a la compaiia de
seguros, en su caso, los fondos necesarios para completar las pensiones minimas
que corresponda.

Los afiliados que optaron en su momento acogerse al nuevo sistema - la practica totalidad
-y que hubiese cotizado a alguna institucion de prevision, tienen derecho a percibir el
llamado Bono de Reconocimienio y a su complemento. El Bono de Reconocimiento es
un instrumento expresado en dinero y emitido por el Estado, representativo de los peri-
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odos de cotizaciones registrados en el antiguo régimen previsional. Para tener derecho a
dicho bono, el afiliado debe haber cotizado por los menos durante 12 meses entre
noviembre de 1975 y octubre de 1980 al antiguo régimen de prevision.

Los bonos de reconocimiento son emitidos por las instituciones de prevision a
nombre del trabajador que se afilie a una Administradora, por los valores que le
corresponda de acuerdo a la forma de cilculo prevista en la Ley. Para la determi-
nacion del valor del bono se toman en cuenta una media de los salarios actualiza-
dos de cotizacion al régimen anterior, dos multiplos diferentes relacionados con el
sexo y edad del afiliado y el indice de precios al consumidor.

Los afiliados que se jubilen anticipadamente pueden ceder sus derechos sobre el
Documento Bono de Reconocimiento y su complemento por simple endoso.Para
tal efecto, el afiliado, en el momento en que seleccione modalidad de pension,
debera endosar el Bono de Reconocimiento a una Compania de Seguros de Vida,
o bien, otorgar a la Administradora en que se encuentre incorporado un mandato
que le permita a ésta asumir su representacion en la transaccion del documento
en el mercado secundario formal.

El valor del Bono de Reconocimiento se reajusta anualmente, de acuerdo a la varia-
cion experimentada por el indice de Precios al Consumidor. Obtiene un interés del
4% anual, capitalizado anualmente desde la fecha en que el afiliado ingresa al nuevo
sistema. El Bono de Reconocimiento se ingresa en la Cuenta de Capitalizacion Indi-
vidual cuando el afiliado se pensione por vejez, por invalidez o cuando fallezca.

FINANCIACION

El Sistema de Pensiones esta basado en la capitalizacion individual. Cada afiliado posee
una cuenta individual donde deposita sus cotizaciones previsionales, las cuales se
capitalizan a la tasa de rentabilidad obtenida por las Administradoras en la inversion de
los fondos de pensiones. A la jubilacion, el valor del fondo tiene que ser utilizado para
optar por alguna de las alternativas previstas por la ley.

Las pensiones de vejez se financian con una cotizacion obligatoria del 10% de las
remuneraciones y rentas sujetas con un tope de 60 Unidades de Fomento, mas la
rentabilidad obtenida por el fondo de pensiones. En caso de invalidez o falleci-
miento del afiliado durante su vida activa, el ahorro individual se complementa
con un seguro de invalidez y sobrevivencia que las AFP contratan para sus afiliados
con una compania de seguros de vida. Este seguro y los gastos de administracion
del sistema, se financian con una cotizacion adicional también obligatoria que
depende del costo del seguro e incluye las comisiones de la administradora y suele
fluctuar entre 2-3%.

La cotizacion voluntaria esta prevista para aquéllos que deseen ahorrar mas en su
cuenta individual, mientras que los denominados depositos convenidos representan
aportaciones voluntarias de la empresa, porque el nuevo sistema abolio la cotizacion
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obligatoria por parte de éstas. Los depositos convenidos deberan constar en contra-
tos escritos celebrados entre el empleador y el trabajador.

La ley permite también los planes de ahorro previsional voluntario ofrecidos por
las administradoras de fondos mutuos, las compaiiias de seguros de vida, las admi-
nistradoras de fondos de inversion y las de fondos para la vivienda autorizadas para
ello por las superintendencias de Bancos e Instituciones Financieras o de Valores y
Seguros. Naturalmente, también las administradoras de fondos de pensiones pue-
den ofrecer dicho vehiculo de ahorro. Para tal efecto las respectivas cuentas indi-
viduales reciben el calificativo de depositos voluntarios.

Los trabajadores pueden traspasar a las instituciones autorizadas o a las administra-
doras de fondos de pensiones, una parte o la totalidad de sus recursos originados en
cotizaciones voluntarias, depositos convenidos y depdsitos de ahorro previsional
voluntario. Los afiliados podran mantener recursos originados en cotizaciones volun-
tarias, depositos convenidos o depositos de ahorro previsional voluntario, simulta-
neamente en mas de una administradora de fondos de pensiones. Los trabajadores
podran retirar, todo o parte de los recursos originados en cotizaciones voluntarias y
depositos de ahorro previsional voluntario.

Los afiliados titulares de cuentas de ahorro voluntario podran efectuar con cargo a
ella, hasta cuatro retiros en cada ano natural. Las transferencias de saldo a otra
Administradora o a otro tipo de Fondo, no se consideraran retiros para los efectos
de esta limitacion.

REGIMEN Y GESTION DE INVERSIONES

Los Fondos de Pensiones son administrados por las Administradoras de Fondos de
Pensiones, sin perjuicio de la facultad que les asiste para encargar la funcion de
administracion de la cartera de los recursos previsionales a las sociedades admi-
nistradoras de cartera.

El Fondo de Pensiones constituye un patrimonio independiente y distinto del
patrimonio de la Administradora de Fondos de Pensiones o de la Sociedad Admi-
nistradora de Cartera de Recursos Previsionales, segun se trate. Las sociedades que
administren dichos fondos no tienen derecho de dominio sobre ellos ni sobre los
bienes que los componen.

El valor de cada tipo de Fondo de Pensiones se expresa en cuotas.Todas las cuo-
tas de un Fondo de Pensiones deben ser de igual monto y caracteristicas y deben
ser inembargables, con excepcion de aquellas que formen parte de la cuenta de
ahorro voluntario.

Al iniciar su funcionamiento una Administradora, debe definir el valor inicial de la
cuota de los Fondos que administra, el que correspondera a un multiplo entero de
$100 pesos. La Administradora debe determinar diariamente el valor de la cuota de
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los Fondos de Pensiones que administra, informarlo y publicitarlo en la forma que
determine la Superintendencia.

Desde 2002, cada Administradora esta obligada a mantener cuatro Fondos, que se
denominan Fondo de Pensiones 7ipo B; Tipo C; Tipo D y Tipo E. Asimismo,la Admi-
nistradora podra administrar voluntariamente un Fondo adicional, que se denomina
Fondo de Pensiones Tipo A. Con esta clasificacion y diferenciacion se ha pretendido
establecer diferentes perfiles de riesgo para los afiliados en funcion de sus preferen-
cias, pero también de su edad. Los limites maximos y minimos en la estructura de la
cartera son las siguientes:

Limites de Inversién en Renta Variable

MAXIMO MINIMO
Fondo A 80% 40%
Fondo B 60% 25%
Fondo C 40% 15%
Fondo D 20% 5%
Fondo E 0% 0%

Los dos fondos con mayor inversion en acciones - Fondo A y B - no estan disponi-
bles para los afiliados pensionados, para evitar cambios bruscos del Fondo en el
periodo de jubilacion.

A su vez los afiliados hombres, proximos a pensionarse, mayores a 55 afios de edad
y las mujeres mayores de 51 anos de edad, no podran optar por el Fondo Tipo A
para sus ahorros obligatorios o por indemnizacion si corresponde.Para los afiliados
que no han elegido un fondo especifico, la asignacion respectiva se realiza también
en funcion de su edad. Mujeres y hombres hasta 35 afios de edad son asignados al
Fondo de Pensiones B, de 36-55 en el caso de los hombres y de 36-50 en el de las
mujeres al C,y para los mayores de 51 y 56 afios respectivamente al Fondo D", pre-
viendo la ley disposiciones muy precisas para el traspaso gradual al fondo admisi-
ble cuando se sobrepasa el umbral de edad estipulado.

Los afiliados pueden traspasar libremente entre los fondos sin coste hasta dos
veces al ano, sus saldos provenientes de cotizaciones obligatorias, cotizaciones
voluntarias y depdositos convenidos,asi como de su cuenta de ahorro voluntario,
Los saldos totales por cotizaciones obligatorias, por depdsitos convenidos y por
cotizaciones voluntarias, asi como la cuenta de ahorro voluntario.

Cada tipo de fondo de pensiones debera ser invertido en los instrumentos de inver-
sion permitidos, con las limitaciones sobre su diversificacion establecidas por el
Banco Central de Chile y las instrucciones impartidas por la Superintendencia.

3 Ver: Errazuriz, GA (2001); Sistema Privado de Pensiones Chileno, V1 Asamblea de la Federacion
Internacional de Administradoras de Pensiones FIAP, www.fiap.org.
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También en lo referente al catalogo de inversiones admitidas la legislacion es muy
explicita, pormenorizada y minuciosa. Los recursos del Fondo de Pensiones debe-
ran invertirse en los siguientes valores, para los cuales se establecen limites mini-
mos y maximos de inversion:

<« Titulos emitidos por laTesoreria General de la Republica o por el Banco
Central de Chile, asi como por otros entes publicos, incluyendo los
Bonos de Reconocimiento emitidos por el Instituto de Normalizacion
Previsional u otras Instituciones de Prevision;

< Dep0sitos a plazo, bonos, letras de crédito y otros emitidos o garantiza-
dos por instituciones financieras;

< Bonos simples o convertibles en acciones emitidos de empresas publi-
casy privadas;

«» Acciones de sociedades anonimas abiertas, incluidas las inmobiliarias;
« Cuotas de fondos de inversion y de fondos mutuos;

«» Titulos de crédito, valores o efectos de comercio, emitidos o garantiza-
dos por Estados extranjeros, bancos centrales o entidades bancarias
extranjeras o internacionales, asi como acciones y bonos de empresas
extranjeras.

Las Administradoras estin obligadas a que la rentabilidad real y anualizada obte-
nida en los Gltimos 36 meses no sea inferior a la media mévil obtenida por el mer-
cado en el mismo periodo, menos algunos puntos porcentuales determinados en
funcion del tipo de fondo de pensiones - menos cuatro en los A y B y menos dos
en los C,D,y E -,debiendo responder para tal fin con la reserva de fluctuacion de
rentabilidad de cada fondo y con el encaje respectivo.

Esta garantia de una rentabilidad minima es un elemento importante y presente en
todos los sistemas latinoamericanos y de Europa del Este que han seguido dicho
modelo, porque al tratarse de la modalidad de aportacion definida la rentabilidad
garantizada contrarresta hasta cierto punto sus desventajas frente a la de presta-
cion definida.

Esta reserva de fluctuacion expresada también en cuotas o participaciones del res-
pectivo fondo se constituye con los excesos de rentabilidad real anualizada obte-
nidos en los ultimos treinta y seis meses y referenciados con la media del mercado
en funcion también del tipo de fondo. Dicha reserva no puede exceder el 1% del
valor del respectivo fondo, debiendo distribuirse el exceso en forma inmediata
encaso de superar dicho porcentaje. No esta permitida la compensacion de défi-
cits mediante la reserva de fluctuacion de otros fondos.
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Para garantizar economicamente la rentabilidad minima y para el caso de que se
agote la reserva de fluctuacion, las administradoras de pensiones estan obligadas
a constituir y mantener con sus recursos un encaje equivalente al 1% del fondo e
invertido en cuotas del mismo. Cuando ni la reserva de fluctuacion de rentabilidad
ni el encaje son suficientes para garantizar la rentabilidad minima, el Estado asume
la diferencia.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones podran encargar la funcion de admi-
nistracion de cartera de los recursos que componen el Fondo de Pensiones a
sociedades an6nimas de duracion indefinida, cuyo objeto exclusivo sea la admi-
nistracion de cartera de recursos previsionales, las que deberan cumplir con los
requisitos que se sefialan en la presente ley y en una norma de caracter general
que dictara la Superintendencia. El costo de la subcontratacion sera siempre de
cargo de la Administradora.

Estas sociedades deberan acreditar un capital minimo de veinte mil unidades de
fomento, que debera encontrarse suscrito y desembolsado al tiempo de otorgarse
la escritura social. Ademas, deberan mantener permanentemente un patrimonio al
menos igual al capital minimo exigido.

Las normas sobre deposito de valores en empresas de deposito contenidas en la
legislacion especifica se aplican también a los Fondos de Pensiones y a las Admi-
nistradoras.

REGIMEN TRIBUTARIO

Tanto las cotizaciones obligatorias como los rendimientos estin exentos de
impuestos, mientras que las prestaciones son gravables. En el ano 2001 se incluy6
tanto el ahorro previsional voluntario como las cotizaciones voluntarias en el régi-
men de exenciones tributarias, con un tope de 50 unidad de fomento (UF).

Las rentas que generan los planes de ahorro previsional voluntario no estaran afectas al
Impuesto de la Renta en tanto no sean retiradas. En dicho afio se modific6 el meca-
nismo de tributacion que existia para retirar excedentes de libre disposicion. Las coti-
zaciones voluntarias podran ser retiradas libres de impuestos hasta por un maximo
anual de 200 UTM, con tope de 1.200 UTM o bien una exencion maxima de 800 UTM
durante un afio. Los retiros que excedan de estos montos pagaran un impuesto unico.

ADMINISTRACION DE LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

El Sistema de Pensiones esta administrado por entidades privadas, denominadas
Administradoras de Fondos de Pensiones - AFP -. Estas instituciones deben ser socie-
dades an6nimas, cuyo objeto exclusivo sea la administracion de un Fondo de Pensio-
nesy de otras actividades estrictamente relacionadas con el area de prevision,ademas
de otorgar y administrar las prestaciones y beneficios que establece la ley.

Para poder operar requieren autorizacion de la Superintendencia de Administrado-
ras de Fondos de Pensiones. Deben contar con un capital minimo equivalente a
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cinco mil Unidades de Fomento, €l cual tiene que encontrarse suscrito y desembol-
sado. Ademas, las administradoras deberan mantener permanentemente un patri-
monio por lo menos igual al capital minimo exigido, el cual se incrementa en rela-
cion con el nimero de afiliados bajo su administracion, en la siguiente forma: 10.000
Unidades de Fomento al completar 5.000 afiliados, 15.000 Unidades de Fomento al
completar 7.500 afiliados y 20.000 Unidades de Fomento al completar 10.000.

Por su gestion, las administradoras cobran una comision a cargo de los afiliados. Las
comisiones son fijadas libremente por cada administradora y con caricter uni-
forme para todos sus afiliados. El porcentaje de comision incluye el costo del
seguro de vida e invalidez.

SUPERVISION Y CONTROL

Simultaneamente con la instauracion del nuevo sistema de pensiones se creo la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones - SAFP -, entidad
auténoma que se encarga de la vigilancia y control de las Sociedades Administra-
doras de Fondos de Pensiones. A esta institucion le corresponde impartir su auto-
rizacion para la constitucion de las Sociedades Administradoras de Fondos de Pen-
siones y de las Sociedades Administradoras de Cartera de Recursos Previsionales,
asi como la interpretacion de la legislacion y reglamentacion pertinente, la super-
vision de todas las operaciones de los fondos de pensiones, el establecimiento de
normas reguladoras sobre los contratos de seguros destinados a cubrir prestacio-
nes, la intervencion y liquidacion de las sociedades administradoras de fondos y de
las de cartera y, en resumen, todas las funciones relacionadas con las areas finan-
ciera, actuarial, juridica y administrativa. Su interlocucion y relacion con el
Gobierno se realiza a través del Ministerio del Trabajo y Prevision Social, por inter-
medio de la Subsecretaria de Prevision Social.

La legislacion prevé también una Comision Clasificadora de Riesgo, con persona-
lidad juridica y patrimonio propios, con la finalidad de autorizar o rechazar los ins-
trumentos representativos de capital, deuda y cobertura de riesgo susceptibles de
ser adquiridos con los recursos de los fondos de pensiones. Cumple, asimismo, la
funcion de calificar y asignar una categoria de riesgo a los activos aptos para la
inversion de los fondos, pudiendo aprobar, modificar o rechazar las calificaciones
efectuadas por las agencias internacionales de rating.

Finalmente hay que mencionar que la ley chilena es muy reglamentista y profusa
en detalles sobre las caracteristicas y riesgos de los activos admitidos para la inver-
sion de los fondos.

IMPORTANCIA ECONOMICA DE LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIONES Y
RECIENTES TENDENCIAS

A la luz de las Cuentas Nacionales de Chile, varios estudios sobre esta experiencia
de mas de 20 anos llegan a la conclusion empirica de que el nuevo sistema ha sig-
nificado un importante estimulo para superar las estrecheces del mercado de capi-
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tales y ha contribuido eficazmente a aumentar el ahorro en poder de las familias'.
En efecto, mientras que los activos de los fondos de pensiones superaban en 2001
el 55% del PIB - cifra no alcanzada por la mayoria de los paises europeos - el défi-
cit corriente de la Seguridad Social, incluyendo la contabilizacion de los bonos de
reconocimiento se mantiene en un 3,0% del PIB con tendencia a disminuir. Si se
incluyen las pensiones no contributivas y las asistenciales el déficit total fue en
2002 de 3,6% del PIB.

El siguiente grafico muestra la estructura porcentual del ahorro institucional chi-
leno favorable.

Chile - Estructura Porcentual de los Inversores Institucionales - 2002

ones
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Fuente: Institutional Investors - Statistical Yearbook, OECD, 2001.

Por otra parte, el nuevo sistema cuenta con alrededor de 6 millones de afiliados y casi
medio millon de pensionistas.

Otro factor positivo y que muchas veces es objeto de criticas, se refiere a los costes
que el sistema implica para los afiliados. Este costo, que incluye el del seguro,ha
pasado de un 4,87% del salario de cotizacion en 1983,a 2,44% en 2001, 0 sea, se ha
reducido en un 50%, debido en buena parte a la mayor competencia entre los que
intervienen en el mercado.

La mas reciente tendencia se registra en la introduccion, en 2001, del Seguro y los
Fondos de Cesantia mediante licitacion publica que fue adjudicada a una sociedad
conformada por las siete administradoras de fondos de pensiones existentes. Con la
nueva legislacion se han creado cuentas individuales de cesantia, prestacion exenta
de impuestos que se satisface en caso de cese de la relacion laboral por parte de la
empresa o desahucio.

' Ver: Acuia, R. and Iglesias, A. (2001); Chile's Pension Reform After 20 Years, www.worldbank.org.
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La pervivencia del sistema durante mas de un cuarto de siglo, independiente-
mente de la ideologia politica del régimen gobernante, ha constituido un ele-
mento muy positivo para su difusion en otros paises latinoamericanos y en algu-
nos de Europa del Este que se han convertido recientemente en miembros de
pleno derecho de la Unién Europea, lo cual lo ha despojado de las negativas con-
notaciones politicas originarias del momento de su instauracion y lo ha conver-
tido en una opcion digna de tener en cuenta en las propuestas de reforma de los
sistema publicos de reparto que acusan persistentes o latentes desequilibrios
financieros.
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Inspirada en la experiencia positiva de Chile, en 1993 realizo también una reforma
de su sistema publico de pensiones, introduciendo un modelo mixto o paralelo
denominado Sistema General de Pensiones, de tal manera que subsisten dos regi-
menes - el pablico y el privado - en abierta competencia, porque los afiliados pue-
den escoger libremente el régimen que prefieran. Una vez efectuada la seleccion
inicial, éstos solo podran trasladarse de régimen una sola vez cada cinco afos, pero
el afiliado no podra cambiar de régimen cuando le falten 10 afos o0 menos para
cumplir la edad con derecho a la pension de vejez.

Al ser el sistema publico de prestacion definida y el privado de aportacion defi-
nida, es obvio que se presente una antiseleccion para el primero respecto a per-
sonas cercanas a la jubilacion, lo cual ha contribuido, entre otras causas, a un
aumento de los déficit del sistema.

1.2.4.1. Sistema Piblico de Pensiones

REGIMEN LEGAL

La primera ley de Seguridad Social se remonta al afio 1946, pero el sistema publico
de pensiones fue establecido apenas en 1966, optandose por el llamado sistema de
reparto de capitales de cobertura con cotizaciones escalonadas, o sea, por una
capitalizacion plena para la poblacion jubilada. La ley 100 de 1993 reformo radi-
calmente el sistema y la ley 797 de 2003 introdujo importantes modificaciones,
pero mantuvo la esencia del modelo mixto.

TIPO DE PROGRAMA

El sistema inicial era de prestacion definida con financiacion tripartita - empresas,
afiliados y gobierno. Sin embargo, el incumplimiento del Estado para efectuar sus
aportes y la actitud reacia del gobierno a incrementar paulatinamente, como estaba
previsto, las tasas de cotizacion trajeron consigo una insuficiencia en las reservas
constituidas, aunque todavia tienen una magnitud relativamente importante.

El sistema publico actual denominado Régimen de Prima Media con Prestacion
Definida forma parte del Sistema General de Pensiones y convive en paralelo con
el sistema privado de capitalizacion individual y cuyo calificativo es el de Régimen
de Ahorro Individual con Solidaridad, siendo, salvo contadas excepciones, la afilia-
cion obligatoria a cualquiera de los dos.

COBERTURA

La afiliacion a uno de los dos regimenes es obligatoria para todas aquellas personas
vinculadas mediante contrato de trabajo o como servidores publicos; asi como
para las personas naturales que presten directamente servicios al Estado o a las
entidades o empresas del sector privado, bajo la modalidad de contratos de pres-
tacion de servicios, o cualquier otra modalidad de servicios que adopten y los tra-
bajadores independientes.
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También deben afiliarse en forma obligatoria los servidores publicos que ingresen
a Ecopetrol - empresa publica de petroleos - a partir de la vigencia de la reciente
ley 797 de 2003.Sin embargo, durante los tres anos siguientes los servidores publi-
cos en cargos de carrera administrativa, afiliados al régimen publico deben per-
manecer en éste. Asimismo, quienes ingresen por primera vez al sector publico en
cargos de carrera administrativa estan obligatoriamente afiliados al Instituto de los
Seguros Sociales, durante el mismo plazo.

Los servidores publicos afiliados al Sistema General de Pensiones pueden escoger
el régimen al que deseen afiliarse y los que se acojan publico pueden continuar afi-
liados a su correspondiente caja, fondo o entidad de prevision, entidades que
seguiran asumiendo los compromisos.

REQUISITOS PARA OBTENER LA PENSION

La edad de jubilacion legal esta establecida en 55 afios para las mujeres y 60 para los
hombres y se incrementara a 57 y 62 afios de edad, respectivamente, en el afio 2014.
Los afiliados deben haber cotizado un minimo de 1.000 semanas en cualquier
tiempo, siempre y cuando, siendo mujeres, hubiesen tenido 35 o mas afios de
edad, o 40 o mas anos de edad los hombres, o hubiesen cotizado 15 o mas anos
de servicio hasta el ailo de 1994. A partir del 1° de enero del afio 2005 el nimero
de semanas se incrementard en 50 y a partir del 1° de enero de 20006 se incre-
mentara en 25 cada afno hasta llegar a 1.300 semanas en el afio 2015.

Para obtener la pension de invalidez - pérdida del 50% o mas de la capacidad labo-
ral - o sobrevivencia, los afiliados deben haber cotizado como minimo 26 semanas
si estan cotizando al momento de la contingencia o el mismo tiempo durante el
ano inmediatamente anterior, si han dejado de cotizar. Las pensiones de sobrevi-
vencia se causan también al fallecimiento del jubilado.

Los beneficiarios de las pensiones de sobrevivencia son los familiares del pensio-
nado, por vejez 6 invalidez, fallecimiento.Tiene derecho a ella, el conyuge o la com-
pafiera o compafero permanente supérstite y los hijos menores de 18 afios o de
25 afios incapacitados para trabajar por razon de sus estudios. A falta de conyuge,
compaifiero o compafiera permanente e hijos con derecho, seran beneficiarios los
padres del causante si dependian econémicamente de éste.

CUANTIA DE LAS PENSIONES

Actualmente, la cuantia mensual de la pension de vejez, correspondiente a las pri-
meras 1.000 semanas de cotizacion, es equivalente al 65% del ingreso base de liqui-
dacion. Por cada 50 semanas adicionales a las 1.000 hasta las 1.200 semanas, este
porcentaje se incrementa en un 2%, llegando a este tiempo de cotizacion al 73%
del ingreso base de liquidacion. Por cada 50 semanas adicionales a las 1.200 hasta
las 1.400, este porcentaje se incrementa en 3%, hasta completar un monto maximo
del 85% del ingreso base de liquidacion.
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A partir del 1° de enero del aio 2004 la cuantia mensual de la pension de vejez
sera un porcentaje que oscilara entre €l 65 y el 55% del ingreso base de liquidacion
de los afiliados, en forma decreciente en funcion de su nivel de ingresos.

A partir del ailo 2005, por cada 50 semanas adicionales a las minimas requeridas, el
porcentaje se incrementara en un 1,5% del ingreso base de liquidacion, llegando
a un monto maximo de pension entre el 80 y el 70,5% de dicho ingreso también
en forma decreciente. El valor total de la pension no podra ser superior al 80% del
ingreso base de liquidacion, ni inferior a la pension minima. El tope maximo de las
pensiones es de 20 salarios minimos. Las pensiones se reajustan anualmente en
funcion del indice de los precios al consumo.

La cuantia mensual de la pension de invalidez es equivalente al 45% del ingreso
base de liquidacion, mas el 1,5% de dicho ingreso por cada 50 semanas de cotiza-
cion adicionales a las primeras 500 semanas, cuando la disminucion en su capaci-
dad laboral sea igual o superior al 50% e inferior al 66%. Si es superior al 66%, la
pension es el 54% del ingreso base de liquidacion, mas el 2% por cada 50 semanas
adicionales a las primeras 800 semanas. La pension por invalidez maxima es el 75%
del ingreso base de liquidacion.

La cuantia mensual de la pension de sobreviviencia por muerte del pensionado
sera igual al 100% de la pension que aquel disfrutaba. El monto total de la pension
de sobrevivientes es el 45% del ingreso base de liquidacion mas 2% de dicho
ingreso por cada cincuenta 50 semanas adicionales a las primeras 500 semanas de
cotizacion, sin exceder el 75% del ingreso base de liquidacion. En ningun caso la
cuantia de la pension puede ser inferior al salario minimo legal mensual.

Con el objeto de que las pensiones de vejez o de jubilacion, de invalidez y de sus-
titucion o sobrevivencia, en cualquiera de los dos regimenes del sistema general de
pensiones, mantengan su poder adquisitivo constante, se reajustaran anualmente
de oficio, el primero de enero de cada afo, segun la variacion porcentual del
Indice de Precios al Consumidor del afio inmediatamente anterior.

FUENTES DE FINANCIACION

La tasa de cotizacion del afiliado es de 3,375% mas 1% adicional para aquellos con
un sueldo superior a 4 veces el salario minimo, destinado a financiar el fondo de
solidaridad a cuyo cargo esta la pension minima para los afiliados de bajos ingre-
sos. La empresa cotiza el 10,125% de la némina.

En el régimen de prima media con prestacion definida el 10,5% del ingreso base de
cotizacion se destinara a financiar la pension de vejez y a la constitucion de reser-
vas para tal efecto. El 3% restante sobre el ingreso base de cotizacion se destinara a
financiar los gastos de administracion y la pension de invalidez y sobrevivencia.

A partir del 1° de enero del afio 2004 la cotizacion se increment6 en un 1% sobre
el ingreso base de cotizacion. Adicionalmente, a partir del 1° de enero del ano 2005
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la cotizacion se incrementara en 0,5% y otro 0,5% en el ailo 2006. A partir del 1° de
enero del afio 2008, el Gobierno Nacional podra incrementar en un 1% adicional la
cotizacion por una sola vez, siempre y cuando el crecimiento del producto interno
bruto sea igual o superior al 4% en promedio durante los dos afios anteriores.

El incremento de la cotizacion se destinara en este régimen publico de prima
media al pago de pensiones y a la capitalizacion de reservas pensionales que cons-
tituyen un fondo comun que garantiza el pago las prestaciones de los pensionados
en cada afio y los respectivos gastos de administracion.

Existe, desde 1993, el Fondo de Solidaridad Pensional, como una cuenta especial
de la Nacion sin personalidad juridica, adscrita al Ministerio de Trabajo y Seguridad
Social, cuyos recursos son administrados por sociedades fiduciarias o por las admi-
nistradoras de fondos de pensiones y/o cesantia del sector social solidario.

El Fondo de Solidaridad Pensional tiene por objeto subsidiar las aportaciones al
Régimen General de Pensiones de los trabajadores asalariados o independientes
del sector rural y urbano que carezcan de suficientes recursos para efectuar la tota-
lidad de las aportaciones. Administra dos subcuentas, la de solidaridad y la de sub-
sistencia. La fuente principal de la primera proviene de la cotizacion adicional del
1% sobre la base de cotizacion, a cargo de los afiliados al sistema general de pen-
siones, cuya base de cotizacion sea igual o superior a cuatro salarios minimos lega-
les mensuales vigentes, mientras que para la segunda los afiliados con ingresos a 16
salarios mensuales minimos deben aportar del 0,2 hasta el 1% de su salario y aque-
llos con ingresos de 4 o mas salarios legales minimos el 50% de la cotizacion adi-
cional del 1%.También los jubilados con una pension mensual entre 10-20 salarios
mensuales minimos aportan a la segunda subcuenta el 1% de su pension y aquellos
con mas de 20 el 2% de la misma.

Para ser beneficiario del subsidio de las aportaciones, los afiliados al ISS - sistema
publico - deben ser mayores de 55 afios y los vinculados a los fondos de pensiones
mayores de 58, siempre y cuando no dispongan de un capital suficiente para finan-
ciar una pension minima.

1.1.4.2. Sistema Privado de Pensiones

REGIMEN LEGAL
El sistema privado y obligatorio de pensiones fue instaurado con la promulgacion

de la Ley 100 de 1993, con reformas introducidas por leyes posteriores, especial-
mente la ley 797 de 2003.

PROMOTORES DE LOS PLANES

Por tratarse de un sistema optativo pero obligatorio, no existe la figura del promo-
tor. En los pocos planes establecidos por las empresas no se encuentra regulada
esta figura. Todavia existen compromisos de pensiones por parte de las empresas,
provenientes del régimen transitorio cuando el Instituto Colombiano de Seguros
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Sociales asumio, a partir del 1° enero de 1.967,1os riesgos de vejez y muerte. Tales
compromisos se refieren a las prestaciones por jubilacion y muerte de aquellos
empleados con 15 o mas afnos de servicio en tal fecha, pero a partir de 1994, deben
transferir el valor de su calculo actuarial a las cajas, fondos, o entidades de seguri-
dad social del sector privado, que administren el régimen de prima media con
prestacion definida, con un plazo final hasta el afno 2023.

ACCESO AL PLAN Y DERECHOS CONSOLIDADOS

Las normas y colectivos incluidos son practicamente los mismos mencionados
para el sistema publico, porque al ser obligatoria la afiliacion y libre la eleccion de
sistema se ha querido evitar cualquier discriminacion entre los dos regimenes que
compiten entre si dentro del sistema General de Pensiones. Los mismos principios
son validos en ambos sistemas para el cambio de sistema.

Las personas que cumplan los requisitos para ser afiliados al Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad no podran ser rechazadas por las entidades administra-
doras del mismo.

Ninguna persona podra distribuir las cotizaciones obligatorias entre los dos Regi-
menes del Sistema General de Pensiones, lo cual no es 6bice para que los afiliados
puedan contratar o ser participes en planes de pensiones complementarios den-
tro o fuera del Sistema General de Pensiones.

Para obtener la pension de invalidez o sobrevivencia, los afiliados deberan haber
cotizado como minimo 26 semanas, si estan cotizando al momento de la contin-
gencia, o el mismo tiempo durante el ano inmediatamente anterior, si han dejado
de cotizar.

La totalidad de las aportaciones obligatorias en la cuenta individual de ahorro pen-
sional estan respaldadas y garantizadas con la reserva de estabilizacion de rendi-
mientos, el patrimonio de las AFP,1a poliza de seguros de infidelidad y riesgos finan-
cieros y por el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras - FOGAFIN -.

Cada administradora de fondos de pensiones debe enviar un extracto trimestral,
con el fin de que sus afiliados tengan control sobre su cuenta individual. Los afilia-
dos al sistema podran escoger y trasladarse libremente entre entidades adminis-
tradoras,y seleccionar la aseguradora con la cual contraten las rentas o pensiones.

Cuando los afiliados se trasladen de un régimen a otro se aplican las siguientes
reglas: si el traslado se produce del Régimen de Prestacion Definida al de Ahorro
Individual con Solidaridad, hay lugar al reconocimiento de bonos pensionales, y si el
traslado se produce del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad al Régimen
de Prestacion Definida, se transferira a este ultimo el saldo de la cuenta individual.
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Los afiliados al Régimen de Aborro Individual con Solidaridad pueden optar por
planes alternativos de capitalizacion autorizados por la Superintendencia Banca-
ria. Los capitales resultantes del plan basico y de dichas alternativas de capitaliza-
cion, pueden estar ligados a planes alternativos de pensiones autorizados por la
misma Superintendencia.

El ejercicio de estas opciones esta sujeto a que los afiliados hayan cumplido metas
minimas de capitalizacion. Los planes aprobados deberian permitir la movilidad
entre planes,administradoras y aseguradoras,y deberan separar los patrimonios y
cuentas correspondientes a capitalizacion y seguros.

MODALIDADES Y ESPECIFICACIONES DE LOS PLANES

En el Régimen de Aborro Individual con Solidaridad los afiliados tienen derecho
al reconocimiento y pago de las pensiones de vejez, de invalidez y de sobrevivien-
tes, cuya cuantia dependera de las aportaciones de los afiliados y empleadores, sus
rendimientos financieros,y de los subsidios del Estado, cuando a ellos hubiere lugar.

Los afiliados no estan obligados a cotizar un minimo de semanas, ni a cumplir una
edad determinada para obtener su pension de jubilacion y es posible optar a una
pension de vejez anticipada si el capital acumulado en la cuenta de ahorro indivi-
dual incluyendo el valor del Bono Pensional, si lo hubiere, permite financiar una
pension mensual superior al 110% del salario minimo.

Sin embargo, si a 1a edad de 60 6 62 anos, en el caso de mujeres y hombres, res-
pectivamente, no se dispone del capital suficiente para financiar una pension
minima, el afiliado debe acreditar al menos 1.150 semanas cotizadas a esa edad y
acceder asi a la garantia estatal de pension minima.

Para la prestacion de invalidez, los requisitos para obtener la pension y el método
para determinar su cuantia son los mismos que se aplican en el sistema publico.
Exactamente sucede lo mismo respecto a los requisitos para obtener la pension de
sobrevivencia, los cuales son también de aplicacion general en los dos regimenes.

También los beneficiarios de las prestaciones de sobrevivencia y los requisitos que
deben cumplir son idénticos a los del sistema publico ya mencionados.

Los seguros que contraten las administradoras, para efectuar las aportaciones adi-
cionales necesarias para financiar las pensiones de invalidez y sobrevivencia, debe-
ran ser colectivos e, incluyendo las rentas vitalicias, con clausulas de participacion
en los beneficios. La contratacion de dichos seguros debera efectuarse utilizando
procedimientos que aseguren la libre concurrencia de oferentes.

Finalmente hay que mencionar, en contraposicion con el régimen obligatorio, las
denominadas pensiones voluntarias que son un producto que ofrecen las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones, por el cual el afiliado tiene la posibilidad de
ahorrar voluntariamente para complementar la pension obligatoria del Sistema
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General de Pensiones o de adelantar su edad de jubilacion. Cada administradora
tiene la libertad de ofrecer diferentes Fondos de Pensiones Voluntarias.

PRESTACIONES DE LOS PLANES DE PENSIONES

La cuantia de la pension depende del capital acumulado en la cuenta de ahorro
individual, el cual esta conformado por aportaciones obligatorias, voluntarios, los
rendimientos financieros y el valor del Bono Pensional, si el afiliado tiene derecho
al mismo.

El dinero que no puedan disfrutar los beneficiarios de la pension de sobrevivencia lo
podran heredar los familiares. Si no existen herederos hasta el quinto grado, el saldo
de la cuenta de ahorro pensional se destinara al Fondo de Solidaridad Pensional.

Los afiliados pueden elegir libremente cuanto quieren ahorrar y con qué periodi-
cidad desean efectuar sus aportaciones al fondo de pensiones voluntarias, las cua-
les se acumulan en una cuenta individual inembargable, pudiéndose disponer del
fondo en cualquier momento, siempre y cuando se satisfaga la retencion contin-
gente - especie de impuesto liberatorio del 15% - por el retiro con fines diferentes
a los pensionales.

Para facilitar la libre eleccion del sistema y estimular la capitalizacion individual,
la legislacion estipula que a las personas que opten por el Régimen de Ahorro Indi-
vidual con Solidaridad les sean reconocidas - mediante la emision de bonos pen-
sionales - 1a totalidad de las cotizaciones al régimen publico del ISS o a otra entidad
que administrase pensiones.

El valor del Bono Pensional forma parte del capital para financiar la pension en el
nuevo sistema privado y solo se hace efectivo a su redencion en el momento de
la jubilacion. Desde su emision hasta que se hace efectivo esta en custodia en un
deposito central de valores.

Tienen derecho a Bono Pensional las personas que hayan cotizado por lo menos
150 semanas al ISS, cajas o fondos del sector publico, fondos o cajas de pensiones
del sector privado o a empresas del sector publico o privado que tenian a su cargo
el reconocimiento de pensiones y mantenian una relacion laboral vigente a 23 de
Diciembre de 1993.

Las principales caracteristicas del Bono Pensional son su emision nominativa, su
rendimiento ligado al lamado DTF pensional - deposito a término fijo -y que solo
son negociables cuando se produce la jubilacion, sea anticipada o normal.

Existen dos tipos de Bonos Pensionales,a saber:1os A y los B. Bonos A son los expe-
didos a favor de aquellos que se afilian a un fondo de pensiones privado, ya sean
trabajadores publicos o privados, mientras que los B estin previstos para los fun-
cionarios publicos que después de la promulgacion de la ley estaban afiliados en
alguna Cajay se trasladaron al ISS.
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Tomando en cuenta los afios y bases de cotizacion, asi como aspectos actuariales,
a grandes rasgos el bono pensional representa el valor actual necesario para adqui-
rir una pension de referencia.

El bono pensional devenga intereses a partir de la fecha de traslado al régimen pri-
vado y su rentabilidad equivale al DTF Pensional o al IPC + 4 puntos si la persona
se adhirio al sistema privado antes del 31 de Diciembre de 1998,y del IPC + 3 pun-
tos si lo hizo después de esa fecha.

Las entidades obligadas a expedir el Bono Pensional son la Nacion, el ISS'y la Caja
Nacional de Prevision del Sector Publico. Para coordinar y controlar la emision se
cred la Oficina de Bonos Pensionales - OBP -, dependiente del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

Cuando un afiliado ha efectuado aportaciones a varias entidades, el Bono es emi-
tido por una sola de ellas, teniendo las demas la obligacion de contribuir con la
cuota parte que les corresponda. El bono no forma parte de la cuenta individual,
pero si del capital para financiar la pension.

Las edades de redencion normal del bono son 62 anos para hombres y 60 afios
para mujeres. Si el afiliado requiere hacerlo efectivo antes de cumplir esa edad,
tiene la posibilidad de negociarlo en el mercado de valores a través de la adminis-
tradora y cuyo valor real depende de las condiciones del mercado financiero. En
caso de una pension de invalidez o de sobrevivencia se redime anticipadamente.

En este sistema no existe tope alguno para pension y los afiliados pueden recibir
una pension superior a la maxima establecida por el Régimen de Prima Media, siem-
pre y cuando el saldo en la cuenta de ahorro individual alcance para financiarla.

Las pensiones de vejez, de invalidez y de sobrevivencia, podran adoptar una de las
siguientes modalidades, a eleccion del afiliado o de los beneficiarios, segun el caso:

< Renta vitalicia inmediata y reversible contratada directamente y de
forma irrevocable por la aseguradora de su eleccion por un valor no infe-
rior a 1a pension minima,

< Retiro programado, o sea, el pago de la suma respectiva por parte de la
administradora con cargo a la cuenta individual y al bono pensional,
cuya cuantia corresponde a una anualidad de valor constante y resulta de
dividir el valor del fondo por el capital constitutivo de una unidad de renta
vitalicia reversible;

< Retiro programado con renta vitalicia diferida, sistema que representa
una combinacion de los dos anteriores; 0

< Las demas que autorice la Superintendencia Bancaria.
Con el objeto de que las pensiones de vejez o de jubilacion, de invalidez y de sus-

titucion o sobrevivencia, en cualquiera de los dos Regimenes del sistema general
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de pensiones, mantengan su poder adquisitivo constante, se reajustaran anual-
mente de oficio, el primero de enero de cada afo, segun la variacion porcentual
del Indice de Precios al Consumo.

Los afiliados que a los 62 afios de edad, si son hombres,y 57, si son mujeres, no
hayan alcanzado a generar la pension minima y hubiesen cotizado por lo menos
1.150 semanas tienen derecho a que el fondo les complete la parte que falte para
obtener dicha pension.

A partir del 1° de enero de 2009 el numero de semanas se incrementara en 25
semanas cada afio hasta alcanzar 1.325 semanas de cotizacion en el 2015.

Para garantizar el pago de las pensiones minimas de jubilacion y descargar en
buena parte al Estado de este compromiso financiero, en 2003 se cre6 el Fondo de
Garantia de Pension Minima del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad,
como un patrimonio autbnomo con cargo al cual se pagara, en primera instancia,
la garantia respectiva.

FINANCIACION

Las aportaciones obligatorias son mensuales y deben efectuarse durante toda la
vida laboral. La cotizacion total es idéntica a la del sistema publico y equivale al
13,5% del salario mensual devengado, de los cuales el 10,125% -75%- esta a cargo
del empleador y el 3,75% restante -25%- a cargo del afiliado.

Si el afiliado recibe un ingreso mensual igual o superior a 4 salarios minimos, debe
aportar adicionalmente el 1% sobre su base de cotizacion, destinado al Fondo de
Solidaridad Pensional.

En este régimen privado el 10% del ingreso base de cotizacion se destina a las
cuentas individuales de ahorro pensional;un 0,5% al Fondo de Garantia de Pension
Minima del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad y el 3% restante a finan-
ciar los gastos de administracion, la prima de reaseguros de FOGAFIN,y las primas
de los seguros de invalidez y sobrevivientes.

A partir del 1° de enero del afio 2004 la cotizacion se incrementara en un 1% sobre
el ingreso base de cotizacion. Adicionalmente, a partir del 1° de enero del ano 2005
la cotizacion se aumentara en 0,5% y en otro 0,5% en el afio 2006.A partir del 1° de
enero del afio 2008, el Gobierno Nacional podra incrementar en un 1% adicional la
cotizacion por una sola vez, siempre y cuando el crecimiento del producto interno
bruto sea igual o superior al 4% en promedio durante los dos afios anteriores.

En el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad el incremento del afilo 2004 se
destinara al Fondo de Garantia de Pension Minima del régimen de ahorro indivi-
dual. Los incrementos a partir del 2005 se destinaran a las cuentas individuales de
ahorro pensional. Quinquenalmente y con base en estudios financieros y actua-
riales, el Gobierno redistribuira los incrementos de cotizacion previstos entre el
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Fondo de Garantia de la Pension Minima del Régimen de Ahorro Individual y las
cuentas de ahorro pensional.

El conjunto de las cuentas individuales de ahorro pensional constituye un patri-
monio autonomo propiedad de los afiliados, denominado fondo de pensiones, el
cual es independiente del patrimonio de la entidad administradora.

Las entidades administradoras deben garantizar una rentabilidad minima del fondo
de pensiones que administran. El patrimonio de las entidades administradoras
debe garantizar el pago de la rentabilidad minima y el desarrollo del negocio de
administracion del fondo de pensiones.

Las aportaciones deben obtener como minimo la rentabilidad minima obligato-
ria que determina y exige la Superintendencia Bancaria a las administradoras.
Cuando la rentabilidad es superior, el excedente se abona igualmente a los afilia-
dos del fondo.

Las pensiones de invalidez se financiaran con la cuenta individual de ahorro pen-
sional del afiliado, el bono pensional si a éste hubiere lugar,y la suma adicional que
sea necesaria para completar el capital que financie la cuantia de la pension. La
suma adicional estara a cargo de la aseguradora con la cual se haya contratado el
seguro de invalidez y de sobrevivencia.

La pension de sobrevivencia originada por la muerte del afiliado, se financiara con
los recursos de la cuenta individual de ahorro pensional generados por cotizacio-
nes obligatorias, el bono pensional si a ello hubiere lugar,y con la suma adicional
que sea necesaria para completar el capital que financie el monto de la pension.
Dicha suma adicional estara a cargo de la aseguradora.

La cuantia acumulada en las cuentas individuales de ahorro pensional, en virtud de
cotizaciones voluntarias, no formara parte del capital para financiar las pensiones
de invalidez ni de sobrevivencia, salvo que asi lo disponga el afiliado, o cuando ello
sea necesario para acceder a la pension minima de invalidez. El pensionado por
invalidez podra disponer del la cuantia de las cotizaciones voluntarias no utilizado.

En el régimen privado los afiliados pueden realizar aportaciones voluntarias al
Fondo de Pensiones Obligatorio para incrementar la cuantia de su pension o redu-
cir la edad de jubilacion.

REGIMEN Y GESTION DE INVERSIONES

Los fondos de pensiones obligatorios pueden invertir en los siguientes instrumen-
tos, sin que la legislacion estipule porcentajes minimos 0 maximos:

<« Titulos de participacion emitidos por las sociedades administradoras de
inversion y por las sociedades comisionistas de bolsa;

«» Participaciones en fondos comunes ordinarios y fondos comunes espe-
ciales administrados por sociedades fiduciarias;
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< Bonos ordinarios y papeles comerciales inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, calificados por una sociedad calificadora de
riesgo autorizada y que estén inscritos en una bolsa de valores nacional
o extranjera. Para el mercado primario basta con estar inscritos en una
bolsa de valores;

< Valores de titularizacion calificados por una sociedad calificadora de
riesgo autorizada por la Superintendencia de Valores;

« Activos financieros emitidos por entidades financieras del exterior;

< Bonos inscritos en bolsas de valores internacionales, emitidos por orga-
nismos multilaterales de crédito, gobiernos extranjeros o entidades
publicas con garantia de su gobierno;

< Participaciones en fondos mutuos o fondos de inversion internacionales
- tipo indice - negociados en bolsas;

« Operaciones de reparto activas celebradas directamente con institucio-
nes financieras vigiladas por la Superintendencia Bancaria o en bolsas de
valores.

Por su parte, los fondos de pensiones voluntarios pueden invertir los recursos en
los siguientes valores:

< Hasta un 50% en titulos de deuda publica - interna y externa - emitidos
o garantizados por la Nacion y hasta un 20% en titulos de deuda publica
emitidos por entidades estatales sin garantia de la Nacion;

< Hasta un 10% en titulos emitidos, avalados o garantizados por el Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras - FOGAFIN -y por el Fondo
de Garantias de Entidades Cooperativas - FOGACOOP -;

<+ Hasta un 40% en bonos vy titulos hipotecarios y de titularizacion de car-
teras hipotecarias y hasta un 20% en aquellos de titulizacion de activos
subyacentes distintos a cartera hipotecaria;

< Hasta un 30% en titulos de renta fija emitidos, avalados, aceptados o
garantizados por instituciones vigiladas por la Superintendencia Banca-
ria y hasta un 30% en titulos de renta fija emitidos por entidades no vigi-
ladas por ella;

« Hasta un 30% en titulos de renta variable con alta y media liquidez bur-
satil y acciones provenientes de procesos de privatizacion;

« Otros activos de diferente indole como son los titulos emitidos por el
Banco de la Republica; los descuentos de actas de contratos estatales y
de cartera, garantizados por un establecimiento de crédito o una entidad
aseguradora, etc.
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< Inversion en el exterior hasta el 10%, siempre que cumplan determina-
dos requisitos de seguridad y liquidez.

En ningun caso, las inversiones en Titulos de Deuda Publica podran ser superio-
res al 50% del valor de los recursos de los fondos de pensiones, y dichos titulos
deberan cubrir la desvalorizacion monetaria y permitir el pago de intereses reales
que reflejen la tasa del mercado financiero.

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones, pueden invertir en con-
tratos de seguros de vida individuales con beneficios definidos y ajustados por
inflacion, las cantidades que permitan asegurar una cuantia de jubilaciéon no
menor al valor de la pension minima establecida por la legislacion. Las menciona-
das polizas de seguros de vida, deberan cubrir los riesgos de invalidez y sobrevi-
vencia y seran adquiridas con cargo a la cuenta de ahorro individual de la cual se
invertira el porcentaje necesario que garantice por lo menos la pension minima
antes mencionada.

REGIMEN TRIBUTARIO

Los recursos de los fondos de pensiones del régimen de ahorro individual con soli-
daridad, los recursos de los fondos de reparto del Régimen de Prima Media con Pres-
tacion Definida, los recursos de los fondos para el pago de los bonos y cuotas par-
tes de bonos pensionalesy los recursos del fondo de solidaridad pensional, gozan de
exencion de toda clase de impuesto, tasas y contribuciones de cualquier origen.

Estan exentos del impuesto sobre la renta y complementarios, tanto las sumas abo-
nadas en las cuentas individuales de ahorro pensional del régimen de ahorro indi-
vidual con solidaridad y sus respectivos rendimientos, como las sumas destinadas
al pago de los seguros de invalidez y de sobrevivencia dentro del mismo régimen.

Las pensiones estan gravadas solo en la parte que exceda de 25 salarios minimos.
Adicionalmente, estan exentos del impuesto sobre el valor afiadido - IVA - los ser-
vicios prestados por las administradoras dentro del régimen de ahorro individual
con solidaridad y de Prima Media con Prestacion Definida,asi como los servicios de
seguros y reaseguros que prestan las compaiias de seguros, para invalidez y sobre-
vivientes contemplados dentro del régimen de ahorro individual con solidaridad.

Las aportaciones obligatorias y voluntarias que se efectian al sistema general de
pensiones no forman parte de la base para aplicar la retencion en la fuente por
salarios y son considerados como un ingreso no constitutivo de renta ni de ganan-
cia ocasional. Los aportes a cargo del empleador son deducibles de su renta.

El reembolso de los excedentes de libre disponibilidad, en la parte que corresponda
a la rentabilidad real de las cuentas de ahorro pensional, para fines diferentes a la
financiacion de pensiones, estara gravado con el impuesto sobre la renta.
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ADMINISTRACION DE LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

Los fondos de pensiones del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad son
administrados por las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones, cuya
creacion es autorizada por la Superintendencia Bancaria.

Las sociedades que de conformidad con lo establecido en las disposiciones legales
vigentes administren fondos de cesantia, estan facultadas para administrar simulta-
neamente fondos de pensiones, previo el cumplimiento de los requisitos legales.

Las entidades de derecho publico del sector central o descentralizado, de cual-
quier nivel territorial, pueden promover la creacion o ser socias de Sociedades
Administradoras de Fondos de Pensiones, como de por si ya lo hizo el Instituto
de Seguros Sociales, administrador del sistema publico.

Las sociedades administradoras de fondos de pensiones deben constituirse bajo
la forma de sociedades anonimas o de instituciones solidarias y disponer de un
patrimonio igual al 50% exigido para la constitucion de una corporacion finan-
ciera, el cual respaldara exclusivamente el desarrollo del negocio de administra-
cion de fondos de pensiones.

El patrimonio asignado a la administracion de los fondos de pensiones previstos en
la legislacion no es computable para el cumplimiento de los requisitos patrimo-
niales en el desarrollo de sus negocios restantes.

Los afiliados y pensionados del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad, de
conformidad con las disposiciones legales pueden ser socios de las sociedades
administradoras. Con el fin de evitar la concentracion economica, las sociedades
que administran fondos de pensiones no pueden tener un capital superior a 10
veces la cuantia minima establecida.

Los afiliados y accionistas de las Sociedades Administradoras de Fondos de Pen-
siones eligen al revisor fiscal - auditor seminterno - para el control de la admi-
nistracion del respectivo fondo. Ademas, los afiliados tienen 2 representantes en
la junta directiva de la Sociedad Administradora, con voz y sin voto.

Las administradoras deberan contar con la garantia del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras, con cargo a sus propios recursos, para asegurar el
reembolso del saldo de las cuentas individuales de ahorro pensional, en caso de
disolucion o liquidacion de la respectiva administradora, sin sobrepasar respecto
de cada afiliado el 100% de lo correspondiente a cotizaciones obligatorias, inclui-
dos sus respectivos intereses y rendimientos, ni de 150 salarios minimos men-
suales correspondientes a cotizaciones voluntarias.

SUPERVISION Y CONTROL

Las entidades administradoras de cada uno de los Regimenes del Sistema General
de Pensiones estan sujetas al control y vigilancia de la Superintendencia Bancaria,
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institucion creada en 1924 y adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
y que pese a lo indicado en su nombre, controla y vigila a todo el sector financiero
colombiano y dispone legalmente de facultades discrecionales.

Entre sus funciones se encuentran la de asegurar la confianza del publico en el sis-
tema financiero, asegurador y previsional y velar por la solidez y liquidez de las ins-
tituciones; supervisar de manera integral las actividades de las entidades sometidas
a su control y vigilancia; evitar que las personas no autorizadas ejerzan activida-
des exclusivas de las entidades vigiladas; supervisar en forma comprensiva y con-
solidada el cumplimiento de los mecanismos de supervision prudencial; velar por-
que las entidades sometidas a su supervision no incurran en practicas comerciales
restrictivas del libre mercado y desarrollen su actividad con sujecion a las reglas y
practicas de la buena fe comercial.

IMPORTANCIA ECONOMICA DE LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

Y RECIENTES TENDENCIAS

Pese a la fuerte competencia con el sistema publico, el cual posee también una
administradora de fondos de pensiones y dispone para su accion comercial de
las respectivas bases de datos de todos los afiliados, los fondos de pensiones han
tenido un buen desarrollo y,en 1999, sus activos representaban el 4,0% del PIB.
Se espera que en los afios 2005 y 2015 se sitiien en un 11,2 y 30,0% del PIB res-
pectivamente'.

Esta tendencia representa un elemento positivo si tomamos en cuenta que, sin lle-
gar a los niveles extremos de otros paises, la deuda pensional implicita del sistema
publico de pensiones se estimo6 para el periodo 1994-2025,antes de la reforma, en
un 63,8% del PIB.

Posteriores estudios del Banco Mundial en 1995 estiman para el periodo 1994-
2025 los costos fiscales anuales de la reforma en porcentajes del PIB, en el 0,93%
en 1994 y del 1,93% en 2025, correspondiéndole 1,41% al sistema publico, pese a
que su punto de partida es de superavit.

Sin la reforma, el coste fiscal en 2025 del programa publico hubiera aumentado a
3,5% en 2025 y se predice que hubiera continuado creciendo después, siendo el
programa de empleados publicos el mayor causante del mismo'®. Segin Schmidt-
Hebbel, autor del estudio, la reforma del sistema publico de pensiones hubiera
podido reducir ain mas el coste fiscal si no hubiese permitido al grupo de asegu-
rados de 35/40 y mas afios acogerse a las antiguas condiciones de adquisicion de
derechos mas ventajosas.

' Ver: Estimacion de Salomon-Smith-Barney en Corona, P. (2000) Régimen Previsional de Ahorro y
Capitalizacion Individual - Experiencia Latinoamericana y su Implicancia Economica, www.fiap.org.

“Ver: Mesa-Lago, C.; Estudio comparativo de los costos fiscales de ocho reforma de pensiones en América
Latina, CEPAL, Santiago de Chile.
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En el ano 2001, el namero de afiliados a los Fondos de Pensiones Obligatorios
administrados por las AFP sigui6 aumentando - 9.67% -; mientras que en el Instituto
de Seguros Sociales se presentd una disminucion de 9.294 afiliados.

El total de afiliados a las administradoras a finales de 2001 era de 4,3 millones y el
del sistema publico de 4,5 millones, 0 sea, los dos sistemas tienen cuotas de mer-
cado casi iguales.

Todo indica que pese a las mayores cargas impuestas en 2003 al sistema privado
para que indirectamente sustituyan la garantia del Estado sobre pensiones asisten-
ciales y minimas, su consolidacion y desarrollo seran importantes en el futuro.

De conformidad con lo dispuesto por el articulo 18° del Reglamento, constituyen
actividades complementarias aquellas que, a criterio de la Superintendencia, se
encuentran vinculadas y contribuyen directamente al objeto social, sin desvir-
tuarlo. La Superintendencia autorizara la realizacion de dichas actividades y las
condiciones en las que se puedan desarrollar.

Desafortunadamente, la reforma del sistema colombiano de pensiones no incluyo
la armonizacion o eliminacion del sinnimero de regimenes de prevision con pres-
taciones caracterizadas por una exagerada generosidad, lo cual ha traido consigo
que el sistema publico haya agotado las reservas constituidas y esté abocado el
Gobierno a un importante déficit. Para remediar esta anomalia, en el afilo 2004 se
presento6 ante el Congreso un proyecto de ley de reforma que limita, entre otras
cosas, a 25 salarios minimos legales la pension maxima.
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En Peru coexisten los sistemas publico y privado, pero de forma independiente.
Las personas pueden elegir s6lo uno de los dos. El sistema publico es de reparto y
otorga pensiones minimas y maximas, mientras que el sistema privado es de capi-
talizacion individual, con posibilidad de aportaciones voluntarias no deducibles
para el calculo del impuesto de la renta.

1.2.6.1. Sistema Publico de Pensiones

REGIMEN LEGAL

La primera ley fue promulgada en 1936 para cubrir a los jornaleros y en 1962 se
extendio a los asalariados, habiéndose unificado la legislacion en 1973 y siendo
administrado por la Oficina de Normalizacion Previsional - ONP - o Sistema Nacio-
nal de Pensiones. Existen otros organismos que pagan bonificaciones a los jubila-
dos como es el Fondo de Ahorro Publico, abierto actualmente solo para los emple-
ados del Poder Judicial y del Congreso de la Republica, entre otros, cuyos aporta-
ciones constituyen el Fondo Consolidado de Reservas Previsionales.

TIPO DE PROGRAMA

Se trata de un sistema mixto y paralelo, es decir, de un régimen de reparto publico
y obligatorio y de uno privado de capitalizacion también obligatorio, con libertad
de eleccion para los afiliados.

COBERTURA

Su grado de cobertura se extiende a los asalariados y jornaleros en los sectores
publico y privado, a los miembros y empleados del sistema cooperativo, al magis-
terio y a los auténomos y personal doméstico. Existen regimenes especificos de
reparto para la policia y militares a través de la Caja de Pensiones Militar Policial
- CPMP -, asi como para los pescadores, ésta ultima en reestructuracion desde
2002.

REQUISITOS PARA OBTENER LA PENSION

Los hombres nacidos antes de diciembre de 1932 y las mujeres antes del mismo
mes de 1937 con 15 y 13 aflos de cotizacion, respectivamente, tienen derecho a
la pension de jubilacion. Los nacidos después de tales fechas adquieren el derecho
con 20 afios de cotizacion y a partir de los 65 aflos de edad.

La pension de invalidez se concede con la pérdida del 66% de la capacidad labo-
ral y con un minimo de 36 meses de cotizacion, 18 de los cuiles deben haberse
realizado en los ultimos 36. También se concede con 12 meses de cotizacion
durante los ultimos 36 meses si se ha cotizado de 3 a 15 afios al régimen.

Las pensiones de sobrevivencia se conceden a los beneficiarios de los jubilados o
invalidos fallecidos.
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CUANTIA DE LAS PENSIONES

Para los nacidos antes de diciembre de 1932y las nacidas antes del mismo mes de
1937,1a pension de jubilacion equivale al 50% del salario de referencia - prome-
dio de los dltimos 12 meses - mas un 2% para los hombres y un 2,5% para las muje-
res por cada afo adicional de cotizacion en exceso de 15 y 13 afios respectiva-
mente. En caso de que los anos de cotizacion sean entre 5-14, para los varones y
entre 5-12 para las mujeres, la pension se reduce en un treintavo o un veinticinco-
avo del salario de base respectivamente.

Para los nacidos después de 1932 y las nacidas después de 1937,1a pension basica
del 50% se incrementa indistintamente en un 4% por cada afno de cotizacion adi-
cional a 20, siendo el salario de referencia el promedio de los ultimos tres afos
para 20-24 de cotizacion, de los altimos cuatro aios para periodos de 25-30 y de
tres aflos para mas de 30 afos cotizados.

El régimen legal contempla también un plus familiar de entre 2-10% para la esposa
y de entre 2-5% para cada hijo, pero la pension maxima no puede ser superior al
100% del salario de referencia y tiene también un tope en cifras absolutas. La pen-
sion minima esta fijada en soles en funcion de los afios de cotizacion.

La pension de invalidez esta establecida en el 50% del salario de referencia mas
1,5% por cada afo de cotizacion adicional a partir de los tres primeros afos, redu-
ciéndose en una sexta parte para periodos de cotizacion inferiores a tres afos y
siendo su minimo el equivalente a tres veces el salario minimo legal. Se prevé tam-
bién el plus o complemento familiar para la esposa entre 2-10% y entre 2-5% para
cada hijo, con un minimo legal.

Las pensiones del sistema se reajustan de acuerdo con el indice de precios al con-
sumo en la ciudad de Lima.

FUENTES DE FINANCIACION

La financiacion esta exclusivamente a cargo del empleado, cuya tasa de cotizacion
es el 13% de su salario, no estando prevista ninguna aportacion por parte de la
empresa. Son necesarios subsidios para financiar el sistema y el gobierno garantiza
pensiones minimas.

La tasa de cotizacion se aplica sobre bases minimas, pero no existen topes maximos.

1.2.6.2. Sistema Privado de Pensiones

REGIMEN LEGAL

El sistema privado de pensiones fue creado en 1992 mediante decreto ley e inicié
sus operaciones en junio de 1993. A lo largo de los anos de operaciones, €l marco
juridico se ha ido perfeccionando, principalmente en los temas de inversiones, tras-
pasos, cobranzas y prestaciones. El Texto Unico Ordenado de la Ley del Sistema
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Privado de Administradoras de Fondos de Pensiones y el Reglamento fue promul-
gado en el mes de mayo de 1997 y en enero de 1998, respectivamente'”.

PROMOTORES DE LOS PLANES

Al ser un sistema paralelo al régimen publico y de afiliacion obligatoria, no existe
en sentido estricto lo que en otros paises tienen el calificativo de promotores. En
el caso peruano, se trata de personal de asesoria y ventas con contrato de trabajo
con las administradoras de fondos de pensiones y deben estar debidamente auto-
rizados por la Superintendencia.

MODALIDADES Y ESPECIFICACIONES DE LOS PLANES

Los trabajadores afiliados a una administradora tienen derecho a percibir pensio-
nes de jubilacion, invalidez y sobrevivencia y gastos de sepelio.

En términos generales, 1a pension de jubilacion se obtiene a partir de los 65 afos
y la pension de invalidez se otorga en caso de sufrir una incapacidad fisica o men-
tal que reduzca en un 50% o mas la capacidad para trabajar.

Asimismo, los beneficiarios de los trabajadores activos afiliados a una AFP tienen
derecho a una pension de sobrevivencia, siempre que el fallecimiento de éste no sea
consecuencia de accidentes de trabajo o enfermedad profesional. El orden de rela-
cién de los beneficiarios es: el conyuge o persona con la que convive, los hijos
menores de 18 anos y los mayores de esa edad incapacitados de manera total y per-
manente para el trabajo, el padre y/o la madre invalidos total o parcialmente, o que
cuenten con mas de 60 afios de edad y que dependan economicamente del afiliado.

Los beneficiarios son el conyuge o concubino/a,los hijos menores de 18 afios, los
mayores de 18 anos incapacitados total y permanentemente y los padres que sean
mayores de 60 afios y hayan dependido econémicamente del afiliado o los padres
invalidos total o parcialmente a juicio del comité médico competente.

Ademas del Sistema Privado de Pensiones - SPP -, existen dos tipos de sistemas de
pensiones cuyos servicios son sustitutivos, en algin grado, de los ofrecidos por el
primero. En primer lugar, se encuentran los sistemas previsionales no estatales que
se caracterizan por la afiliaciéon voluntaria de los trabajadores y por su administra-
cion a cargo de fondos de inversion y empresas aseguradoras.

Los fondos de inversion, por ejemplo, permiten a sus clientes adquirir participa-
ciones en fondos mutuos extranjeros, los cuales funcionan de manera similar a las
AFP. Las compaiiias de seguros, por su parte, brindan los servicios de jubilaciéon en
la modalidad de Seguro de Vida con Ahorro Previsional, lo que permite al indivi-
duo contar con un seguro para sus deudores, en caso de muerte o invalidez y,ade-

"Ver: INDECOPI, (2002) Regulacion y competencia en el mercado de Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), Gerencia de Estudios Econdmicos, Lima y SUPERINTENDENCIA DE
ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE FONDOS DE PENSIONES (2003); Compendio de Normas
Reglamentarias del Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones, www.sbs.gob.pe.
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mas, acceder a una pension en el momento en que se alcance cierta cantidad de
aportaciones.

ACCESO AL PLAN Y DERECHOS CONSOLIDADOS

Corresponde a los trabajadores, cualquiera sea la modalidad de trabajo que reali-
cen, afiliarse a las administradoras de fondos de pensiones, obligaciéon que cobija
también, sin perjuicio de su condicion laboral, a los socios trabajadores de las coo-
perativas, incluyendo los de las cooperativas de trabajadores, quienes son consi-
derados como trabajadores dependientes a efectos legales.

Aunque inicialmente la afiliacion fue voluntaria, actualmente toda persona que
acceda a la vida laboral debe hacerlo pudiendo elegir la administradora de su pre-
ferencia, en caso de no hacerlo el empleador debe automaticamente afiliar al
trabajador.

Los afiliados a los sistemas de pensiones administrados por la Oficina de Normali-
zacion Previsional -sistema publico- pueden optar por permanecer en ellos con
todos los derechos y beneficios inherentes a dichos regimenes o por incorporarse
al sistema privado.Con relacion a los autonomos o independientes, 1a afiliacion es de
caracter voluntario.

La afiliacion al sistema privado se realiza mediante un contrato de afiliacion califi-
cado como un acuerdo de voluntades entre el trabajador y la AFP mediante el cual
aquél encarga a ésta la administracion de su Fondo de Pensiones, teniendo como
consecuencia derecho a las prestaciones de jubilacion, invalidez, sobrevivencia y
gastos de sepelio. El contrato de afiliacion es de adhesion y su texto y posteriores
modificaciones requieren la aprobacion expresa de la Superintendecia.

Los afiliados pueden cambiar de administradora hasta dos veces por ano siempre
que cuente con seis 0 mas cotizaciones consecutivas en la AFP de la cual desea
trasladarse.

Los bienes que integran el fondo de pensiones, el fondo complementario y el
fondo de longevidad y el encaje y, en general, las garantias que determine la Supe-
rintendencia son inembargables, salvo los aportes voluntarios de los afiliados en la
Libreta Complementaria de Capitalizacion - AFP -.

PRESTACIONES DE LOS PLANES DE PENSIONES

El uinico requisito, para tener derecho a solicitar la pension de jubilacion, es haber
cumplido los 65 afios de edad,aunque también es posible la jubilacion anticipada,
siempre y cuando obtenga una pension igual o superior al 50% del promedio de las
remuneraciones percibidas durante los ultimos 10 afos, debidamente actualizadas.

Los trabajadores que al incorporarse al sistema privado de pensiones, cumplian
con los requisitos para la jubilacion anticipada en el régimen publico, podran jubi-
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larse adelantadamente, en el caso de los hombres, con 55 anos de edad y 30 de
cotizaciones y 50 y 25 anos, respectivamente, en el de las mujeres.

Ademas, para asegurar que el afiliado sujeto a este beneficio alcance una pension
no menor a la que hubiese percibido en el sistema publico, se emitira el Bono
Complementario de Jubilacion Adelantada con la garantia del Estado, el cual
cubrira la diferencia entre la cantidad requerida para otorgar la pension antes refe-
rida y el total de los recursos de la cuenta individual de capitalizacion del afiliado,
incluyendo el producto de la redencion del Bono de Reconocimiento.

Para acogerse al régimen especial y temporal de pension anticipada por desem-
pleo - vigente hasta el afio 2005 - se deben cumplir los requisitos de tener por lo
menos 55 afios de edad, estar en situacion de desempleo durante un periodo no
inferior a 12 meses y que el saldo acumulado en la cuenta individual permita una
pension igual o superior al 30% del promedio de las remuneraciones actualizadas
percibidas durante los altimos 60 meses o al valor de dos veces la Remuneracion
Minima Vital.

La pension de los afiliados jubilados se calcula en funcion de dos factores. En primer
lugar, el saldo de la cuenta individual de capitalizacion menos los fondos de la
Libreta Complementaria de Capitalizacion que el afiliado haya decidido retirar,y en
segundo lugar, el producto de la venta o redencion del Bono de Reconocimiento.

Se puede optar por las cuatro siguientes modalidades de pension, ya sean admi-
nistradas por las AFP o por las compainias de seguros:

< Retiro programado. Esta modalidad permite al afiliado realizar retiros
mensuales de su Cuenta Individual de Capitalizacion hasta que el saldo
se extinga. Los retiros no son discrecionales y se establecen de acuerdo
a un programa predeterminado por las partes.

< Renta vitalicia personal. El afiliado contrata con la administradora una
renta vitalicia generalmente irrevocable hasta su fallecimiento. Esta
modalidad de prestacion no genera pensiones de sobrevivencia y los fon-
dos no utilizados en el pago de las pensiones no constituyen herencia.

< Renta vitalicia familiar. El afiliado contrata con una empresa aseguradora
una renta vitalicia irrevocable hasta su fallecimiento y pensiones de
sobrevivencia a favor de sus beneficiarios.

< Renta temporal con renta vitalicia diferida. Esta modalidad consiste en
contratar con una compaifia de seguros una renta vitalicia personal o
familiar, con el objetivo de recibir pagos mensuales a partir de determi-
nada fecha. El afiliado debe mantener en la cuenta individual los fondos
suficientes para obtener una renta temporal durante el periodo que
transcurra entre la fecha en que ejerce la opcion por esta modalidad y
la fecha en que la renta vitalicia diferida comienza a pagarse.
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El pensionista puede cambiar de administradora o de modalidad de pago de su
pension, siempre y cuando no se trate de contratos irrevocables.

Las disposiciones legales contemplan el denominado excedente de pension, o sea,
el saldo del que puede disponer el afiliado cuando, llegado el momento de su jubi-
lacion o invalidez. Si el capital necesario para la pension de jubilacion es superior
al saldo minimo requerido para una pension, bajo la modalidad de retiro progra-
mado, equivalente al 70% del promedio de remuneraciones percibidas durante los
ultimos 120 meses o si el capital necesario para la pension de invalidez definitiva es
superior al requerido para una pension, bajo la modalidad de renta vitalicia familiar,
equivalente al 70% de la remuneraciéon mensual del afiliado.

El excedente de pension se retirara en primer lugar de la cantidad que corres-
ponde a las aportaciones voluntarias y luego, de las aportaciones obligatorias.

Los afiliados al sistema privado pueden acceder a una pension minima en caso de
jubilacion, siempre que hayan nacido, a mas tardar, el 31 de diciembre de 1945,
hayan cumplido por lo menos 65 afios de edad y tengan un minimo de 20 afios de
aportaciones efectivas en total, entre el sistema publico y privado de pensiones.La
parte de la pension minima no cubierta por el sistema privado con recursos de la
cuenta individual de capitalizacion del afiliado y con el producto de la redencion
del bono de reconocimiento, sera financiada a través de un Bono Complementario
emitido por la ONP con la garantia del Estado. Los trabajadores activos afiliados tie-
nen derecho a una pension de invalidez, en caso de invalidez total o parcial no ori-
ginada por accidentes de trabajo o enfermedades profesionales.

La pension de invalidez se otorga en caso de sufrir una incapacidad fisica o mental
que reduzca en un 50% o mas la capacidad para trabajar. Dependiendo del grado
de invalidez, parcial o total, el monto de la pension puede ser 50-70% del promedio
de las remuneraciones percibidas en los ultimos 48 meses, actualizadas con el
Indice de Precios al Consumidor.

Las pensiones de sobrevivencia para el conyuge o persona que con la que convive
equivale al 35% de la remuneracion promedio, mientras que los hijos y padres per-
ciben el 14% de dicha remuneracion. De no contar con hijos, el conyuge o persona
con la que convive recibe el 42% de la pension. Los hijos menores de edad recibi-
ran una pension hasta cumplir los 18 afios de edad.

El aseguramiento y la administracion de los riesgos de invalidez, sobrevivencia y
gastos de sepelio son realizados por empresas aseguradoras por encargo de las AFP
y seleccionadas, siempre y cuando se encuentren inscritas y habilitadas en el regis-
tro del Sistema Privado de Pensiones -SPP-y estén autorizadas por la Superinten-
dencia de Banca.

En el caso que la administradora opte por la administracion directa de los riesgos
antes mencionados, deben quedar comprendidos todos sus afiliados. En tal caso
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debe constituir un Fondo Complementario integrado por las aportaciones que
corresponda efectuar a los afiliados como prima de riesgo, la cual es fijada por la
administradora y es idéntica y de aplicacion general para todos los afiliados. El
Fondo Complementario esta previsto para cubrir los siniestros,y ademas de las apor-
taciones de los afiliados,acumula la rentabilidad obtenida por la inversion de los mis-
mos. En caso de que la siniestralidad sea inferior a la estimada, los excedentes del
Fondo Complementario pasan a integrar el fondo de pensiones, con la frecuencia y
en la modalidad que establezca la Superintendencia. En caso contrario, la adminis-
tradora queda obligada a cubrir la diferencia con recursos propios.

Las inversiones a efectuar con recursos del Fondo Complementario se rigen por
los mismos principios que rigen para el fondo de pensiones y por las disposiciones
que sobre el particular dicte la Superintendencia.En el mercado previsional
peruano, las empresas aseguradoras se encuentran facultadas también para disefiar
productos de jubilacion para los afiliados pasivos.

FINANCIACION

El porcentaje de la aportacion obligatoria del asalariado es del 10% de su salario
para el régimen de vejez mas el coste adicional para cubrir las primas del seguro
de muerte e invalidez y los gastos de la administradora determinados libremente.
La prima promedio cobrada por las compaiias de seguros ascendio en junio de
2002 a 1,27% de la remuneracion asegurable del afiliado. Tampoco en el sistema
privado esta prevista una aportacion obligatoria por parte de la empresa.

Los afiliados dependientes o independientes, los empleadores y terceras personas
pueden realizar aportaciones voluntarias a favor del afiliado con fines previsiona-
les, que se contabilizan separadamente de los obligatorios en la Libreta de Capita-
lizacion y son inembargables. Cuando se realizan sin fines previsionales solo pue-
den ser efectuadas por los afiliados que registren un minimo de cinco afios de
incorporacion al SPP o que, alternativamente, cuenten con 50 afios de edad.

En el primer caso, el afiliado puede retirar las aportaciones de una sola vez y por
la cuantia que exceda lo necesario para alcanzar la jubilacion anticipada; en el
segundo caso, el afiliado puede retirar una parte o la totalidad de los fondos hasta
tres veces por ano.

Ademas de la posibilidad para el empleador de realizar aportaciones voluntarias con
fin previsional para todos sus trabajadores, puede también efectuar aportaciones de
caracter especifico, en cualquier periodo, para el retiro o adelanto de la jubilacion de
un trabajador.

En el caso de los trabajadores dependientes, los empleadores tienen la obligacion
de actuar como agentes retenedores y pagadores. En lo que respecta a los trabaja-
dores independientes, el pago de las aportaciones previsionales corre por cuenta
propia y debe realizarse de acuerdo a la frecuencia establecida en el Convenio de
Pago suscrito con la administradora.
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La regulacion de niveles minimos y maximos se aplica también en la legislacion
peruana, la cual establece que la rentabilidad real anual de los ultimos 12 meses
que obtengan los fondos de pensiones no debe ser inferior a la cifra menor entre
la rentabilidad real promedio de los ultimos 12 meses de todos los fondos de pen-
siones menos 2,5 puntos porcentuales y el 25% de de dicho promedio.

Cuando la rentabilidad del fondo de pensiones no satisfaga la rentabilidad minima,
la administradora debe compensar el déficit con los recursos provenientes del
encaje legal, cuya cuantia debe ser el 1% del fondo de pensiones. La Superinten-
dencia queda facultada para modificar dicho porcentaje.

En caso de que estos recursos no sean suficientes, la administradora debe aportar
al fondo de pensiones las garantias bancarias exigidas o, en su defecto, los recursos
propios hasta alcanzar la rentabilidad minima.

Los bonos de reconocimiento se conocen por su aiio de creacion, el Bono 92
corresponde a aquellos que se afiliaron al sistema privado y habian realizado 48
aportes al mismo sistema entre el 6-12-1982 y el 5-12-1992, mientras que el Bono
96 se adjudica a los afiliados al sistema entre el 6-11-1996 y el 31-12-1997 y que
hayan realizado 48 aportes entre el 1-01-1987 y el 31-12-1996.

REGIMEN Y GESTION DE INVERSIONES

La legislacion vigente establece que las AFP deben invertir los fondos de pensio-
nes en instrumentos financieros que cuenten con la clasificacion de riesgo de dos
empresas clasificadoras de riesgo independientes entre si. Cada AFP administrara
un unico fondo de pensiones que debe invertirse en los siguientes instrumentos
financieros:

« Valores emitidos por el Gobierno Central o por el Banco Central de
Reserva;

% Depositos a plazo, titulos representativos de captaciones por parte de
empresas del sistema financiero, instrumentos de corto plazo y opera-
ciones de reporte;

< Bonos emitidos normales o subordinados por empresas del sistema
financiero y aseguradoras;

< Instrumentos de inversion emitidos para el financiamiento hipotecario
por empresas bancarias o financieras, sus subsidiarias u otras instituciones;

+« Bonos emitidos por personas juridicas de derecho privado no pertene-
cientes al sistema financiero;

< Accionesy valores representativos de derechos sobre acciones en depo-
sito inscritos en la Bolsa de Valores, asi como certificados de suscripcion
preferente;
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< Productos derivados de valores que se negocien en la Bolsa de Valores y
operaciones de cobertura de riesgos financieros;

< Cuotas de participacion de los Fondos Mutuos de Inversion en Valores
y de los Fondos de Inversion e instrumentos de inversion representati-
vos de activos titulizados,y

«» Otros instrumentos financieros como letras, pagarés, valores mobiliarios,
valores extranjeros, etc.

Adicionalmente, la regulacion establece limites por emisor y en funcion de la clase
o categoria del valor con porcentajes entre el 2,5 y el 15%, previéndose también
limites porcentuales por emision.

Los valores mobiliarios e instrumentos financieros en los que las AFP invierten los
fondos de pensiones deben de contar con la clasificacion de riesgo realizada por
dos empresas Clasificadoras de Riesgo independientes entre si.

De acuerdo con lo dispuesto legalmente, las AFP deberan poner en conocimiento
de la Superintendencia y del publico en general, la politica de inversiones adop-
tada para la gestion de la cartera de inversion.

En cada mes la rentabilidad real anualizada de las carteras administradas no debe
ser menor a la rentabilidad minima estipulada en la legislacion, para lo cual, las
AFP, independientemente del encaje obligatorio, deben constituir garantia de
cumplimiento, mediante carta fianza bancaria solidaria, incondicional, irrevocable
y de realizacion automatica, expedida en favor de la Superintendencia por un
banco cuyos depositos a plazo hayan obtenido una calificacion minima.La cuantia
de la garantia bancaria debe equivaler en cada trimestre al 0,5% del valor de la car-
tera de valores una vez deducido el encaje.

Todos los instrumentos de inversion de los fondos de pensiones deben ser depo-
sitados en custodia en una sola institucion expresamente autorizada e inscrita en
la Superintendencia.

REGIMEN TRIBUTARIO

En primer lugar, a efectos del impuesto de la renta, no estan sujetos los incremen-
tos de las remuneraciones estipulados en la ley, ni las aportaciones del empleador,
como tampoco los bonos de reconocimiento.

Los rendimientos de las inversiones de los fondos de pensiones no constituyen
renta para las administradoras. Estan también exentos toda clase de rendimientos
del fondo de pensiones en si,ademas de las del fondo complementario y las del
fondo de longevidad.

Las normas tributarias declaran libres de impuestos, de tasas y contribuciones a las
transferencias de valores mobiliarios para el fondo de pensiones, para el fondo
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complementario y para el fondo de longevidad, tanto en su calidad de comprado-
res como de vendedores.

Por su parte, el patrimonio del fondo de pensiones, del complementario y del de
longevidad y las operaciones que se realicen con cargo a €stos, se encuentran
exentas de todo tributo creado o por crearse, inclusive de aquellos que requieren
de norma exoneratoria expresa.

Las exenciones de impuestos se extienden a las cuentas individuales de capitali-
zacion de cada trabajador.

Si al producirse el fallecimiento de un afiliado activo, éste registrase aportaciones
voluntarias sin fin previsional en su cuenta individual de capitalizacion, éstos for-
maran parte de la masa hereditaria a ser entregada y no serin tomados en cuenta
para efectos del otorgamiento de pensiones de sobrevivencia.

ADMINISTRACION DE LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

Las administradoras de fondos de pensiones son personas juridicas constituidas
como sociedades anonimas y se rigen por la Ley (su Reglamento) las normas com-
plementarias que mediante resoluciones de caracter general dicte la Superinten-
dencia,y supletoriamente, por la Ley General de Sociedades y por las disposiciones
del derecho comun.

Las AFP tienen como objeto exclusivo administrar un fondo denominado Fondo de
Pensiones, bajo la modalidad de Cuentas Individuales de Capitalizacion -CIC -y
otorgar las prestaciones de Jubilacion, Invalidez, Sobrevivencia y Gastos de Sepelio.

De conformidad con lo dispuesto legalmente, constituyen actividades comple-
mentarias admisibles aquellas que, a criterio de la Superintendencia, se encuentran
vinculadas y contribuyen directamente al objeto social, sin desvirtuarlo. La Supe-
rintendencia autorizara la realizacion de dichas actividades y las condiciones en las
que se puedan desarrollar.

De acuerdo a lo dispuesto por el articulo respectivo de la Ley, el capital social
minimo con el que debe constituirse y operar una administradora de fondos de
pensiones es de quinientos mil nuevos soles, el cual debe ser suscrito integra-
mente y totalmente desembolsado en efectivo al momento de su constitucion.

La suma indicada en el parrafo anterior es de valor constante y se actualiza anual-
mente al cierre de cada ejercicio y en funcion del Indice de Precios al Consumo
para Lima Metropolitana que publica periddicamente el Instituto Nacional de
Estadistica e Informdtica -INEI- o el indicador que lo sustituya. La actualizacion
anual del capital social debe efectuarse necesariamente en efectivo y dentro del
mes de enero de cada afo.

La Superintendencia, con la exclusiva finalidad de proteger los derechos de los afi-
liados, podra exigir individualmente a las administradoras que aumenten su capital
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social mediante aportaciones dinerarias,de acuerdo a los requerimientos de su ope-
racion y en funcion de la magnitud de los servicios y prestaciones que administre.

El patrimonio que respalda las operaciones de las administradoras debera mante-
nerse en una suma cuando menos igual al capital social minimo exigido por la Ley.
En caso de que el patrimonio se reduzca por debajo del indicado limite, debera ser
resarcido mediante aumento del capital social mediante aportaciones en efectivo,
en el plazo de 30 dias a partir del cierre del balance del mes en el que se produzca
tal situacion.

La legislacion prohibe que las empresas bancarias, financieras o de seguros; el Ins-
tituto Peruano de Seguridad Social; la Oficina de Normalizacion Previsional, las
cajas de ahorro y crédito; las entidades que brindan servicios de custodia o custo-
dia fisica de valores;las empresas clasificadoras de riesgo y otras mas participen en
el capital de las administradoras.

Para organizar una AFP se requiere obtener de la Superintendencia el correspon-
diente Certificado de Organizacion, que sera otorgado cuando los organizadores
sigan el procedimiento establecido en el presente subcapitulo.

SUPERVISION Y CONTROL

La Superintendencia de Banca y Seguros - SBS - es €l organismo encargado de la
regulacion y supervision de los Sistemas Financiero, de Seguros y,a partir del 25 de
julio del 2000, del Sistema Privado de Pensiones - SPP - Su objetivo primordial es
preservar los intereses de los depositantes, de los asegurados y de los afiliados al SPP.

La Superintendencia fue creada el 23 de mayo de 1931 bajo la denominacion de
Superintendencia de Bancos y es una institucion de derecho publico cuya auto-
nomia funcional estd reconocida por la Constituciéon Politica del Pera. Sus objeti-
vos, funciones y atribuciones estan establecidos en la Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca
y Seguros

La mision de la Superintendencia es proteger los intereses de los depositantes, ase-
gurados y afiliados al sistema privado de pensiones, preservando la solidez e inte-
gridad de los sistemas financiero, de seguros y privado de pensiones.

Se inscriben obligatoriamente en el Registro de la Superintendencia de Adminis-
tradoras Privadas de Fondos de Pensiones todas las personas naturales, las perso-
nas juridicas, los valores y los actos que establecen las normas legales y adminis-
trativas sobre la materia, existiendo para el efecto mas de diez registros diferentes,
verbigracia, el de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones; el de empre-
sas clasificadoras de riesgo; el de empresas de seguros; el de instituciones de cus-
todia o guarda fisica de valores; el de empresas que prestan servicios de valoracion
de activos, etc.

106



LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

SITUACION ACTUAL Y TENDENCIAS EN DIVERSOS PAISES

IMPORTANCIA ECONOMICA DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y RECIENTES
TENDENCIAS

En junio de 2002 el namero de afiliados al sistema privado de pensiones era de
casi 2,9 millones y el de cotizantes de 1,2 millones, representando un 77% de todo
el sistema, y el publico un 23% aproximadamente. Los activos de los fondos de
pensiones significaron, en 1999, el 4,3% del PIB y seguiin estimaciones se espera
que en 2005 alcancen el 8,9y el 18,9% en 2015, cifras relativamente muy impor-
tantes para la economia peruana.

Las estimaciones para el afio 1988 de la deuda pensional implicita arrojaban una
cifra del 44,5% del PIB y debido a que la regulacion legal sobre el bono de reco-
nocimiento ha sido relativamente restrictiva, parece que su incidencia fiscal repre-
sentaba el 0,2% del PIB el mismo ano,aunque otros autores cifran la primera en un
37% y la segunda en un 3% respectivamente".

A finales del ano 2000 empezo a ser evaluada una propuesta legislativa para refor-
mar el sistema. El proyecto final contempla, entre otras, las siguientes modificacio-
nes:la creacion de dos tipos de fondos, con niveles de riesgo diferentes; la gratui-
dad del traspaso y la adicion a la lista de instrumentos de inversion de aquellos
relacionados con el financiamiento de proyectos de infraestructura, concesiones,
vivienda, explotacion de recursos naturales, etc.

Ast, el 28 de diciembre de 2001 fue promulgada la Ley N° 27617, que tiene por
finalidad mejorar las condiciones para los afiliados al sistema privado, en especial
de aquellos en edad cercana a la jubilacion. Con relacion al bono de reconoci-
miento, la nueva Ley elimina el requisito de haber cotizado los seis meses previos
al ingreso al sistema para tener derecho a éste y crea el bono de reconocimiento
2001 con caracteristicas similares a los bonos de los afios 1992 y 1996.

Habida cuenta que solo le ha sido otorgado el bono de reconocimiento a una
minoria de los que tendrian derecho a €1 - el 11% de los afiliados en 1998 - se
espera que esta medida contribuya a fortalecer el sistema.

' Ver: Corona, P.; Régimen Previsional de Ahorro y Capitalizacion Individual - Experiencia
Latinoamericana y su Implicancia Economica, FIAP, www.fiap.org.

¥ Ver: Mesa-Lago, C.; Estudio comparativo de los costos fiscales de ocho reformas de pensiones en América
Latina, CEPAL, Santiago de Chile, www.cepal.org <http://www.cepal.org/>.
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1.2.7. URUGUAY

Uruguay ha sido en América Latina uno de los paises mas avanzados en la intro-
duccion y posterior desarrollo del sistema publico de seguridad social - por ejem-
plo la implantacion de la Ley Madre que establecio jubilaciones no contributivas
para las madres por el solo hecho de serlo - pero a raiz del creciente déficit del sis-
tema, con un deuda previsional implicita del 289,4% del PIB en 1998 y con un
coste anual superior al 15% del PIB se vio compelido a realizar una reforma en
1996 después de lograr un consenso sobre el particular los cuatro partidos politi-
cos principales.

Uruguay se decant6 por un sistema denominado mixto integrador de pensiones
publicas y privadas. Se trata de un sistema sui géneris, porque pese a que a los
mayores de 40 de afios se les concedio la opcion - con un plazo de 6 meses - de afi-
liarse al sistema privado y los menores de 40 afios y los incorporados posterior-
mente al mercado laboral estan obligados a ello, la pertenencia practica se establece
en funcion de tres niveles o franjas salariales en valores constantes de 1996,a saber:

< El 1= nivel comprende a todos los afiliados con asignaciones computa-
bles mensuales de hasta $5.000 pesos - valor nominal 1/02/03 $10.908 -
y esta adscrito al régimen de jubilacion por solidaridad intergeneracio-
nal,

<+ El 2° nivel compre el tramo entre $5.000 -15,000 pesos - valores nomi-
nales a 1/02/03 $10.908-16.362 de asignacion mensual computable y
corresponde al régimen de jubilacion por ahorro individual obligatorio,y

< El 3 nivel a partir de $15.000 pesos mensuales de asignaciones compu-
tables - valor nominal a 1/02/03 $16.362 - corresponde al del ahorro
voluntario al sistema.

Pero como se vera al explicar las fuentes de financiacion de cada sistema, en este
aspecto no existe una total delimitacion porque tanto las aportaciones de las
empresas como una parte de los personales del sistema privado se destinan al sis-
tema publico en funcion de rangos salariales, de tal manera que en muchos casos
se satisfacen contribuciones y otorgan prestaciones en forma combinada.

En efecto, en la medida en que la Ley toma en cuenta la totalidad de los ingresos
individuales, todos los trabajadores afiliados al Banco de Prevision Social se
encuentran comprendidos en el régimen de reparto, ya sea porque sus ingresos
mensuales son inferiores a $5.000 nominales o porque aunque perciban ingresos
mensuales superiores a $5.000 pesos, estan afectados simultaneamente por los dos
regimenes, el de reparto y el de capitalizacion individual. De esta forma los dos
regimenes a la vez que se complementan, se integran en un unico sistema.
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En otras palabras, se podria definir como un sistema tnico con dos regimenes pen-
sionales diferentes, mas atn si tomamos en cuenta que las cotizaciones son recau-
dadas por el sistema publico.

Las dos instituciones que integran el nuevo sistema son el Banco de Prevision
Social -BPS-, responsable del régimen publico de reparto y prestacion definida cali-
ficado de Solidaridad Integeneracional, y las Administradoras de Fondos de Aho-
rro Previsional - una de ellas es propiedad de entidades publicas estatales - a cuyo
cargo esta el sistema privado de aportacion definida y capitalizacion individual
denominado de Ahorro Individual Obligatorio, en conjuncion con las compaiias
de seguros®.

1.2.7.1. Sistema Piblico de Pensiones

REGIMEN LEGAL

La primera Ley fue promulgada en 1829, 1a cual fue complementada sucesiva-
mente hasta 1934 por nuevas leyes. En 1995 se expidio la Ley N°16.713, cuya
entrada en vigor fue el 1° de abril de 1996 y la cual implica una profunda reforma.

TIPO DE PROGRAMA

El nuevo sistema publico de pensiones sigue siendo de reparto y recibe financia-
cion de los afiliados y empresas del sistema privado, al existir practicamente una
doble afiliacion en muchos casos.

COBERTURA

A los afiliados que optaron por el nuevo sistema privado se les aplica integramente
dicho régimen. En caso contrario, quedan cubiertos durante el resto de su vida
laboral por el llamado régimen de transicion, o sea, por el régimen anterior de
reparto,administrado por el Banco de Prevision Social, con algunas modificaciones
introducidas por la nueva Ley referidas a la edad minima de jubilacion para las
mujeres, el minimo de afnos de servicio, el periodo y forma de calculo del sueldo
basico jubilatorio, las nuevas tasas o porcentajes para determinar el valor de la pen-
sion y los nuevos minimos de jubilacion y pension, que se detallan mas adelante.

En principio no fueron incluidos en el nuevo sistema los afiliados a cinco organis-
mos de prevision: la Caja Bancaria de Jubilaciones y Pensiones;la Caja Notarial; la
Caja de Jubilaciones y Pensiones de los Profesionales Universitarios y los Servicios
de Retiros y Pensiones Militares y Policiales, aunque el poder ejecutivo fue facul-
tado por la Ley para someter, antes del 1°de enero de 1997, a consideracion del
Poder Legislativo la adecuacion de los regimenes de esas cinco instituciones al
nuevo sistema previsional.

» Ver: Berchesi, J. (2002); El Sistema de Prevision Social en Uruguay, www.fiap.org y Ramos, J. (2002)
Social Security in Uruguay, Montevideo, asi como Banco de Prevision Social, (2003) Principales Aspectos
de la Ley 16.713, www.bps.cub.uy.
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REQUISITOS PARA OBTENER LA PENSION

Para acceder a la jubilacion normal se requieren 35 afios de servicios reconocidos
o registrados - total de afios cotizados mas aquellos bonificados por trabajos en ocu-
paciones peligrosas, por requerir mayores esfuerzos y en la actividad docente -y
haber cumplido la edad minima de 60 afos para hombres y mujeres a partir de
2001, habiéndose equiparado paulatinamente las edades, antes diferentes, para los
ambos sexos.

Para acceder a la pension por edad avanzada es necesario haber cumplido 70 anos
de edad y tener 15 anos de servicios registrados.

Las pensiones a favor de sobrevivientes se reconocen tanto a las viudas - siempre
y cuando sus ingresos mensuales no superen los $ 15.000 pesos en términos cons-
tantes -como a los hijos solteros menores de 21 afios de edad o a los mayores de
dicha edad si son incapacitados para todo trabajo.

Respecto a las pensiones por invalidez o incapacidad absoluta y permanente para
ejercer cualquier trabajo, la legislacion exige por lo menos dos afios de servicios
reconocidos con seis meses previos a la fecha de la incapacidad.

CUANTIA DE LAS PENSIONES

El vocablo jubilacion en la legislacion uruguaya se refiere tanto a la prestacion en
caso de vejez,incluyendo la denominada de edad avanzada,como a la de invalidez.
Para el calculo de la cuantia se determina el sueldo basico jubilatorio definido
como el promedio de los ingresos actualizados durante los dltimos 10 afnos regis-
trados en la llamada historia laboral, cuyo computo incumbe en los dos sistemas al
Banco de Prevision Social. Caso de ser mas favorable para el trabajador se toman
en cuenta los 20 mejores afnos de ingresos actualizados.

La jubilacion comun es a los 60 afios de edad si se han cumplido los requisitos de
afnos de servicios reconocidos, siendo la cuantia minima de la pension el equiva-
lente al 50% del sueldo basico jubilatorio, mas un 0,5% por cada afio adicional a los
35 mencionados, con un tope de 2,5%. Para estimular la jubilacion postergada, si
ésta se produce habiendo cumplido los requisitos después de los 60 afios de edad,
su valor se incrementa en un 3% del sueldo basico jubilatorio por cada afio con un
tope del 30%, con lo cual la pension puede llegar hasta un 82,5% de dicho sueldo.
En el caso de no haberse cumplido los requisitos o causal jubilatoria el incremento
adicional se reduce al 2% por aflo. A esta pension se aflade la proveniente del aho-
rro individual, 1a cual no tiene topes.

Existen topes maximos, expresados en cifras absolutas, para las pensiones reco-
nocidas por el sistema publico tanto a aquellos mayores de 40 afios que no opta-
ron por acogerse al sistema privado, como también para aquellos menores de 40
afos que ejercieron la opcion de acogerse.

110



LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

SITUACION ACTUAL Y TENDENCIAS EN DIVERSOS PAISES

La pension por edad avanzada equivale al 50% del sueldo basico jubilatorio, mas un
1% por cada afio de servicio que exceda el minimo de 15 afios de servicios, hasta
completar un maximo del 64% del sueldo basico jubilatorio. Esta jubilacion es
incompatible con cualquier otra jubilacion, retiro o subsidio transitorio, salvo la
jubilacion proveniente del Ahorro Individual Obligatorio.

La nueva Ley estableci6 para los jubilados en calidad de trabajadores indepen-
dientes con ingresos inferiores a $1.245 pesos, el derecho a la cuota mutual reco-
nocida por el Banco de Prevision Social.

Con relacion a las pensiones en favor de sobrevivientes, a las viudas o divorciadas
les corresponde el 75% de la pension basica cuando exista un nicleo familiar o con
hijos no integrantes del mismo, porcentaje que se reduce al 66%, si se trata exclusi-
vamente de la viuda o viudo o hijos del causante. A las viudas o viudos solos les
corresponde un 50%.

FINANCIACION

La tasa de cotizacion para el trabajador es del 15% del sueldo basico jubilatorio,
dividéndose la aportacion total entre el sistema publico y el privado en funcion de
tres rangos o niveles salariales mensuales fijados inicialmente en las escalas de
hasta $5.000, el primer nivel, de $5.000-15.000 el segundo y mas de $15.000 el ter-
cero, cifras expresadas en valores constantes de 1995 y que se reajustan segun la
variacion del indice medio de salarios.

El primer nivel corresponde al régimen de reparto administrado, el segundo nivel
al régimen de capitalizacion individual o ahorro individual obligatorio y el llamado
tercer nivel, al no tener un régimen de cobertura especifico, es simplemente el
techo o limite superior del segundo para el ahorro obligatorio, pero el trabajador
tiene la libertad de ahorrar mas.

Los ingresos individuales que se toman en cuenta son aquellos que constituyen
asignaciones computables, es decir, que constituyen materia gravada por las con-
tribuciones especiales de Seguridad Social.

La tasa de cotizacion de la empresa o empleador es del 12,5% con un tope igual al
del segundo nivel salarial anteriormente explicado y se destina en su totalidad al
régimen publico.

En el caso que por cualquier motivo los ingresos del trabajador varien de un mes
a otro, puede ocurrir que en algunos meses el trabajador esté comprendido exclu-
sivamente en el régimen de reparto y en otros meses, porque sus ingresos superan
el limite del primer nivel,sea cubierto por ambos regimenes.

Existe también la posibilidad de que los trabajadores cuyos ingresos individuales
no superen mensualmente la suma de $5.000 pesos, opten por ahorrar la mitad de
su aporte jubilatorio al sistema de ahorro individual, segan se explica mas adelante
en el apartado pertinente.
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El sistema previsional en su conjunto,o sea, ambos regimenes, cubre los riesgos
de invalidez, vejez y sobrevivencia, con prestaciones del régimen de reparto o de
ambos regimenes a la vez si el trabajador estuvo comprendido aunque so6lo sea en
parte de su vida laboral en el régimen de ahorro.

1.2.7.2. Sistema Privado de Pensiones

REGIMEN LEGAL

La Ley 16713 de 3 de septiembre de 1995, con algunas modificaciones posteriores
forma el marco legal del sistema privado de pensiones actual. Aunque en 1984 se
promulgé una ley autorizando la constitucion de administradoras de fondos com-
plementarios de prevision todo parece indicar que no tuvieron desarrollo.

PROMOTORES DE LOS PLANES

Dado su caracter obligatorio, no existe esta figura juridica en el sistema de pen-
siones publico y privado obligatorio.

MODALIDADES Y ESPECIFICACIONES DE LOS PLANES

Los requisitos para tener acceso a las prestaciones coinciden, en términos generales
y por mandato legal, con las del sistema publico al ser parte integrante del mismo.
El ahorro acumulado del trabajador no puede ser retirado de la administradora, salvo
para transferirlo a otra administradora o a la empresa aseguradora de libre eleccion
por parte del afiliado. La aseguradora es la responsable final del pago de las corres-
pondientes prestaciones en caso de jubilacion, invalidez o muerte. Los ahorros
voluntarios del afiliado y los provenientes de los depositos convenidos - aportacio-
nes voluntarias de las empresas - son transferidos a la aseguradora si el interesado
asi lo dispone.

ACCESO AL PLAN Y DERECHOS CONSOLIDADOS

El nuevo sistema comprende obligatoriamente a todas las personas menores de 40
anos de edad el 1° de abril de 1996 - sin afectar a quienes ya habian reunido los
requisitos para acceder a una pension hasta el 31 de diciembre de 1996 - asi como
a todos los incorporados posteriormente y por primera vez, cualesquiera que sea
su edad, al mercado de trabajo dentro de las actividades laborales estipuladas por
el Banco de Prevision Social.

Ademas, quienes el 1° de abril de 1996 tuviesen 40 6 mas afios de edad, tuvieron la
opcion durante seis meses de acogerse al sistema privado o permanecer en el anti-
guo con importantes modificaciones previstas en el régimen de transicion.

Los afiliados activos del Banco de Prevision Social que tenian causal jubilatoria -
requisitos cumplidos para acceder a prestaciones no solo de vejez - el 31 de
diciembre de 1996, pudieron optar por el nuevo sistema o quedar amparados en
el régimen de transicion.
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Los afiliados pueden elegir libremente la administradora de su preferencia, pero
solo pueden adherirse a una sola, aunque estén en situacion de pluriempleo. En
caso de no hacerlo sera el Banco de Prevision el que le asigne una administradora.

Un instrumento fundamental para la administracion de todo el sistema es el Regis-
tro de la Historia Laboral, por el que se llevara un registro individual de cada tra-
bajador con toda la informacion del tiempo de servicios, ingresos computables y
aportaciones, al que el trabajador tendra acceso cuando lo solicite.

Todo afiliado tiene derecho a cambiar de administradora. Este derecho de traspaso
no podra ejercerse mas de dos veces por afo, siempre que se registren al menos
seis meses de aportaciones en la administradora que se abandona.

La propiedad del inembargable Fondo de Ahorro Previsional es de los afiliados.

PRESTACIONES DE LOS PLANES DE PENSIONES

Una vez reunidos los requisitos en el régimen de reparto se cumplen también
automaticamente en el régimen de ahorro. Las prestaciones por vejez, invalidez y
sobrevivencia, con cargo al régimen de ahorro, se originan por las mismas causas
que en el régimen de reparto.

Tanto la prestacion de jubilacion comun como la prestacion por edad avanzada en
el régimen de ahorro se determinan en funcion del capital acumulado en la res-
pectiva cuenta de ahorro individual, de la tasa de interés técnico que por dicho
capital pague la empresa aseguradora y por la expectativa de vida del afiliado
medida de acuerdo a tablas generales determinadas por el Banco Central del Uru-
guay, para las cuales la inica distincion admitida es en base al sexo del afiliado.Esto
significa que esta jubilacion no tenga topes: cuanto mas se ahorre mayor sera la
jubilacion.

El nuevo sistema no contempla la emision de bonos de reconocimiento.

En el régimen de ahorro todas las prestaciones no son pagadas por las administra-
doras, sino por empresas aseguradoras que actien en el ramo de seguros de vida y
estén autorizadas para funcionar dentro del sistema.Estas empresas pueden ser de
propiedad estatal, como lo es el Banco de Seguros del Estado.

De esta forma, tanto en el régimen de reparto como en el régimen de ahorro, la
Ley estimula el retiro a mayor edad, resultando estimulado el régimen de ahorro
por una doble via: por la menor expectativa de vida correspondiente a una mayor
edad de retiro y por el mayor tiempo de acumulacion de ahorro.

Dicho de otra forma, para acceder a la jubilacion por el régimen de ahorro no se
requiere que los anos de servicios minimos se cumplan necesariamente aportando
a este régimen, basta con que se hayan computado y registrado en el régimen de
reparto.
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Las prestaciones de la jubilacion por incapacidad total para todo trabajo, del sub-
sidio transitorio por incapacidad parcial y de las pensiones de sobrevivencia por
fallecimiento del afiliado en actividad o en goce de las prestaciones indicadas en
este parrafo, se cubren en el régimen de jubilacion por ahorro individual obliga-
torio por un seguro colectivo de invalidez y fallecimiento que debe ser contratado
por la administradora para todos sus afiliados. A falta o defecto de este seguro la
propia aseguradora es la responsable de realizar la cobertura de esas prestaciones.

El seguro contratado en el régimen privado para asegurar la incapacidad total
debe contemplar una prestacion equivalente al 45% del promedio mensual de las
asignacionales computables actualizadas durante los ultimos 10 afios o un periodo
inferior si procede.

FINANCIACION

Obligatoriamente, en el régimen de capitalizacion individual, el trabajador debe
aportar el 15% sobre el tramo de sus ingresos comprendidos en el segundo nivel,
aportaciones que son recaudadas y asignadas por el Banco de Prevision Social. Los
ahorros voluntarios al sistema privado se realizan una vez agotado el 2° nivel. Los
ingresos individuales computables para tal fin son los mismos definidos para la
cotizacion a la Seguridad Social.

Como ya se mencion6 puede ocurrir que en algunos meses el trabajador cubierto
por uno o dos regimenes La ley les concede a los trabajadores cuyos ingresos indi-
viduales no superen mensualmente la suma de $5.000 pesos, de optar por ahorrar
el 50% de su cotizacion en el sistema privado y contribuir s6lo con el otro 50% al
régimen de reparto.

A los trabajadores que ejerzan esta opcion, la Ley les concede una bonificacion
consistente en multiplicar por 1,5 el salario computable o pensionable para el sis-
tema de reparto, con un tope para el resultado de esta multiplicacion, fijado en la
suma de $5.000. De esta forma, los ingresos computables para las prestaciones en
el sistema de reparto no se reducen al 50%, sino solamente al 75%.

No obstante, los trabajadores que ejerzan esta opcion quedan de por vida vincula-
dos simultaneamente a los dos regimenes, ya sea porque sus ingresos son siempre
inferiores a $5.000 o porque si los exceden cotizan automaticamente en el
segundo nivel correspondiente al ahorro obligatorio.

Para evitar que los trabajadores usuarios de dicha opcion vean disminuida su capa-
cidad de ahorro, porque al haber mejorado sus ingresos han pasado a ser parte del
segundo nivel, la Ley les aplica un régimen especial, mediante el cual ain cuando
sus ingresos superen los $5.000 pero siempre que no excedan de $7.500 mensua-
les, se les permite ahorrar el maximo posible.Es decir, también sobre la base de
cotizacion del primer nivel, sobre la suma de $2.500 mensuales. Por el saldo de sus
asignaciones computables, una vez restadas del total de las mismas la suma de
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$2.500, aportaran al régimen de reparto, computindose también los ingresos por
los que se aporta a este ultimo régimen multiplicados por el factor 1,5 con el
limite de $5.000 antes referido.

Al mismo régimen estan sujetos los trabajadores que al inicio de su incorporacion
a los regimenes percibian asignaciones computables comprendidas entre los
$5.000 y los $7.500.

Conviene destacar que en el caso de un tinico empleo o de multiple empleo el tra-
bajador s6lo esta obligado a ahorrar su aporte personal jubilatorio correspon-
diente al tramo de sus ingresos individuales comprendidos en el régimen de aho-
rro y hasta los $15.000 de ingresos; por encima de esa cantidad no esta obligado a
ahorrar aun cuando por tener multiple empleo se le haya descontado y retenido
por el conjunto de sus empleadores una aportacion de jubilacion mayor.Toda la
recaudacion de las aportaciones jubilatorias sera realizada por el Banco de Previ-
sion Social, que luego asignara los importes que correspondan al fondo solidario
y a la cuenta de ahorro individual del afiliado.

Mediante la figura del depdsito convenido, de caricter tinico o periddico, cual-
quier persona fisica o juridica puede efectuar aportaciones a nombre del afiliado.
Estos depositos deben haberse celebrado en contratos por escrito

Los ahorros de los afiliados una vez recibidos por la administradora se convierten
en Unidades Reajustables al valor correspondiente al mes de su recepcion.

Las administradoras son responsables de que la tasa de rentabilidad real del res-
pectivo Fondo de Ahorro Previsional, no sea inferior a la tasa de rentabilidad
minima anual del régimen, la que se determinara en forma mensual. La tasa de ren-
tabilidad minima anual promedio del régimen es la menor entre el 2% anual y la
tasa de rentabilidad real promedio del régimen menos dos puntos porcentuales.

En cada Administradora, como parte del Fondo de Ahorro Previsional, debe haber
un Fondo de Fluctuacion de Rentabilidad expresado en unidades reajustables con
el objeto de garantizar la tasa de rentabilidad real minima referida. El Fondo de
Fluctuacion de Rentabilidad se forma con el exceso de rentabilidad positiva del
Fondo de Ahorro Previsional hasta determinados porcentajes, a partir de los cuales
debe repartirse el excedente entre todos los afiliados.

Cuando la tasa de rentabilidad del Fondo de Ahorro Previsional fuere, en un mes
dado, inferior a la tasa de rentabilidad real minima del régimen y esta diferencia no
pudiere ser cubierta con el respectivo Fondo de Fluctuacion de Rentabilidad, la
Administradora debera aplicar los recursos de la Reserva Especial a tal efecto. Si
aplicados totalmente los recursos de la Reserva Especial, no se pudiera completar
la deficiencia de rentabilidad, la Administradora debera recomponer la rentabilidad
minima y la reserva especial. De no hacerlo dentro del plazo de quince dias, la
Administradora se disolvera de pleno derecho y sera liquidada por el Banco Cen-

115



CAPITULO |

tral del Uruguay, debiendo también en este caso los ahorradores determinar a que
otra administradora se transferirin sus fondos acumulados.

Una vez agotados todos los mecanismos legales, en ultima instancia es el Estado
quien garantiza la obtencion de la rentabilidad minima.

REGIMEN Y GESTION DE INVERSIONES

El patrimonio de la administradora del fondo de ahorro previsional es totalmente
independiente del Fondo de Ahorro Previsional que administra que es propiedad
de los afiliados y declarado inembargable por la Ley. La contabilidad del Fondo se
debera llevar en forma totalmente separada de la de la Administradora.

Las Administradoras podran invertir los recursos del Fondo de Ahorro Previsional en:
< Valores emitidos por el Estado uruguayo, hasta el 60% del total de activos;

< Valores emitidos por el Banco Hipotecario del Uruguay en instrumentos
de regulacion monetaria emitidos por el Banco Central del Uruguay, hasta
el 30%;

< Depositos a plazo en moneda nacional o extranjera en instituciones de
intermediacion financiera, hasta el 30%;

< Valores emitidos por empresas publicas o privadas uruguayas, valores o
cuotapartes de fondos de inversion uruguayos que coticen en algin
mercado formal, hasta el 25%;

«» Valores representativos de inversiones inmobiliarias, industriales, fores-
tales debidamente garantizadas segun la reglamentacion del Banco Cen-
tral del Uruguay, hasta el 20%,y

< Colocaciones en instituciones publicas o privadas, garantizadas por las mis-
mas, hasta el 15%.

Los titulos representativos de dichas inversiones deberan estar depositados en cus-
todia en una sola institucion autorizada por el Banco Central o en esta misma ins-
titucion oficial. La Reserva Especial debera ser invertida en los mismos instrumen-
tos autorizados para el Fondo de Ahorro Previsional y con iguales limitaciones,
siendo también inembargables los bienes y derechos que la componen.

REGIMEN TRIBUTARIO

Tanto los depositos convenidos con las empresas o terceras personas como las
remuneraciones que excedan las bases de cotizacion, son deducibles del corres-
pondiente impuesto. Los fondos de ahorro previsional no estan sujetos al
impuesto de patrimonio de las personas.

Las pensiones son gravables y aparentemente las aportaciones son deducibles tam-
bién para el trabajador.
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Por otra parte, la constitucion de las administradoras y los posteriores aumentos de
capital estan exentos de todo tributo,como lo estan las respectivas primas de segu-
ros para cubrir los riesgos de muerte, sobrevivencia e invalidez.

ADMINISTRACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Los Fondos de Ahorro Previsional Obligatorio son administrados por las Administra-
doras de Fondos de Ahorro Previsional, con objeto social exclusivo. Su capital
minimo inicial debe ser de 60.000 Unidades Reajustables representado en acciones
nominativas mas una reserva especial del 20% del capital, o si resulta mayor, del 2%
del Fondo de Ahorro Previsional que administra, excluidas las inversiones en titulos
emitidos por el Estado. Cuando por cualquier circunstancia el patrimonio de la admi-
nistradora se reduce del minimo exigido, debera ser reintegrado en un plazo maximo
de 3 meses,en cuyo defecto laAdministradora se disuelve y liquida por el Banco Cen-
tral del Uruguay. En este caso cada afiliado decidira a que otra administradora se
transfieren sus fondos acumulados.

El Banco de Prevision Social, el Banco de la Republica Oriental del Uruguay, el Banco
Hipotecario del Uruguay y el Banco de Seguros del Estado, actuando conjunta o
separadamente podran formar Administradoras, de las cuales seran propietarios,
pero una de dichas Administradoras debera, obligatoriamente, constituirse por el
Banco de Prevision Social, s6lo o conjuntamente con las entidades mencionadas.

Estas requieren autorizacion administrativa del Poder Ejecutivo con informe pre-
vio del Banco Central del Uruguay, la cual se conceda o no en funcion de la sol-
venciay capacidad técnica de los solicitantes,asi como de oportunidad por la rea-
lidad del mercado.

Las Administradoras s6lo pueden administrar un unico Fondo de Ahorro Previ-
sional, debiendo llevar su propia contabilidad completamente separada de la del
respectivo Fondo.

Las Administradoras deberan mantener en sus oficinas, en un lugar claramente
visible para el publico, como minimo, informacion escrita y actualizada sobre los
antecedentes de la institucion, indicando el nombre y apellido de sus directores,
administradores, gerentes y sindicos; el balance general del ultimo ejercicio, esta-
dos de resultados y de distribucion de utilidades; el valor del fondo de ahorro pre-
visional, del fondo de fluctuacion de rentabilidad y de la reserva especial,asi como
el régimen e importe de las comisiones vigentes y la composicion de la cartera de
inversiones del fondo de ahorro previsional y nombre de las entidades depositarias
de los titulos y de las empresas aseguradoras, en donde se hubiera contratado el
seguro de los riesgos de invalidez y de fallecimiento en actividad.

SUPERVISION Y CONTROL

El control del funcionamiento de las Administradoras de Fondos de Ahorro Previ-
sional en todos sus aspectos, y el de las empresas aseguradoras esta a cargo del
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Banco Central del Uruguay y de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros
dependiente del mismo banco emisor.

IMPORTANCIA ECONOMICA DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y RECIENTES
TENDENCIAS

Segun estadisticas elaboradas por el Banco de Prevision Social para la reforma del
sistema en 1996, de 1,25 millones de poblacion ocupada, unos novecientos treinta
mil eran aportantes del sistema publico y unos cien mil de otros sistemas de pre-
vision. De los aportantes al Banco, unos sesenta mil podrian aportar en razon de
sus ingresos superiores al primer nivel, alrededor de cuatrocientos noventa y cua-
tro mil menores de 40 afios y los mayores de tal edad podrian ahorrar la mitad
segun las disposiciones explicadas.

En funcion de los niveles salariales establecidos, un 88,9% tenian ingresos inferio-
res a $5.000 pesos mensuales. Entre los afiliados al sistema publico con ingresos
superiores a $5.000, un 42% era menor de 40 anos.

Segun estimaciones recientes, el sistema privado cuenta actualmente con unos
seiscientos veinte mil afiliados.

En 1999, los activos de los fondos de pensiones equivalieron al 2,7% del PIB, lle-
gando a casi el 5,0% en 2001 y al 6,62% del mismo en 2002, siendo la estimacion
para 2012 de un 14% del PIB. Aunque el desarrollo es importante, de todas formas
son cifras modestas en comparacion con otros sistemas latinoamericanos y que
tienen su explicacion en el poco radio de accion que permite al sistema publico
de pensiones.

Segun el estudio ya mencionado de Mesa-Lago?',a largo plazo el déficit del sistema
publico convergera a una cifra cercana al 1% del PIB, que contrastara fuertemente
con la situacion sin reforma, en la que se proyectaba un déficit creciente, que
alcanzaria a un 8% del PIB al cabo de 40 afios. De ahi se deduce una estimacion
minima de la reduccion del déficit de largo plazo equivalente a cinco puntos del
PIB medida en 1996 y a 7% medida en el 2035.

Entre los proyectos de mejora se encuentra la reduccion del primer nivel de coti-
zacion al sistema publico de US$ 800 a US$ 500, asi como la introduccion de un
bono pensional y el permitir la jubilacion anticipada o diferida.

También se ha discutido la posibilidad de volver a permitir que los mayores de
40 afios que en su momento no lo hicieron de adherirse el sistema privado y de
extender el mismo sistema a todos aquellos afiliados a regimenes independientes
de caracter publico, estatal o privado excluidos.

' Ver: Estudio comparativo de los costos fiscales de ocho reformas de pensiones en América Latina, CEPAL,
Santiago de Chile, www.cepal.org.
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1.2.8. VENEZUELA

Para el observador externo no es faicil formarse una idea clara sobre el marco legal
vigente, tanto para en el sistema publico de pensiones como en el privado, porque
en los ultimos cuatro afos se han expedido una serie de medidas legislativas, algu-
nas de las cuales,ademas, no han sido reglamentadas a la fecha de escribir esta des-
cripcion o son contradictorias entre si. Por otra parte, tampoco tenemos constan-
cia de que se hayan creado los correspondientes 6rganos gubernamentales de
control y estén operativas las administradoras. Muchos consideran, por ello, que
hay una especie de vacatio legis.

En diciembre 2001 fue promulgada por la Asamblea Nacional Ia Ley Organica del
Sistema de Seguridad Social integral y,en el mismo mes y afno, la Ley del Subsistema
de Pensiones, cuyas disposiciones serviran de base para las siguientes explicaciones.

De todas formas,aunque el marco legal todavia no esté completo, el sistema vene-
zolano de pensiones se halla inmerso en una profunda reestructuracion y cambio
conceptual, al desplazar hacia el sistema privado de pensiones la financiacion total
de las prestaciones en caso de vejez, invalidez y muerte, reservandole al Estado mas
bien una funcion complementaria para completar y garantizar a través del Fondo
de Solidaridad Intergeneracional la llamada pension minima vital cuando el Fondo
de Capitalizacion Individual no es suficiente para ello. El Subsistema de Pensiones
es unico, obligatorio, contributivo y mixto en su configuracion, fuentes de finan-
ciacion y administracion.

1.2.8.1. Sistema Piblico de Pensiones

REGIMEN LEGAL

La primera ley se promulgé en 1940 y la actual legislacion data de los afios 1960,
1991 y 2001 con la Ley Organica de Seguridad Social, la cual sustituye el actual sis-
tema de reparto por cinco regimenes de prestaciones, entre los cuales se encuen-
tra el de vejez, invalidez y muerte.

TIPO DE PROGRAMA

El sistema vigente actualmente es el de una garantia minima complementaria de
prestacion definida y financiada mediante el mecanismo de reparto. Su denomi-
nacion oficial es la de Régimen de Solidaridad Intergeneracional, cuyos recursos
son administrados en fideicomiso y el cual percibe, lo mismo que las Administra-
doras de Fondos de Pensiones, 1as cotizaciones que la Ley le asigna a través del Ser-
vicio de Registro e Informacion de la Seguridad Social Integral.

COBERTURA

La afiliacion al subsistema es tnica y obligatoria e incluye la del sistema privado de
pensiones. Se encuentran cubiertos todos los empleados del sector privado y del
publico, aunque existen excepciones. No obstante, se prevé también la integracion
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de los futuros trabajadores al servicio del Estado y la posterior inclusion mediante
un régimen especial obligatorio de los trabajadores ocasionales, eventuales y del
servicio doméstico.

La Ley prohibe tajantemente la creacion de nuevos regimenes de jubilaciones y
pensiones para el personal al servicio del Estado.

REQUISITOS PARA OBTENER LA PENSION

Para tener derecho a la pension minima vital, garantizada por el Fondo de Solida-
ridad Intergeneracional,y en el caso de que los ahorros individuales no sean sufi-
cientes para ello, el afiliado debe haber cumplido 60 afios de edad y haber reali-
zado en forma continua o discontinua 240 cotizaciones al subsistema. No se con-
sideran para el calculo de la pension minima vital, las aportaciones voluntarias rea-
lizadas por el afiliado de conformidad con la Ley.

El Estado reconoce a los antiguos afiliados al Instituto Venezolano de los Seguros
Sociales, el 100% de las cotizaciones efectuadas tanto por el asegurado como por
el empleador al 31 de diciembre de 1999, en concepto de pension de vejez, para
cuyo calculo seran capitalizadas anualmente con la tasa correspondiente a la varia-
cion del Indice de Precios al Consumo del area Metropolitana de Caracas hasta
dicha fecha. A partir de ésta devengara el tipo de interés equivalente a la rentabi-
lidad real minima establecida para los fondos de capitalizacion gestionado por las
administradoras.

Existe también una garantia de pension de invalidez por parte del Estado para aque-
llos afiliados no cubiertos por las pdlizas de seguros colectivos estipuladas en la Ley
para el sistema privado, siempre y cuando hayan sido declarados invalidos y no ten-
gan derecho a la garantia de la pension minima de vejez y hayan cotizado durante
60 meses, 24 de los cuales deben haberse realizado durante los Gltimos 3 anos.

Los afiliados que a la entrada en vigor de la Ley habian cumplido los requisitos de
la legislacion anterior, tienen derecho a jubilarse en las condiciones establecidas
por el régimen antiguo.

CUANTIA DE LA PENSION

La cuantia de la pension minima vital garantizada no debe ser inferior al 50% del
salario promedio de cotizacion al alcanzar 240 cotizaciones, al 60% al reunir 300
cotizaciones y al 70% con 360 cotizaciones.

Si en el momento de exigir el afiliado la pension de vejez,1a cuantia acumulada en
su cuenta individual no es suficiente para acceder a un pago periodico igual a la
pension minima vital, 1a Administradora de Fondos de Pensiones pagara mensual-
mente, con cargo a dicha cuenta, una cantidad igual a aquella, hasta agotar su saldo.
Una vez agotado, el Fondo de Solidaridad Intergeneracional, abonara mensual-
mente a favor del afiliado, la respectiva pension minima vital hasta su fallecimiento
o hasta la extincion de la obligacion frente a sus beneficiarios.
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Para el calculo de la pension de quienes estuvieron afiliados al Instituto Venezo-
lano de los Seguros Sociales y se incorporaron al Subsistema de Pensiones, se suma
el denominado reconocimiento, es decir, las cotizaciones capitalizadas efectuadas
al antiguo régimen, a la cantidad acumulada en la cuenta de capitalizacion indivi-
dual. El reconocimiento y sus intereses se hacen efectivos en la cuenta de capitali-
zacion individual desde el momento del retiro del afiliado como flujo mensual.

La cuantia de la pension de invalidez garantizada por el Estado sera el equivalente
al 60% del salario promedio de cotizacion.

La pension minima vital es incompatible con la percepcion de otras pensiones
publicas.

FINANCIACION

Segun las disposiciones legales, el denominado Fondo de Solidaridad Intergenera-
cional es un fondo comun bajo la modalidad de capitalizacion colectiva de duracion
indefinida y cuyo fin es el de completar, si es necesario, la pension minima vital,
estando previsto que su administracion sea encomendada, mediante la suscripcion
de convenios de fideicomiso a una entidad publica, privada o mixta. El fondo se
financia con el 1% de los salarios cotizados al sistema privado en el caso de sueldos
inferiores al 4% del salario minimo y el 2% cuando son superiores, mas las aporta-
ciones del Fisco, en los mismos porcentajes, provenientes del Presupuesto Nacional.

Las reservas técnicas, la cartera de inversiones y el margen de solvencia del Fondo
de Solidaridad deben ser certificados por actuarios independientes, pero la Ley no
especifica ni en que consiste ni cual método debe ser utilizado para tal fin. Los
recursos del fondo deben ser invertidos en los mismos instrumentos autorizados
para los fondos de capitalizacion individual y obtener la rentabilidad que deter-
mine la Superintenencia del Subsistema de Pensiones.

1.2.8.2. Sistema Privado de Pensiones

REGIMEN LEGAL

En 1990, el Codigo de Trabajo establecio fondos de pensiones complementarias
financiados exclusivamente por las empresas. Otra ley de 1998, estipul6 un nuevo
sistema de pensiones privadas, cerrando el régimen publico a nuevas afiliaciones,
pero parece no haber tenido aplicacion en la practica. Finalmente,en 1999 se pro-
mulgo el Decreto con rango y fuerza de Ley que regula el Subsistema y, en 2001,
la Asamblea Nacional promulgo la ya mencionada Ley del Subsistema de Pensiones
con varias modificaciones al decreto.

PROMOTORES DE LOS PLANES

Lo mismo que en los otros paises con sistemas de pensiones privados obligatorios,
no existe la figura propiamente dicha de promotor de un plan, la legislacion tam-
poco menciona a los promotores de venta.

121



CAPITULO |

MODALIDADES Y ESPECIFICACIONES DE LOS PLANES

Estan amparados por el subsistema, los trabajadores al servicio del Estado, los
miembros activos y en situacion de retiro de las Fuerzas Armadas Nacionales y los
trabajadores al servicio del Estado actualmente jubilados o pensionados, asi como
los trabajadores dependientes y no dependientes del sector privado.

Tendran derecho a percibir una pension de vejez los afiliados que hayan cumplido
60 anos de edad y acrediten un minimo 240 cotizaciones.

Los afiliados que no hubiesen alcanzado las 240 cotizaciones necesarias para adqui-
rir el derecho a jubilarse y hayan cumplido 60 afios de edad, pueden continuar coti-
zando hasta cumplir con dicho requisito. A partir de los 65 afios, por cada mes de
cotizacion se les computaran dos meses con el fin de adquirir la garantia del Estado.

Los afiliados a los que les faltase cinco anos para alcanzar la edad legal de retiro y
hubiesen acumulado en su cuenta de capitalizacion individual el equivalente al
120% o mas de la pension minina vital, pueden pensionarse anticipadamente, pero
no tendran derecho a las pensiones garantizadas por el Estado.

Las personas que no hayan cumplido el minimo de cotizaciones y la edad de retiro
exigidas y sufran de vejez prematura - calificada como tal por el Instituto Nacio-
nal de Prevencion, Salud y Seguridad Laboral - tienen derecho a una pension, no
inferior a la pension minima vital.

Para tener derecho a una prestacion de invalidez, el afiliado deber de haber per-
dido de forma permanente o de larga duracion mas de dos tercios de su capacidad
para trabajar. El derecho a la garantia del Estado por pension de invalidez lo adquie-
ren aquellos afiliados invalidos no cubiertos por las polizas de seguros colectivos
estipuladas legalmente.

Para el financiamiento de las pensiones de invalidez e incapacidad parcial, las admi-
nistradoras deben contratar una poliza de seguros.

La pension de sobrevivencia se causa por el fallecimiento de un afiliado o de un
beneficiario de pension de vejez o invalidez, teniendo derecho por partes iguales
los hijos solteros menores de 18 afios que dependan econémicamente del cau-
sante y los hijos invalidos independientemente de la edad, asi como los mayores de
18 anos si son estudiantes. También la viuda o persona con la que conviva, el viudo
o pareja de hecho de cualquier edad cuando hayan convivido por lo menos los dos
altimos afios inmediatamente anteriores a la muerte del causante.

ACCESO AL PLAN Y DERECHOS CONSOLIDADOS

Como organo centralizado para la afiliacion a todo el subsistema de pensiones,
tanto publico como privado, la Ley Organica de Seguridad Social integral cre6 el
Servicio de Registro e Informacion de la Seguridad Social Integral - SRISSI, el
cual, mediante licitacion publica puede ser prestado tanto por empresas privadas,
publicas o mixtas.
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Dos dias después de la afiliacion al subsistema, el trabajador esta obligado a cele-
brar el contrato con la Administradora de Fondos de Pensiones, en el cual se regula
la relacion juridicay los derechos y obligaciones respectivas de acuerdo con la Ley.
La eleccion de administradora es libre para el afiliado, pero en caso de no selec-
cionarla el empleador procedera a realizar la afiliacion en su nombre.

Por su parte, las administradoras estin obligadas a inscribir y garantizar su perma-
nencia a todos los trabajadores que lo soliciten. Los trabajadores no pueden per-
tenecer a mas de una administradora aunque presten sus servicios a varios emple-
adores. Podra trasladarse de administradora siempre que haya permanecido en ella
por lo menos un afo.

Los trabajadores no dependientes podran ingresar al Subsistema de Pensiones cum-
pliendo con el requisito de inscripcion personal y de sus familiares calificados, ante
el Servicio de Registro e Informacion de la Seguridad Social Integral.

El saldo acumulado en la cuenta de capitalizacion individual es patrimonio exclu-
sivo del afiliado, en la proporcion de las cotizaciones obligatorias o voluntarias y
sera inembargable, salvo el caso de los aportaciones voluntarias de libre disposi-
cion. Solo puede ser entregado al afiliado o a los beneficiarios por €l designados,
al cumplirse los supuestos de procedencia de la pension respectiva, o cuando el
afiliado fallezca antes de cumplir los requisitos de una pension, bajo las modalida-
des previstas legalmente.

Los fondos de los afiliados, exceptuando las aportaciones voluntarias, son inem-
bargables y no forman parte de la prenda comun de los acreedores de la Adminis-
tradora de Fondos de Pensiones.

El afiliado, o sus beneficiarios, tendran derecho dentro del régimen previsto en la
Ley,a disponer del saldo de su cuenta de capitalizacion individual con el fin de cons-
tituir una pension, cuyas modalidades se explicaran en el apartado de prestaciones.

El pago de las pensiones de sobrevivencia, invalidez e incapacidad es efectuado
directamente por las compaiias de seguros contratadas por las Administradoras de
Fondos de Pensiones, debiendo aportar en su caso, la diferencia que faltare entre
el capital necesario para financiar la pension respectiva y el saldo de la cuenta de
capitalizacion individual. Dicho saldo, correspondiente a la cotizacion obligatoria
sera transferido a la compaiiia aseguradora para completar la prima tnica de una
renta por la pension correspondiente.

PRESTACIONES DE LOS PLANES DE PENSIONES

La pension de vejez en el régimen de capitalizacion individual se financiara con la
cantidad acumulada mas la cuantia de la certificacion del reconocimiento prevista
en la ley. Para hacer efectiva la pension, el afiliado podra optar por una de las
siguientes modalidades:
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+ Renta vitalicia, es decir, la modalidad mediante la cual el afiliado contrata
con una compaiiia de seguros de su libre eleccion, domiciliada en el
pais, el pago de una mensualidad hasta su fallecimiento, transfiriendo
todo o parte del saldo de su cuenta de capitalizacion individual,

+% Renta vitalicia diferida, modalidad mediante la cual, el afiliado conviene
irrevocablemente con la Administradora de Fondos de Pensiones una
pension temporal nivelada o creciente. Simultineamente, debe contratar
con una compaiiia de seguros un seguro de renta vitalicia, pagadera a
partir del vencimiento de la pension temporal,y;

< Las demas modalidades autorizadas por la Superintendencia del Subsis-
tema de Pensiones, como son las rentas de anualidades vitalicias varia-
bles u otras de similar naturaleza.

El Estado no asumira responsabilidad alguna por el pago de la pensiéon minima
vital, cuando el afiliado se acoja a cualesquiera de las modalidades de pensiones de
vejez previstas en el parrafo anterior, siempre que la pension sea igual o superior
a la pension minima vital.

La pension de invalidez no puede ser inferior al 60% del salario de cotizacion, pero
llega al 100% en caso de gran invalidez. La cuantia de la pension de invalidez garan-
tizada por el Estado es igualmente el 60% del salario promedio de cotizacion.

La cuantia de la pension a favor de los sobrevivientes equivale al 60% del salario de
cotizacion del afiliado o del 100% de la pension de invalidez, vejez o incapacidad.

FINANCIACION

La cotizacion obligatoria incluye tanto la efectuada por la empresa como por parte
del trabajador y se calcula sobre el salario normal de los trabajadores dependien-
tes, o ingresos percibidos por trabajadores no dependientes hasta un maximo de
veinte salarios minimos mensuales.

Para quienes devenguen salarios o ingresos inferiores a cuatro salarios minimos
mensuales, la tasa de cotizacion aplicable sobre la base contributiva es del 12% - un
11% con destino a la cuenta individual de capitalizacion y el 1% restante para el
Fondo de Solidaridad Intergeneracional - y del 13% para quienes devenguen sala-
rios o ingresos iguales o superiores a cuatro salarios minimos - 11% destinado a la
cuenta individual y 2% al fondo de solidaridad. En ambos casos, es a cargo del
empleador el 75% de dicha tasa 'y el 25% restante por cuenta del trabajador bajo
relacion de dependencia.En caso de trabajadores no dependientes, esta a su cargo el
100% de la tasa de cotizacion.

La tasa de cotizacion para el subsistema de pensiones se revisara cada dos afios a
fin de determinar si se mantiene, aumenta o disminuye el porcentaje establecido.
En el caso de que se modifique la tasa de contribucion al Fondo de Solidaridad

124



LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

SITUACION ACTUAL Y TENDENCIAS EN DIVERSOS PAISES

Intergeneracional, la contribucion del Estado debera corresponder con la viabili-
dad financiera del sistemay la carga tributaria sobre la economia.

Las aportaciones voluntarias seran las que efectue libremente el afiliado, indepen-
dientemente de la cotizacion obligatoria y tendran como objetivo inico aumentar
la pension o adelantar su jubilacion, aunque en el momento de la jubilacion el afi-
liado podra disponer libremente del saldo de sus ahorros voluntarios.

Se abona también a la cuenta individual de capitalizacion la suma actualizada de las
cotizaciones realizadas al antiguo régimen publico.En el momento de la jubilacion,
el afiliado podra disponer libremente del saldo acumulado correspondiente a las
aportaciones voluntarias. Las mismas serin inembargables. Mediante una sub-
cuenta especial, es posible realizar aportaciones voluntarias adicionales, de libre
disponibilidad y que no gozan de las prerrogativas legales.

La Superintendencia del Subsistema de Pensiones con el fin de perfeccionar las
modalidades previstas, podra autorizar la administracion de distintos fondos de
inversion de las cuentas de capitalizacion individual, permitiendo al afiliado la elec-
cion de su cartera de inversiones.

La Administradora de Fondos de Pensiones percibira por la prestacion de sus ser-
vicios una retribucion en concepto de comision, la cual incluye el valor de las pri-
mas por seguros de invalidez, incapacidad, sobrevivencia, nupcialidad y asistencia
funeraria. Las comisiones son de libre determinacion, sin poder exceder el 3,75%
de la base de cotizacion y su coste es compartido también entre la empresa -75%-
y el trabajador -25%-.

REGIMEN Y GESTION DE INVERSIONES

Las inversiones de los fondos de capitalizacion individual tienen como tnico obje-
tivo obtener una adecuada rentabilidad y seguridad, considerandose cualquier otro
objetivo contrario a los intereses de los afiliados y siendo calificado como un
incumplimiento grave de las obligaciones de las administradoras.

Las inversiones deberan estar representadas en:

« Titulos valores emitidos y garantizados por la Republica de Venezuela o
por el Banco Central de Venezuela, en moneda nacional o extranjera;

< Bonos, depdsitos y otros instrumentos de renta fija emitidos o
garantizados por instituciones regidas por la Ley General de Bancos y
otras Instituciones Financieras y por la Ley del Sistema Nacional de Aho-
rro y Préstamo;

< Bonos y otros titulos de renta fija emitidos por empresas publicas, priva-
das o mixtas, cuya oferta publica haya sido autorizada por la Comision
Nacional de Valores;
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< Acciones y bonos convertibles de sociedades anonimas abiertas y de
empresas sujetas a la autorizacion y control de la Comision Nacional de
Valores;

< Titulos valores emitidos y garantizados por otros Estados y bancos cen-
trales extranjeros; titulos valores inscritos en bolsas de valores extranje-
ras; fondos mutuales de inversiones, acciones,bonos convertibles y obli-
gaciones de empresas extranjeras cotizadas en bolsas extranjeras,y;

< Contratos de seguros de vida individuales con valores definidos, en las
cantidades que permitan conceder una pension no inferior a la pension
minima vital y que cubra los riesgos previstos en la Ley.

Ademas, esta prevista una Comision Calificadora de Riesgos de Inversion, encar-
gada, entre otras funciones, de fijar limites maximos y minimos de inversion para los
diferentes valores de la cartera en funcion de las caracteristicas y condiciones de los
mercados nacional e internacional. Estos limites se fijan en razon del instrumento
y del emisor.

Las transacciones efectuadas en titulos valores con los recursos de los fondos
deben efectuarse en los mercados primarios y secundarios.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones deben mantener en custodia la tota-
lidad de los activos de los fondos que administra en forma centralizada y en una
sola entidad, la cual no puede estar participada, o tener relacion alguna de perso-
nal o administradores por la administradora.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones asumen la responsabilidad de garan-
tizar una rentabilidad real minima, expresada, a grosso modo, por la cifra que
resulte menor entre la tasa de rentabilidad real promedio de todos los fondos ajus-
tada de acuerdo al riesgo individual y €l 50% de la misma. Si la rentabilidad real pro-
medio de todos los Fondos resultare negativa, la Superintendencia del Subsistema
de Pensiones fijara la rentabilidad minima.

Con el fin de garantizar la rentabilidad real minima debe constituirse una reserva de
contingencia como parte integrante del fondo, expresada en cuotas del mismo. Adi-
cionalmente y con el mismo fin,las Administradoras de Fondos de Pensiones deben
mantener un encaje de su propiedad, invertido en cuotas del mismo Fondo, el cual
no puede ser menor al 1% del valor del fondo que tiene el caracter de inembargable.

La reserva de contingencia de cada Fondo se forma, en forma simplificada, con la
diferencia resultante entre su rentabilidad real y la rentabilidad real promedio de
todos los Fondos, ambas ajustadas de acuerdo a sus respectivos riesgos. La reserva
de contingencia debe cubrir las eventuales diferencias entre la rentabilidad real
minimay la obtenida por el fondo.

En caso de que la rentabilidad real del fondo sea inferior a la rentabilidad real
minima establecida y esa diferencia no pudiera ser cubierta con la reserva de con-
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tingencia, la administradora del fondo de pensiones debe aportar la diferencia en
un plazo de cinco dias habiles bancarios, pudiendo utilizar para tal efecto los recur-
sos del encaje dentro del plazo de diez dias habiles bancarios. Si la reserva de con-
tingencia y el encaje no fuesen suficientes para llegar a la rentabilidad real minima
y la Administradora de Fondos de Pensiones no aportase la diferencia de rentabi-
lidad dentro del plazo de cinco dias habiles bancarios. La Administradora de Fon-
dos de Pensiones debera ser liquidada y los recursos provenientes de su liquida-
cion seran destinados a cubrir la diferencia de rentabilidades.

REGIMEN TRIBUTARIO

Las aportaciones obligatorias del empleador y de los empleados al Fondo de Soli-
daridad Intergeneracional y a las cuentas del Fondo de Capitalizacion Individual
constituyen gastos deducibles en el Impuesto sobre la Renta.

Los recursos constituidos en los Fondos de Capitalizacion Individual y Solidaridad
Intergeneracional, asi como sus rendimientos o las ganancias de capital que regis-
tren y acumulen, estan exentos del pago del Impuesto sobre 1a Renta.

Los ingresos percibidos por los beneficiarios de las prestaciones dinerarias derivadas
de la cobertura de las contingencias de vejez, invalidez, incapacidad parcial perma-
nente, muerte y sobrevivencia estan exentos del pago de impuestos sobre la renta.

Los beneficiarios de la pension de sobrevivencia no se considerarin sucesores a
los efectos fiscales.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones estan sometidas al régimen imposi-
tivo previsto en la Ley de Impuesto sobre la Renta y obligadas a determinar sus
enriquecimientos gravables o pérdidas.

ADMINISTRACION DE LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

Las Administradoras de Fondos de Pensiones deben constituirse e inscribirse bajo
la forma de sociedad mercantil, ya sean publicas, privadas o mixtas y tener por
objeto social exclusivo la administracion de los fondos de capitalizacion individual
y el otorgamiento de las pensiones reguladas en la Ley.

Deben contar inicialmente y mantener un capital minimo expresado en acciones
nominativas de 450.000 unidades tributarias o su equivalente en bolivares, total-
mente suscrito y pagado en dinero efectivo. Para operar requieren la autorizacion
de la Superintendencia del Subsistema de Pensiones, organismo que posee la facul-
tad de exigir aumentos del capital.

La Superintendencia debe fijar las normas relativas a los requisitos de adecuacion
patrimonial que deben cumplir las Administradoras de Fondos de Pensiones,
tomando en cuenta para tal efecto la cuantia de los fondos administrados y el nivel
de riesgo de la cartera de inversiones. En todo caso, el patrimonio de la Administra-
dora de Fondos de Pensiones no debe ser inferior a dos veces el encaje establecido.
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Las obligaciones de las administradoras estin ampliamente reguladas en la Ley, asi
como el respectivo régimen cautelar, de sanciones, liquidacion y disolucion. Igual-
mente, la Ley regula las relaciones entre las aseguradoras y las administradoras en
lo referente a los seguros de invalidez y muerte, cuyas primas de seguros deben ser
pagadas por ellas de los recursos del fondo de capitalizacion individual.

El seguro colectivo suscrito entre la Administradora de Fondos de Pensiones y las
companias aseguradoras obliga a estas ultimas a pagar las pensiones de invalidez
e incapacidad parcial, a partir del momento en que se declare la contingencia.La
Superintendencia del Subsistema de Pensiones establecera normas de caracter
general para la determinacion del riesgo nominal y real de cada uno de los Fon-
dos y de los riesgos promedios nominales y reales para un plazo establecido

Las compaiiias aseguradoras estan obligadas a someter a la aprobacion previa de la
Superintendencia de Seguros y la Superintendencia del Subsistema de Pensiones,
las condiciones generales de los contratos de aseguramiento de riesgos a ser sus-
critos con las Administradoras de Fondos de Pensiones.

SUPERVISION Y CONTROL

La legislacion ha previsto la creacion del Consejo Nacional de la Seguridad Social
como Organo asesor y consultivo del Ejecutivo Nacional, entre cuyas funciones se
encuentra la de recomendar medidas y programas de difusion masiva del subsis-
tema de pensiones, siendo esta institucion la encargada de velar por el buen des-
arrollo del régimen privado.

En el nivel mas operativo de control y vigilancia se encuentra la Superintendencia
del Subsistema de Pensiones, con personalidad juridica propia, autonomia funcio-
nal, administrativa, financiera y patrimonio distinto e independiente del Fisco
Nacional, adscrita al Ministerio de Hacienda, la cual goza de las franquicias, privile-
gios y exenciones de origen fiscal, tributario y procesal otorgadas al Fisco Nacional.

Su principal objeto es inspeccionar, fiscalizar, vigilar, controlar, y regular al Fondo
de Solidaridad Intergeneracional, los Fondos de Capitalizacion Individual y las
Administradoras de Fondos de Pensiones, asi como su gestion financiera y conta-
ble.Tiene facultad reguladora con respecto a la actuacion de dichos entes.

Ademas de las respectivas partidas que se le asignen en el presupuesto nacional,la
Superintendencia se financia con el 1% maximo del promedio del patrimonio de
los fondos de pensiones administrados.

IMPORTANCIA ECONOMICA DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y RECIENTES
TENDENCIAS

No existen estadisticas disponibles sobre el sistema que parece no estar todavia
operativo, como tampoco sobre los planes de pensiones empresariales.
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