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PALABRAS DEL PRESIDENTE

Con agrado y satisfaccion presento a ustedes la Memoria de las actividades desarrolladas por la
Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) durante el dltimo
ano, periodo de grandes exigencias para nuestra organizacion, debido a los efectos de la crisis
econdmica global sobre los sistemas de pensiones.

Como lo anticipamos en oportunidades anteriores, los problemas del dmbito esencialmente
financiero se han transmitido a las finanzas publicas de paises importantes, especialmente de
Europa, lo cual ha puesto a la vista las enormes dificultades presentes y futuras de los sistemas
de reparto y, ratificado, por otra parte, la solidez de nuestro proyecto de pensiones basadas en
la capitalizacion individual de los ahorros, en el marco de un sistema multipilar, que conjuga
equilibradamente la accion de las personas y del Estado. s

En el dltimo tiempo hemos debido actuar sobre la base de dos ejes: enfrentar los retos de la incertidumbre econémico-
financiera, que ha afectado a todos los sistemas previsionales; y proyectar los desarrollos futuros del sistema de ahorro y
capitalizacion, en la seguridad que éste representa el Unico modo de resolver las necesidades previsionales de los trabajadores.
Este planteamiento no tiene un fundamento ideolégico ni politico, sino que sustenta en la evidencia que responde de mejor
manera a los cambios demograficos y laborales que se estan produciendo en el mundo.

El esquema de Multifondos, que se basa en la diversificacion de las carteras y en el ciclo de vida de los trabajadores, se ha
seguido extendiendo como una experiencia positiva, que fortalece el sistema. Sus objetivos mds importantes son mejorar
en el largo plazo las pensiones esperadas de los trabajadores y proteger los ahorros de aquéllos proximos a su edad de retiro.

Durante este periodo hicimos un esfuerzo significativo de analisis y reflexién en torno a las inversiones y la volatilidad de
los mercados, en la busqueda de perfeccionamiento que permitan las mayores rentabilidades con un adecuado marco de
seguridad de las inversiones. En este afan, destacamos la realizacion del Seminario Internacional FIAP 2010, “Desarrollando el
Potencial de los Sistemas de Capitalizacion’, realizado el 06 y 07 de mayo de 2010 en Vifia del Mar, Chile.

Con relacién al perfeccionamiento de los sistemas de pensiones, hemos trabajado intensamente buscando distintas opciones
para mejorar en la fase de acumulacién de los ahorros, como en la fase de desacumulacion, cuando las personas empiezan a
utilizar los beneficios que el sistema considero.

Hay un punto relevante que en el curso del aflo nos preocupd, y que esta relacionado con los problemas de deuda publica que
enfrentan varios paises de Europa. Si bien los déficits fiscales de algunos paises afectan directamente el sistema de beneficio
definido, ocurre que también han terminado impactando injustamente a los paises que han incorporado la capitalizacién
individual. La Union Europea les exige a los paises atenerse a ciertos parametros de déficit publico, parametros que son mas
exigentes cuando los estados reconocen estos pasivos, contrariamente a aquellos que no han explicitado estos pasivos o
compromisos ineludibles de futuro. Sobre este tema tuvimos reuniones al mas alto nivel (FMI, BID, Banco Mundial) para que
se adopten directivas que permitan una mayor simetria en el tratamiento de la deuda contable de los paises con y sin reforma
previsional. Lo que ha ocurrido es que los paises que han hecho reformas han debido explicitar su deuda en pensiones, lo
cual eleva la exigencia. En cambio, los que no han hecho reformas, no explicitan su deuda, y por lo tanto, ven reducidas sus
obligaciones.

Seguiremos insistiendo en todos los foros e instancias para conseguir un trato justo que no menoscabe el sistema de ahorro y
capitalizacion individual.

Una tarea permanente y necesaria es la cultura previsional de los trabajadores. En este desafio compartimos la responsabilidad
conlos gobiernosy los afiliados. La cultura financiera es indispensable en los tiempos que estamos viviendo y es mas importante
todavia cuando se trata de construir un ahorro que permitird ingresos a la hora de abandonar el mundo laboral. Sabemos
que los cambios culturales no se producen de la noche a la mafiana sino que requieren de una constancia y del aprendizaje
cotidiano. Conocemos el esfuerzo que realizan nuestros asociados; debemos seguir adelante en esta labor tan importante.

Guillermo Arthur Errazuriz
Presidente FIAP
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La Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, FIAP, es una organizacién internacional cuya
personeria juridica fue otorgada en la ciudad de Montevideo, el 29 de junio de 2004, mediante el Decreto Supremo Nro
801, emitido por el Ministerio de Educacién y Cultura de Uruguay.

En septiembre del mismo afo, el decreto exento N° 3154, del Ministerio de Justicia chileno, autorizé a la FIAP a desarrollar
actividades en Chile, bajo el nombre de Federacién Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, Agencia
en Chile.

Desde su creacién, en mayo de 1996, la FIAP se ha constituido en un organismo internacional que agrupa a todos los
paises con sistemas de administradoras de fondos de pensiones y a aquellos en proceso de creacién, con el objeto
de difundir los sistemas de ahorroy capitalizacién individual, compartir experiencias, analizar problemas y convertirse
en unainstancia capaz de hacer propuestas e interactuar en el dmbito internacional en conjunto con las asociaciones
nacionales.

Objetivos

Los objetivos sociales de la Federacion, definidos en sus estatutos son:

. Difundir el conocimiento y la practica de los sistemas privados de fondos de pensiones.

. Representar las inquietudes de los socios en instancias internacionales.

. Colaborar con las autoridades publicas y entidades internacionales.

. Promover el dictado de disposiciones legales y reglamentarias.

. Editar folletos, circulares, revistas y libros de promocion, pagina Web y material audiovisual de comun interés
gremial.

. Mantener relaciones con entidades internacionales similares.

. Crear organismos o comités técnicos, o de otra naturaleza, destinados a estudiar y elaborar material de apoyo

para su difusion.

. Difundiry defender los valores, principios y fundamentos de la actividad privada en el dmbito de la administracion
de los sistemas privados de pensiones.

. Establecer vinculos entre las personas y entidades relacionadas con la gestién de los sistemas
privados de pensiones.

. Ejercer la representaciéon de todas las instituciones afiliadas en los asuntos de interés colectivo que sean
compatibles con sus fines estatutarios.
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ESTRUCTURA INSTITUCIONAL

La direccién y administracion de la Federacion es ejercida: a) la Asamblea General de Socios; y b) la Comision Directiva,
que nombra al Secretario Ejecutivo, quien los representa en las oficinas y servicios que la organizacioén realice.

SOCIOS FIAP

Los estatutos de la FIAP establecen variadas formas de pertenencia al organismo, que a continuacién se detallan:

Socios plenos

Corresponde a las asociaciones, federaciones, cdmaras u otras instituciones similares, con personeria juridica, de
aquellos paises que tengan establecido legalmente sistemas de administradoras de fondos de pensiones o similares, y
que tengan como afiliados a entidades que participen en la administracion, cobertura u otorgamiento de prestaciones,
beneficios o servicios propios de dichos sistemas. Asimismo, podran ser socios las entidades de aquellos paises que,
aun sin poseer asociaciones, camaras u otras instituciones similares a las mencionadas anteriormente, se encuentren
vinculadas a las actividades sefaladas en ella.

Pueden ser de clase A o de clase B, segun si optan por pagar la aportacién total o parcial que determine la Asamblea
General.

Socios colaboradores
Corresponde a todas aquellas instituciones y empresas interesadas en los sistemas privados de pensiones.

A Mayo de 2011, 19 instituciones de 17 paises de América, Europa y Asia son Socios Plenos de FIAPy, 7 de las principales
gestoras de activos a nivel mundial se han incorporado como Socios Colaboradores.



PAIS

BOLIVIA

SOCIOS PLENOS

Asociacion Boliviana de
Administradoras de Fondos de
Pensiones (*).

BULGARIA

Asociacién Bulgara de Compaiiias
de Seguridad Complementaria de
Pensiones. (BASPSC).

COLOMBIA

Asociacion Colombiana de
Administradoras de  Fondos
de Pensiones y de Cesantia.
(ASOFONDOQS).

COSTA RICA

Operadora de Planes de Pensiones
Complementarias del  Banco
Popular y de Desarrollo Comunal,
S.A. (Popular Pensiones).

CHILE

Asociacion de Administradoras de
Fondos de Pensiones. Asociacion
Gremial.

CURAZAO

Stichting Vidanova Pension Fund. (*¥¥)

EL SALVADOR

Asociacion Salvadorena de
Administradoras de Fondos de
Pensiones. (ASAFONDOS).

ESPANA

Asociacion de Instituciones de
Inversiéon Colectiva y Fondos de
Pensiones. (INVERCO).

KAZAJSTAN

Asociacion delnstituciones
Financieras de Kazajstan”
(Financial Institutions’ Association
of Kazakhstan) (¥**).

HONDURAS

Sociedad  Administradora de
Fondos de Pensiones Atlantida,
S.A. (AFP Atlantida). (***¥)
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MEXICO Asociacion Mexicana de
Administradoras  de Fondos
para el Retiro, Asociacion Civil.
(AMAFORE).

PANAMA Progreso AIFPC, SA.

PERU Asociacion de Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones.

POLONIA Camara de Pensiones Polaca

(Izba Gospodarcza Towarzystw
Emerytalnych).

REPUBLICA DOMINICANA

Asociacion Dominicana de
Administradoras  de Fondos de
Pensiones. (ADAFP).

RUMANIA Asociacion Rumana de
Fondos de Pensiones Privados
(APAPR- Asociatia Pentru Pensii
Administrate Private Din Romania)

UCRANIA Banco Comercial Arkada S.A.

URUGUAY Republica AFAP S.A.

URUGUAY Afinidad AFAP S.A.

URUGUAY Unién Capital AFAP S.A. (***)

*) En formacion.

(**)  Antillas Holandesas cambié de nombre por Curazao.
(***)  Uruguay (Unién Capital AFAP S.A.) y Kazajstan: Se incorporaron a FIAP en Enero 2010 y Noviembre 2010,

respectivamente.
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(****) Honduras: Pais Colaborador. A Mayo 2011, no tiene categoria de socio pleno.
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SOCIOS COLABORADORES

1. AEGON GLOBAL PENSIONS tEGﬂ N : Global Pensions
L]
2. AMUNDI ASSET MANAGEMENT (¥) Amu nd|

ASSIT MAMAGEEENT

3. BLACKROCK (antes BARCLAYS GLOBAL INVESTORS) BLACKROCK

4. M&G INTERNATIONAL INVESTMENT LTD. (*)
INVESTMENTS
5 PICTET & CIE (EUROPE) S.A. SUCURSAL ESPANA %’ P 1 CT ET
1805

6. PRINCIPAL FINANCIAL GROUP -
Financial
Growp

7 STATE STREET GLOBAL ADVISORS

(*) A partir de Enero 2011, M&G INTERNATIONAL INVESTMENTS LTD. y AMUNDI ASSET MANAGEMENT se incorporaron
como Socios Colaboradores FIAP.
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COMISION DIRECTIVA (*)

A Mayo 2011, la Comisién Directiva de la FIAP estd conformada por siete miembros. El Presidente y seis Vicepresidentes.

Presidente
Guillermo Arthur, Chile.

ViE‘éb‘Fééidente
Mariano Rabadan, Espafia.

Vicepresidente
Santiago Montenegro,
Colombia.

Vicepresidente Vicepresidente Vicepresidente
Oscar Franco, México. Beatriz Merino, Peru. Ewa Lewicka, Polonia.

Las sesiones del directorio se realizan a lo menos una vez al aflo y en ellas participa el secretario ejecutivo.

(*) A partir de Mayo 2011, asumio la Sra. Beatriz Merino de Perd como Vicepresidente FIAP. Hasta esa fecha, el Sr. Pedro
Flecha se desempefiaba en dicho cargo.

12
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ORGANIZACION Y ADMINISTRACION

Secretario General:

Gerente de Estudios:

Asistente:

Sede:

Teléfono:

Fax:

E-mail:

Sitio Web:

Gladys Otarola

Manuel Tabilo

Ana Tolosa

Santiago de Chile
Avda. 11 de Septiembre 2155, Torre C, Piso 9, Oficina 901, Providencia.

(56 - 2) 381-1723 Anexo 100

(56 - 2) 381-2655

fiap@fiap.cl

http://www.fiap.cl

13
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COMITES TECNICOS
Durante el afo 2010 y primer cuatrimestre 2011, han funcionado los siguientes comités técnicos:
Comité de Coordinadores

Este comité estd conformado por los gerentes y directores de las asociaciones gremiales y tiene por objeto proponer
trabajos y estudios de interés de los asociados. Durante el 2010, los miembros del Comité de Coordinadores participaron
en la Asamblea Anual realizada en mayo de 2010, Vifia del Mar, Chile.

Comité de Inversiones

Este comité estd conformado por los gerentes de inversion de las administradoras de fondos de pensiones. Tiene por
objeto elaborar un diagndstico de las regulaciones a las inversiones de los fondos de pensiones en los paises y proponer
perfeccionamientos que contribuyan a que el proceso de inversion de los fondos de pensiones se desarrolle de una
forma consistente con el propdsito del Sistema Previsional y en beneficio de sus miembros.

ASESORIA EXTERNA

Desde el aflo 2002 hasta Febrero 2010, colabord con nosotros -en calidad de asesor externo de la FIAP- el sefior Augusto
Iglesias, quien es economista, con post grado en la Universidad de California, Los Angeles, Estados Unidos. Ademas, es
socio de Primamérica Consultores (Chile), especialista en temas previsionales y consultor del Banco Mundial. A partir de
Marzo 2010, Augusto Iglesias asumié el cargo de Secretario de Previsidon Social en el gobierno del Presidente Sebastian
Pifera. En su reemplazo, asumié como Asesor Externo FIAP el Sr. Rodrigo Acuna, Director de PrimAmérica Consultores
(Chile).
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PLAN ESTRATEGICO

Durante el ejercicio del afo 2010 y el primer cuatrimestre del 2011, la FIAP continué su trabajo sobre la base de un“Plan
Estratégico de Actividades”.

Dicho plan comenz6 a aplicarse a partir de julio de 2002, y define los objetivos estratégicos a partir de los cuales se
determinaran las actividades del periodo. Para el logro de estas metas se cuenta con el apoyo de socios relevantes,
entre los que se encuentran las entidades asociadas a la FIAP, organizaciones internacionales, organismos reguladores
y auspiciadores.

CUMPLIMIENTO DE METAS Y OBJETIVOS (Mayo 2010- Mayo 2011)

Durante el afio 2010y el primer cuatrimestre 2011 se realizaron las siguientes actividades, que nos permitieron cumplir
los objetivos estratégicos.

OBJETIVO ESPECIFICO N'1

Promover mejores practicas de medicién de riesgo para los fondos de pensiones e instancias de analisis de
los que enfrentan los afiliados en las inversiones de los fondos de pensiones, en la etapa de acumulacion y

desacumulacion.

ACTIVIDADES

. EI07 y 08 de septiembre de 2010, se llevé a cabo la Mesa Redonda FIAP“Inversionesy Volatilidad de los Mercados”. El
objetivo general de esta Mesa fue analizar las inversiones de los fondos de pensiones y la medicién y comparacién
de los resultados de rentabilidad y riesgo efectivos y esperados, en un ambiente de volatilidad de los mercados.

. Se recibioé informacion de varios paises con analisis de los temas propuestos en la Mesa. Participaron en la reunion
delegados de: BBVA, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, ING, México, Perd, Republica Dominicana y Uruguay
(Republica AFAP).

. Ademds, se invitd al Sr. Eduardo Walker, Académico de la Universidad Catélica de Chile, para coordinar las
discusiones de la Mesa Redonday elaborar un informe que reuniera las principales conclusiones y propuestas que
surgieran de la Mesa. Este informe, cuya version final se envié a los socios, presenta los elementos de la discusion:
planeamientos de los expositores; principales comentarios y posturas planteadas en la discusion; conclusiones
mas relevantes y las tareas que debieran cumplirse para avanzar en la tarea de perfeccionar la regulacién, gestion
y medicién de los resultados obtenidos por los fondos de pensiones; y las principales conclusiones obtenidas
en dicha mesa redonda, en torno a los siguientes temas: (i) Indicadores de rentabilidad y riesgo apropiados para
evaluar la gestién de las administradoras de fondos de pensiones (ii) Evaluacién y perfeccionamiento de los
mecanismos de valorizacidon de las inversiones de los fondos de pensiones; (iii) Indicadores de rentabilidad y
riesgos adecuados para los fondos de pensiones y apropiados para la toma de decision por parte de los afiliados;
(iv) Servicios de asesoria y comunicaciones de las administradoras de fondos de pensiones a los afiliados en
materia de rentabilidad y riesgo; (v) Perfeccionamientos a la regulacién para contribuir a mitigar los riesgos de
los afiliados en la etapa de acumulacion; y (vi) Alternativas de diversificacién de los fondos de pensiones en el
mercado nacional.

. Con el fin de difundir documentos y articulos que analicen y propongan indicadores de riesgos que enfrentan las
inversiones de los fondos de pensiones, se envid a los socios un catélogo de literatura sobre el tema.

16
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Se encargd a PrimAmerica Consultores un estudio, que sera parte de la Serie de Regulaciones Comparadas, sobre
las responsabilidades de las administradoras en las empresas donde se invierten los recursos previsionales. La
version preliminar del estudio fue enviada a los socios para comentarios. La version final del estudio se publicara
en julio de 2011.

Con el fin de buscar instancias para debatir estos temas con los
reguladores, el Presidente de la IOPS, Sr. Ross Jones, participo
como expositor en el Seminario Internacional FIAP, Chile, mayo
2010. Ademas, él fue invitado a participar como expositor en
el Seminario Internacional FIAP, Republica Dominicana, Punta
Cana, mayo 2011.

17
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OBJETIVO ESPECIFICO N° 2

Promover un mayor acercamiento de los sistemas de capitalizacion con sus afiliados y explorar nuevos
mecanismos que ayuden en el fortalecimiento del rol orientador de las administradoras de fondos de pensiones
con los mismos.

ACTIVIDADES

Se difundieron los trabajos
preparados  por - Solange
Berstein 'y Dariusz Stanko,
sobre campanas de
informacion y  educacion
previsional, los mismos que
fueron presentados en el
Seminario Internacional FIAP
2010, Vina del Mar, Chile, e
incluidos en el libro FIAP 2010
“Desarrollando el Potencial de
los Sistemas de Capitalizacién.

Se encarg6 a PrimAmerica Consultores un estudio, que sera parte de la Serie de Regulaciones Comparadas, sobre
la difusion'y cultura previsional y el rol de asesoria que realizan las administradoras de fondos de pensiones. La
version final del estudio se publicara en Julio de 2011.

Se encargé a la Sra. Carolina Phillips, Economista y Consultor Externo FIAP, un estudio, que serd parte de la Serie
de Regulaciones Comparadas, sobre los beneficios que generan a las personas la inversion de los fondos de
pensiones en sectores especificos (p.e. vivienda e infraestructura). La versién final del estudio se publicara en Julio
de 2011.

Se difundieron los trabajos
presentados sobre “ldeas
para aumentar el impacto
de las inversiones en las
economias locales” en el
Seminario Internacional
FIAP. 2010 ([Carlos Hurtado
(Infraestructura); Britt
Gwinner (Vivienda) y
Helga Salinas (Crédito a
Microempresas)]), los cuales
fueron ‘incluidos en el libro
FIAP 2010 “Desarrollando el
Potencial de los Sistemas de
Capitalizacion.

Con el fin de promover de manera efectiva, el intercambio de informacion y experiencias sobre campafas
de posicionamiento del sistema y cercania con los afiliados y en lo que respecta a la formacion de los futuros
pensionados, se envid a los socios, las campanas de difusion de Chile, México, Perd, Rumania y Uruguay.

18
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OBJETIVO ESPECIFICO N°3

Evaluar el impacto de las regulaciones (capital minimo, encaje, posibilidad de externalizar la recaudacion, etc.)
sobre la eficiencia de la administracion previsional y la gestion comercial de las administradoras.

ACTIVIDADES

Se encarg6 a PrimAmérica Consultores, un estudio, el cual serd parte de la Serie Regulaciones Comparadas, con el
objetivo de analizar las exigencias de capital y solvencia, de constitucién de reservas o encajes, y el otorgamiento
de garantias por parte de las administradoras de fondos de pensiones. La version preliminar del estudio fue
enviada a los socios para comentarios. La version final del estudio se publicara en Julio de 2011.

. Se difundieron los trabajos
presentados por Sergio Baeza
(SCOMP);  Lorenzo Larach
(PREVIRED); Miguel Gil-Mejia
(UNIPAGO),  sobre  “Ideas
para mejorar la eficiencia
operativa’, los que fueron
presentados en el Seminario
Internacional FIAP 2010, Vifa
del Mar, Chile, y se incluyeron
en el libro FIAP 2010
“Desarrollando el Potencial de
los Sistemas de Capitalizacién.

Se elaboré una encuesta de las “sobre- regulaciones” que existen en algunos paises y que presionan a los
margenes financieros de las administradoras de fondos de pensiones, y cdmo lo han resuelto. Los resultados de
dicha encuesta se informaron oportunamente a los socios FIAP.

19
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OBJETIVO PERMANENTE N’1

Promover el fortalecimiento y desarrollo del sistema previsional basado en el modelo multipilar, del cual los
nuevos regimenes de capitalizacién individual forman parte.

ACTIVIDADES
. Organizacién de Seminarios y Reuniones: Durante el periodo FIAP ha apoyado en la organizacién de los siguientes
seminarios:

Seminario  Internacional = FIAP 2010
“Desarrollando el Potencial de los Sistemas
de Capitalizacion’, los dias 6 y 7 de mayo del
2010, en la ciudad de Vifia del Mar, Chile.
El objetivo principal del Seminario radicé
en identificar medios e instrumentos a
través de los cuales las administradoras de
fondos de pensiones pueden profundizar
la contribucion que hoy hacen a la solucién
del problema de las pensiones y, ademas,
extenderla hacia otros ambitos de tal forma
de mejorar la calidad de la proteccién social
de la poblacion.

Cuarto Congreso Internacional FIAP-ASOFONDOS, los dias 5 y 6 de mayo del 2011, en Cartagena de Indias,
Colombia.

Seminario Internacional FIAP 2011 “Avanzando en el Fortalecimiento y la Consolidacion de los Sistemas de
Capitalizacién Individual’, el que se realizard los dias 19 y 20 de mayo del 2011, en Punta Cana, Republica
Dominicana. El objetivo del Seminario es analizar diferentes temas relativos a las inversiones de los
fondos de pensiones y a los beneficios otorgados en la etapa de desacumulacién, presentar experiencias
y compartir propuestas que permitan continuar avanzando en el fortalecimiento y la consolidacién de
los Sistemas de Capitalizacion Individual tras la crisis financiera mundial de los Gltimos afios. También se
analizard la deuda publica implicita y explicita que generan los sistemas de pensiones, su contabilizacién y
el impacto que tienen en la creacion y desarrollo de los programas de capitalizacion individual, a la luz de
los eventos recientes registrados en Europa Central y del Este.

. Participacion en encuentros organizados por los organismos internacionales y de relevancia para el sector de
fondos de pensiones. Colaborar con dichas organizaciones en las materias que sean de interés mutuo.

OIT:

El Presidente FIAP participé en la Conferencia de la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) realizada
el 1 de Junio de 2010. En dicha ocasion el Presidente hizo una férrea defensa de los sistemas privados de
pensiones de capitalizacién individual. Ademas, en dicha oportunidad el Presidente FIAP, se refirié a los
comentarios enviados, al documento preparado por la Comisién de Expertos de la OIT sobre el sistema
previsional chileno. En dichos comentarios se argumentd porqué los sistemas de capitalizacion individual
son mas seguros que los sistemas publicos de reparto, como también se explicd que el sistema previsional
chileno sali¢ fortalecido con la reforma del afio 2008.
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OCDE/IOPS:

El Presidente de la IOPS, Sr. Ross Jones, participd como expositor en el Seminario Internacional FIAP 2010,
Chile, Mayo 2010. Ademas, fue invitado a participar como expositor en el Seminario Internacional FIAP
2011, Punta Cana, Republica Dominicana, Mayo 2011.

FIAP envi6 el 16 de septiembre 2010 comentarios, ala OCDE y a la IOPS, en respuesta a la invitacién recibida
por parte de ambas instituciones para comentar los siguientes documentos: 1. Borrador OCDE/IOPS de
Buenas Practicas en la Administracién del Riesgo de los Fondos de Pensiones — OCDE/IOPS (julio 2010). 2.
Principios Revisados IOPS sobre Supervisién de Pensiones Privadas — IOPS (julio 2010). Respecto del primer
y segundo documento, en enero 2011 y noviembre 2010 se emitieron las pautas definitivas sobre estos
temas:

a) Buenas Practicas en la Administracion del Riesgo de los Fondos de Pensiones. Se incorporaron
los siguientes comentarios FIAP: (i) en caso de existir administradores externos de activos,

éstos debieran compartir la informacion de las inversiones que administran; (ii) la efectividad
de la cuantificacion del riesgo operacional puede ser medido a través de test estadisticos, y los
reguladores debieran monitorear esto como parte de sus actividades; y (iii) es importante tener
estandares minimos con respecto al uso de la informacion confidencial. Los comentarios de FIAP
que no fueron incorporados fueron principalmente los siguientes: (i) el nivel de capital y reserva
exigidos debiera estar en proporcién a la robustez del sistema de administracion de riesgos de los
fondos de pensiones; (ii) mayor detalle en las funciones sugeridas para los comités y directores
independientes; (iii) la sustentabilidad del plan de pensiones (con una clara identificacion de los
riesgos que puedan amenazar su solvencia) debe ser evaluada antes de que éste sea establecido;
(iii) las funciones de “administracion del riesgo”y de “administracion de inversiones” deberian tener
sus propias politicas y deberian ser aprobadas por comités distintos; (iv) es importante establecer
las condiciones y procedimientos para evitar la ocurrencia de transferencias de riqueza no deseables
(p.e., entre afiliados menos informados y mejor informados); (v) si la administradora de fondos de
pension es capaz de probar su eficiencia en la cuantificacion del riesgo operacional, se debiera
permitirle usar sus niUmeros para evaluar los requerimientos de capital; y (vi) la supervisiéon basada
en riesgo aprobara una clase completa de instrumentos de inversién, en vez de hacerlo instrumento
por instrumento.

b) Principios IOPS sobre Supervision de Pensiones Privadas. Se incorporoé el siguiente comentario
FIAP: “No debiera estar permitido que la gente que tenga intereses en las instituciones reguladas

trabajen en las entidades supervisoras, debido a los conflictos de interés que ello genera”. Los
comentarios de FIAP que no fueron incorporados fueron principalmente los siguientes: (i) La
proteccion de los intereses del estado también debieran incluirse en los objetivos de la supervisién,
ya que en muchos sistemas de pensiones existen garantias estatales implicitas o explicitas que
protegen a los afiliados y beneficiarios; (i) la externalizacion debiera estar limitada a las actividades
de apoyo y tareas que permitan que las entidades supervisoras cumplan con sus responsabilidades,
pero los objetivos y funciones de supervision deben ser efectuados directamente por ellas; (iii) los
resultados de una auditoria interna dentro de las entidades supervisoras debieran ser comunicados
a los fondos de pensiones, al menos en forma resumida, y también ser publicados.

En marzo de 2011, FIAP FIAP se reunié con funcionarios de la OCDE, Sres. Juan Yermo y Pablo Antolin, para
tratar sobre la Gestidn de los Riesgos de Inversién y de Longevidad en el Sistema de Pensiones Chileno y
la Evolucion de los Sistemas de Capitalizacion Individual en Europa. Asimismo, se evaluaron actividades
conjuntas entre FIAP y la OCDE (Seminario, Mesa Redonda, etc.) para abordar la problematica de los
sistemas de pensiones en los paises de Europa Central y del Este.
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Contacto con organizaciones gremiales de la industria de fondos de fondos, de seguros y de los empleadores y
promover reuniones con las mismas.

- Del 29 de noviembre de 2010 al 2 de diciembre de 2010 el Presidente FIAP participd en la Reunion de
Presidentes de la Organizacién Internacional de Empleadores (OIE), Argentina.

Defensa de las bases del sistema de capitalizacién individual mediante estudios, cartas, comunicados, conferencias
de prensay vocerias de terceros. Adoptando un enfoque por la via “negativa’, insistiendo en la inviabilidad fiscal -
financiera e inequidad de los sistemas de reparto y manteniendo la discusion en el plano técnico y no ideoldgico.

i FIAP envié cartas a representantes de la Union Europea. Esto, en el contexto de la delicada situacion en que
se encontraban varios paises, a causa de la asimetria en la medicion de la deuda publica entre los paises
que han efectuado y reformas y los que no lo han hecho, factor que ha presionado a varios gobiernos a
revertir las reformas que crearon segundos pilares de capitalizacion individual (por ejemplo, en los casos
de Hungria y Polonia):

a. Consejo Europeo (01.09.2010): se envio carta a Herman Van Rompuy (Presidente); Olli Rehn
(Comisionado Asuntos Econdémicos y Monetarios); y a Jean Claude Junker (Consejo de Asuntos
Econdémicos y Financieros - ECOFIN). En dichas cartas, FIAP hace un llamado a las autoridades
europeas, a reflexionar respecto a la necesidad de modificar los procedimientos de célculo del déficit
y de la deuda publica para los paises de Europa Central y del Este que han introducido reformas
a sus sistemas de pensiones, creando programas de capitalizacién individual de contribuciones
definidas. Se recibieron respuestas formales de: (i) Herman Van Rompuy (12.10.2010); y (ii) Olli Rehn
(a través de Servaas Deroose; 24.11.2010).

b. Comisién Europea (30.11.2010): se envio carta a Servaas Deroose, Director de Macroeconomia
del Area Euro de la Unién Europea y de la Comision Europea, en respuesta a su carta de fecha
24.11.2010. En dicha carta se menciona que si bien es esperanzador saber que la Comisiéon Europea
esta poniendo especial atencion al tratamiento de las reformas de pensiones (incluso su posible
reversion), en el contexto de una revision permanente del marco de control fiscal de la Unién
Europea, es necesario que se adopten urgentes medidas, una de las cuales es la correccion del
distinto tratamiento que se otorga a la deuda implicita y explicita en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (SGP) de la Unidn Europea, factor gravitante en la decisién de varios paises de la region,
de revertir las reformas a los sistemas de pensiones.

C. Consejo Europeo y Comisién Europea (30.11.2010): A solicitud de la Asociacion Rumana de

Fondos de Pensiones Privados (APAPR), se envio carta a distintas autoridades de estos organismos,
resaltando la preocupacion por las posibles medidas de reversion de las reformas basadas en la
capitalizacién individual de los ahorros en los paises de Europa Central y del Este. Se recibieron
respuestas formales de: (i) Lucio R. Pench, Director de Politica Fiscal de la Direccion General de
Asuntos Econdmicos y Monetarios de la Comisién Europea (02.02.2011); (ii) Herman Van Rompuy
(04.02.2011).

d. Comisién Europea (14.03.2011): se envio carta a Lucio R. Pench, Director de Politica Fiscal en la
Direccion General de Asuntos Econdmicos y Monetarios de la Comision Europea. En dicha carta
se expresa la gravedad que implica la reversion de las reformas a los sistemas de pensiones que
crearon sistemas de capitalizacion individual, justificados principalmente en los beneficios de
corto plazo que implica la disminucion de la deuda explicita. Se le manifesté desacuerdo a las
afirmaciones sefaladas en su carta, tales como: (i) la creacién de un programa privado de pensiones
de capitalizacién individual no mejora necesariamente la sustentabilidad de todo el sistema de
pensiones (FIAP: Los sistemas de capitalizacion individual se crearon con el fin de complementar los
esquemas publicos y diversificar riesgo de los afiliados en la provision de las pensiones y reemplazar
regimenes desfinanciados. Por lo tanto mejora la sustentabilidad de largo plazo del sistema); (ii) las



MEMORIA ANUAL 2010

deudas implicitay explicita no son equivalentes (FIAP: lo que planteamos es dar un trato equivalente
a ambas deudas en la contabilizacion de los déficit fiscales de los diferentes gobiernos); (iii) existe
una diferencia intrinseca entre ambos tipos de deuda. Cuando la deuda es implicita, existe una
mayor habilidad del gobierno para comprometerse con una politica fiscal coherente (FIAP: existe
un trato desigual, entre los inversionistas que adquirieron los instrumentos financieros emitidos por
el gobierno en la deuda explicita, a quienes se les reconoce sus derechos a través de los titulos y
contratos respectivos y el monto de sus deudas se contabiliza en los indicadores fiscales formales; y
por otra parte, los trabajadores, a quienes se les reconoce el derecho a recibir beneficios de pensién
en el futuro, pero su deuda no se registra en forma explicita en las cuentas fiscales); (iv) los costos
asociados con un default de las deudas explicitas son lejos mayores que los incumplimientos
con las deudas implicitas (FIAP: No respetar el derecho de los trabajadores a recibir los beneficios
que el sistema les prometid tiene costos previsionales, econémicos y sociales. Hay un efecto en
la confianza y credibilidad de las instituciones publicas, etc.). Asimismo, se resalté dos aspectos
de fondo: a) los plazos y tasas de interés de ambas deudas (los plazos de la deuda implicita son
mayores y deben ser evaluados en la definicion del disefio del nuevo sistema y de su transicion; la
tasa de interés de la deuda implicita es mayor y una reversién empeora la sustentabilidad financiera
de los sistemas en el tiempo vy la situacion fiscal en el largo plazo); b) Insistimos también que la
deuda implicita es perfectamente observable y verificable, y debe ser monitoreada de manera de
controlar los riesgos de sustentabilidad de los sistemas de pensiones. El mayor riesgo de la deuda
implicita es la inseguridad que tienen los trabajadores respecto a las promesas adquiridas (default
con los afiliados).

FIAP envié cartas a varios organismos internacionales:

Carta a organismos internacionales: AlOS, Banco Mundial, BID, CEPAL, FMI, IOPS, OCDE, OIT
(23.09.2010): En dicha carta se manifiesta la preocupacion por las decisiones que han tomado
algunos paises de Europa Central y del Este, de estudiar la vuelta a los sistemas de reparto, motivados
por el desigual tratamiento contable de la deuda explicita e implicita de los sistemas de pensiones.
Se recibieron respuestas formales de: (i) Dominique Strauss-Kahn (Director General FMI) (27.0910);
(i) Mamta Murthy (Banco Mundial) (10.11.10); (iii) Ross Jones (Presidente 10PS) (17.11.10); (iv) Juan
Yermo (OCDE) (13.12.10); (v) Assane Diop (Director Ejecutivo Area Proteccién Social, OIT) (04.02.11).

Carta al Banco Mundial (27.10.2010): A solicitud de la Asociacion Hingara de Fondos Privados
de Pensiones (STABILITAS) se enviaron cartas a Michal Rutkowsky, Anita Schwarz y Arup Baneriji,
manifestando preocupacién por la decisién que estan tomando algunos paises de Europa Central
y del Este, que hicieron reformas a sus sistemas de pensiones, de volver al sistema de reparto.
Especialmente se resaltd las ultimas medidas que el gobierno hiingaro estaba tomando al respecto.

Carta al FMI (19.11.2010): Se envié carta a Dominique Strauss (Director General FMI), acusando
recibo y resaltando la preocupaciéon que dicho organismo ha puesto en el tema. Se le invita
a exponer en el Seminario Internacional FIAP 2011, en el tercer panel “Deuda implicita y deuda
explicita de los sistemas de pensiones”. La persona designada es el Sr. Benedict Clements, Jefe de
la Divisién de Politicas de Gasto, Departamento de Asuntos Fiscales del FMI. Se recibié respuesta
formal de Carlo Cottarelli (Director Departamento de Asuntos Fiscales, FMI) (10.12.10).

Carta al FMI (17.03.2011): Se envi6 carta al Sr. John Lipsky (Primer Subdirector Gerente del
FMI), agradeciéndole la entrevista en Washington D.C. y reiterdandole la conveniencia de que el
FMI establezca una metodologia para el célculo del nivel de la deuda implicita a fin de hacerlo
comparable con la deuda explicita de los paises que han llevado a cabo reformas basadas en la
capitalizacion individual de los ahorros. Se recibio respuesta formal de John Lipsky (24.04.11), en
la cual se adjunta la Nota de Discusion del FMI (Staff Discussion Note, SDN) de abril 2011, haciendo
referencia a un nuevo indicador fiscal (el balance presupuestario “ajustado a las pensiones”).
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e. Carta al FMI (02.05.2011): Se envid carta al Sr. John Lipsky (Primer Subdirector Gerente del FMI),
agradeciéndole por su pronta respuesta a la inquietud existente respecto a la necesidad de tener
un indicador que midiera las tendencias del presupuesto fiscal, incluyendo los compromisos de
corto y largo plazo asociados a los programas de pensiones, contribuyendo a no crear incentivos
para revertir las reformas a los sistemas de pensiones que ya se han realizado, y no impidiendo la
realizacion de nuevas reformas que vayan en beneficio de los trabajadores y del pais.

iii. Misién FIAP a Washington D.C. (del 31.01.2011 al 02.02.2011):

a. ElPresidente FIAP viajé aWashington D.C.,en
conjunto con los Vicepresidentes FIAP, Oscar
Franco (México) y Santiago Montenegro
(Colombia), y el representante de la Camara
Polaca de Fondos de Pensiones, Sr. Grzegorz
Chlopek, con el objeto de reunirse con las
autoridades de los diferentes organismos
financieros multilaterales (Fondo Monetario
Internacional — FMI, Banco Interamericano
de Desarrollo - BID y Banco Mundial), que
tienen sede en esa ciudad. Se sostuvo reuniones con: (i) John Lipsky, Primer Subdirector Gerente
del FMI; (ii) Nicolds Eyzaguirre, Director para América Latina y el Caribe del FMI; (iii) Luis Alberto
Moreno, Presidente del BID; (iv) Theodore Ahlers, Vicepresidente en ejercicio de la Region de Europa
y de Asia Central del Banco Mundial; (v) Anita Schwartz, Economista Principal, Unidad del Sector de
Desarrollo Humano, Regién de Europa y Asia Central del Banco Mundial; y (vi) Augusto de la Torre,
Economista Jefe para América Latina y el Caribe del Banco Mundial.

b. En todas las reuniones, se senalé: (i) La gravedad de la medida adoptada por la Unién Europea
en el sentido de exigir a los paises miembros una reduccién de sus niveles de endeudamiento,
considerando sélo la deuda explicita de los paises que han hecho reformas y no la deuda implicita
de los que no lo han hecho; (ii) La necesidad de establecer un mecanismo técnico para calcular el
monto de la deuda implicita a fin de que sea comparable con las obligaciones explicitas de los paises
que han hecho reformas; (iii) Que dados los cambios demograficos, los paises que no han hecho
reformas estan acumulando mas niveles de deuda que no estaran en condiciones de enfrentar;
(iv) Que los sistemas de capitalizacion, tras un periodo de aumento de su nivel de endeudamiento,
al final logran solucionar completamente el tema de la deuda fiscal; (v) Que esta situacién estaba
poniendo en peligro la subsistencia de los sistemas de capitalizacion individual, como se demostré
en el caso de Hungria y de otras iniciativas que se estan dando.

(a3 En todos los casos, se recibié una muy buena acogida al planteamiento de nuestra inquietud, toda
vez que siempre hubo consenso en que los sistemas de capitalizacién son mas eficientes para
resolver la deuda fiscal por concepto de pensiones.

iv. Columnas de Opinion: FIAP estuvo presente en los medios de prensa, a través de las siguientes columnas
de opinidn, las que también fueron enviadas a los socios:

a. “El sistema de capitalizacion frente al sistema de reparto”, escrito por el Presidente FIAP (publicado
en diario El Mercurio; noviembre 2010). El articulo insiste en la inviabilidad fiscal - financiera e
inequidad de los sistemas de reparto, equivocamente denominado de “beneficio definido”y resalta
la estructura flexible que han tenido los sistemas de ahorro y capitalizacion individual (no asi los de
reparto), para ajustarse a los Ultimos cambios econémicos y demograficos.

b. “Treinta Afos del Nuevo Sistema Previsional’, escrito por el Presidente FIAP (publicado en diario
El Mercurio; abril 2011). En el articulo se sefiala que el balance de los 30 afos del Sistema Chileno
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de Pensiones, ha sido positivo y el aporte gigantesco. Asimismo, el articulo insiste en la necesidad
de una cultura previsional y creacién de conciencia de que el ahorro previsional pertenece a los
trabajadores y que de su disciplina y rentabilidad dependerd el monto de su pension.

. Mantener informado a los socios respecto de los cambios paramétricos en los sistemas de reparto:
a. Permanentemente se ha informado de esto a los socios, a través del Boletin Periédico de Noticias
FIAP.
b. Ademds se envio a los socios una version actualizada a diciembre de 2010 del documento “Impacto

sobre los trabajadores de los cambios paramétricos en los programas de reparto”.

. Promover los esquemas de Multifondos, la ampliacion de los regimenes de inversion (mayor diversificacion por
tipos activos) y la ampliacion de los limites de inversién en el exterior.

a. Permanentemente se ha informado a socios, a través del Boletin Periddico de Noticias FIAP.
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OBJETIVO PERMANENTE N°2

Apoyar el trabajo de las asociaciones locales, para que éstas lideren las acciones de perfeccionamiento de las
regulaciones de sus respectivos sistemas previsionales, en beneficio de los afiliados y pensionados del sistema.
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Se envid a cada asociacion una encuesta sobre los cambios que ellas identifican como prioritarios en diferentes
materias: inversiones, multifondos, ahorro previsional voluntario, tasa de cotizacion, etc. Los resultados de dicha
encuesta se informaron oportunamente a los socios FIAP.

Se llevé a cabo la Mesa Redonda FIAP “Inversiones y Volatilidad de los Mercados”, el 07 y 08 de Septiembre de
2010, en Lima, Peru (ver Objetivo Especifico 1).

Para continuar con el fortalecimiento de los instrumentos comunicacionales de la FIAP, se realizaron las siguientes
actividades:

Preparacion de informes sobre los sistemas de pensiones y de actividades FIAP, los cuales se pusieron a disposicion
de los socios en el sitio Web y se difundieron a toda la base de contactos:

l. Memoria Corporativa correspondiente al ano 2009;
1. Informe Estadistico Semestral N° 27 a diciembre 2009 y N° 28 a junio 2010;
Il Informes estadisticos trimestrales (marzo, junio, septiembre, y diciembre de 2010);

IV. Boletines de Noticias (Boletin junio 2010, agosto 2010, noviembre 2010 y abril 2011, enviados por
Mailcenter, a una base de aproximadamente 3.800 contactos en espafiol y 900 contactos en inglés).

Nueva Publicacién FIAP (a partir del 2011):

Compilacién de Regulaciones Comparadas: en enero del 2011, se prepard un Archivador (espafol e inglés)
“Compilacién de Requlaciones Comparadas en los Sistemas de Capitalizacidén Individual FIAP” (actualizado a
diciembre 2010), el mismo que fue enviado a presidentes, gerentes generales y de inversién de las administradoras
defondos de pensiones, asi como a los asociados FIAP. Esta publicacion tiene por objeto informar las caracteristicas
mas relevantes de los Sistemas de Pensiones de los paises que han introducido reformas a sus sistemas,
incorporando en forma obligatoria y/o voluntaria, regimenes de Capitalizacién Individual de los ahorros. Para
esta primera version, se eligieron temas desarrollados en los trabajos de la “Serie de Regulaciones Comparadas
(SRC)” susceptibles de ser revisados en cada uno de los paises. A continuacion detallamos los temas incluidos
en esta primera version: i) Caracteristicas generales de los Sistemas de Pensiones (paises con reforma; estructura
de supervision); (ii) Tasas de cotizacién y remuneraciones maximas imponibles en los paises con Sistemas de
Capitalizacién Individual; iii) Comisiones en los Sistemas de Capitalizacion Individual; iv) Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia en los Sistemas de Capitalizacion Individual; v) Inversiones de los Fondos de Pensiones; vi) Ahorro
Previsional Voluntario en los Sistemas de Capitalizacion Individual; vii) Beneficios que entregan los Sistemas de
Capitalizacion Individual; y viii) Trabajadores Independientes en los programas de Capitalizacion Individual.

Fichas de Trabajo Comparativas FIAP: se elaboraron las siguientes Fichas de Trabajo Comparativas, a requerimiento
de los socios (link acceso socios):

i) Requisitos de Constitucién de una Administradora de Fondos de Pension y Capital Minimo (requerimiento
de ASOFONDOS, Colombia). Enviada en marzo 2011.

ii) Tasas de interés técnico utilizadas para la modalidad de pensién de Rentas Vitalicias (requerimiento de
Republica AFAP, Uruguay). Enviada en mayo 2011.


http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20110201/asocfile/20110201121516/compilacion_de_regulaciones_comparadas_fiap__dic__2010__esp.pdf
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Preparacion de respuestas a requerimientos de los socios:

Colombia: i) Célculo de recaudaciones (mayo 2010); ii) Mecanismos con los que cuentan las AFP, en paises
con Multifondos, para que sus afiliados lleven a cabo la eleccion o modificacion sobre el portafolio o los
portafolios en los que quieren invertir sus recursos pensionales (junio 2010); iii) Regulacién sobre traslado
de titulos entre tipos de fondo (julio 2010); iv) Informacion de requerimientos de capital minimo en las AFP
de los distintos paises (octubre 2010); v) Clausulas de terminacién de los contratos de swaps y derivados
(Termination Events), especificamente relacionado al porcentaje de reduccién de valor de cada multifondo
en Chile y Peru (diciembre 2010).

Rumania: i) Informacion de rentabilidades reales de los fondos de pensiones diciembre 2009 y marzo 2010
(agosto 2010); ii) Leyes que regulan la fase de desacumulacion en Chile, traducidas al inglés (Titulo VI del
D.L.3.500 y Ley de Rentas Vitalicias) (octubre 2010).

Uruguay: Recopilacién de informacion sobre las tasas de interés técnicas que se utilizan para el caso de la
modalidad de Renta Vitalicia en los distintos paises FIAP (abril 2011).

FIAP publicé los siguientes Libros y documentos:

1.

Resumen de las presentaciones del Seminario Internacional FIAP 2010, Vifia del Mar, Chile, el cual se envié
a los socios FIAP en el mes de junio 2010 y se encuentra publicado en la Web.

Libro FIAP“Desarrollando el Potencial de los Sistemas de Capitalizacion’, publicado en octubre de 2010, en
el Sitio Web, con los trabajos presentados en el Seminarios Internacional FIAP del mismo nombre, llevado
a cabo en mayo 2010, en Vifa del Mar, Chile. En noviembre de 2010 se distribuyeron las copias impresas
de ambos libros (1.000 en espanol y 1.000 en inglés) a autoridades de organizaciones internacionales,
académicosy centros de investigacion. Ladistribucidn se realizé por intermedio de las distintas asociaciones
miembros de la FIAP.

Se difundié entre los socios de la FIAP, el CD (preparado por ASOFONDOS) con las presentaciones realizadas
en el 3er Congreso FIAP - ASOFONDOS, 15y 16 de abril 2010, Cartagena de Indias, Colombia.

Marcha de los Sistemas de Pensiones. Se envi6 a los socios y se publicé en el sitio Web de la FIAP (acceso
socios) tres numeros de la “Marcha de los Sistemas de Pensiones”: (i) enero-abril 2010; (ii) mayo — octubre
2010; y (i) noviembre 2010 - marzo 2011.

Publicacion de articulos FIAP en revistas especializadas en pensiones. Se envié mail a los socios solicitando
propuestas de temas para articulos de opinién que deseen publicar en la revista FundsPeople: (i) noviembre
2010: Funds People publicé en la revista on-line, un articulo de Maria Dolores Benavente, Gerente General
de Union Capital AFAP (Uruguay) “Uruguay: una reforma incontestada”; (i) abril 201 1: Funds People publicé
en larevista on-line, un articulo del Presidente FIAP “Los Sistemas de Pensiones de Ahorro y Capitalizacién
han salido fortalecidos de la crisis econémica Global".

FIAP preparé las siguientes cartas:

(i) A la Unién Europea y a los Organismos Internacionales (ver Objetivo Permanente 4), respaldando
el pedido de los paises de Europa Central y del Este, a fin de cambiar los calculos de medicion de la
deuda publica en los paises que han hecho reforma;

(i) A solicitud de la Asociacion Lituana de Fondos de Pensidn, se prepard una comunicaciéon en
respuesta a las criticas al Sistema Chileno de Pensiones en Lituania. Con fecha 20.04.11, se recibid
respuesta de parte del Ministro de Seguridad Social y Trabajo, indicando que dichas criticas no
tienen y no tendran ningun impacto en la consolidacion del sistema de capitalizacién individual en
Lituania. Esta misma respuesta se puso en conocimiento de los socios de Europa del Este (Bulgaria,
Polonia, Rumania) el 28.04.11.

010

27



http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20100510/asocfile/20100510132201/resumen_presentaciones_seminario_fiap_2010_esp__11_06_10_.pdf
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20101026/asocfile/20101026110901/desarrollando_el_potencial_de_los_sistemas_de_capitalizacion.pdf

R/IEMORIA ANUAL 2010

7. FIAP envié a los socios FIAP, en noviembre 2010, un CD con las entrevistas a Sebastian Edwards y a Robert C.
Merton en el contexto del Seminario Internacional FIAP 2010, Vifia del Mar, Chile.

. Para continuar con el fortalecimiento del sitio Web de la FIAP, se trabajé en modificaciones en la home (disefo y
nuevas funcionalidades), el menu, fusion de contactos en espaiol e inglés, actualizacion de contenidos, etc.

. Se atendieron las siguientes visitas internacionales.

- Visita de delegacion de Kazajstdn en mayo 2010, para interiorizarse sobre temas de inversiones
(Multifondos). Fueron recibidos por FIAP y por el Gerente de Estudios de la Asociacién de AFP de Chile, Sr.
Roberto Fuentes.

- Del 10 al 13 de enero de 2011, FIAP recibié la
visita de una delegacion de Kazajstan compuesta
por personeros del Banco Nacional de dicho
pais, el regulador de los fondos privados de
pensiones (Agencia de Regulacién y Supervision
de las Organizaciones Financieras y Mercados
Financieros de Kazakstan, AFN), y los fondos de
pensiones “GNPF Accumulative Pension Fund”y
“Accumulative Pension Fund of Halyk Bank” El
objetivo de la visita de la delegacion kazaja radico
en. _conocer en mayor profundidad en sistema
chilenode pensiones. Dichadelegacionfuerecibida
por FIAP, la Superintendencia de Pensiones de
Chile, el Sistema de Consultas y Ofertas de Montos
de Pension (SCOMP), la Comisién Clasificadora
de Riesgos (CCR), las AFP Capital y Habitat, y la
Asociacién de AFP de Chile.

- Del 7 al 8 de abril de 2011, FIAP recibio6 la visita de una delegacién colombiana compuesta por tres
senadores de la Comision Tercera del Senado (Srs. Juan Mario Laserna, Gabriel Ignacio Zapata, y ‘Antonio
Guerra de la Espriella) y una abogada (Sra. Martha Abdallah). FIAP invité especialmente a esta delegacion
colombiana para venir a Chile y con el fin de que conocieran de cerca los beneficios de su sistema de
pensiones basado en la capitalizacion individual de los ahorros; supieran de primera fuente lo importante
que ha sido el esquema de Multifondos en este pais, sistema que recientemente ha comenzado a aplicarse
en Colombia, al igual que en otros paises de América Latina como México y Peru; entendieran cémo ha sido
el proceso de participacion de los fondos de pensiones en la financiacién de proyectos de infraestructura;
y finalmente comprendieran como fue el proceso de concertacion de la Ultima reforma previsional en
Chile. Con ello en mente, esta delegacién tuvo reuniones con el Presidente FIAP, Sr. Guillermo Arthur;
la Superintendenta de Pensiones, Sra. Solange Berstein; la Asesora Jefe del Ministerio del Trabajo, Sra.
Ménica Titze; el Ministro de Obras Publicas, Sr. Hernan de Solminihac Tampier; el Ex Presidente del Banco
Central e Investigador Asociado del Centro de Estudios Publicos (CEP), Sr. Vittorio Corbo; el Presidente
de la Asociacion de Concesionarios de Obras de Infraestructura Publica A.G. (COPSA), Sr. Clemente Pérez
Errdzuriz; el Gerente General de la Asociacién de AFP de Chile, Sr. Francisco Margozzini; y el Gerente de
Estudios de la Asociacion de AFP de Chile, Sr. Roberto Fuentes.
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OBJETIVO PERMANENTE N3

Promover en conjunto con las asociaciones locales, perfeccionamientos y modificaciones de la regulaciéon que
permitan crear valor en la industria de pensiones.

Para alcanzar el objetivo planteado, FIAP:

i Considera necesario incentivar, difundir y educar en el Ahorro Previsional Voluntario (APV). Para ello, estos temas
estaran presentes en los seminarios y reuniones que se realicen.

ii. Difundio, a través del Libro FIAP 2010, las conclusiones de los trabajos presentados en el médulo“;Cémo extender
la cobertura de los programas de capitalizacién individual?” ([Natalia Millan (El Sistema Pensional en Colombia:
Retos y Alternativas para Aumentar la Cobertura); Eduardo Fuentes (Incentivando la Cotizacién Voluntaria de
los Trabajadores Independientes a los Fondos de Pensiones) y Carlos Herrera (Subsidios a las Cotizaciones: La
Experiencia de México)]) del Seminario Internacional FIAP 2010, Viiia del Mar, Chile.

iii. Difundio, a través del Libro FIAP 2010, las conclusiones de los trabajos presentados en el médulo “Nuevos
Productos” ([Joseph Ramos (Nuevas Actividades para las AFP: Seguros de Cesantia); Augusto Iglesias (Ahorro
Previsional Voluntario) y Michael F. Cannon (Cuentas Médicas Personales: Una Alternativa al Seguro de Salud
Obligatorio)]) del Seminario Internacional FIAP 2010, Vifia del Mar, Chile.
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CIFRAS ESTADISTICAS

Al 31 de diciembre de 2010, los paises asociados a la Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de
Pensiones, FIAP, reunieron un total de 114.711.102 trabajadores afiliados al sistema de pensiones basado en el ahorro y
la capitalizacion individual. A su vez, estos trabajadores acumulan en sus respectivas cuentas fondos por US$ 571.714
millones.

Trabajadores Afiliados

Durante el periodo de analisis (diciembre 2009 - diciembre 2010), el nimero de trabajadores afiliados al sistema privado
de pensiones de capitalizacién individual, pertenecientes a los paises socios de la FIAP, aumenté en un 3,29%, al pasar de
111.058.035 trabajadores afiliados en diciembre de 2009, a 114.711.102 afiliados en diciembre de 2010 (ver Cuadro N° 1).

Paises de Ameérica Latina

A diciembre de 2010, los paises latinoamericanos con sistemas de pensiones obligatorios presentan un aumento de
3,06% con respecto a la misma fecha del afo anterior, al pasar de 69.796.884 trabajadores afiliados en diciembre de
2009 a 71.930.057 afiliados en diciembre de 2010. Este crecimiento es explicado por el avance de gran parte de los
paises miembros, principalmente de Uruguay (9,43%), Republica Dominicana (8,66%) y Bolivia (6,52%). México, a pesar
de tener una variacién mas moderada, dado su peso sobre el total de afiliados (56,13% de participacion en diciembre de
2010), aporta al total con un incremento de casi 973 mil en el total de afiliados.

Dentro del grupo de paises latinoamericanos con sistemas obligatorios, el efecto de la recuperacién econémica, en
particular sobre el dinamismo del mercado laboral (ver Cuadro N°2), ha sido clave para el aumento en la tasa de afiliacion
de trabajadores, lo que resalta la condicién pro ciclica del mercado de pensiones.

En Republica Dominicana, el aumento se debe al crecimiento vegetativo del sistema de pensiones (séptimo afio de
funcionamiento), en el que incide la nueva incorporacion de trabajadores al mercado laboral formal. En Uruguay y
Bolivia, por su parte, este aumento también corresponde al aumento vegetativo normal del sistema, a lo cual se suma el
esfuerzo que se ha realizado en aras de una mayor formalizacién laboral.

En el caso de los paises latinoamericanos con sistemas voluntarios, se observa un aumento de 8,70% en el nimero
de afiliados. La principal razén de este incremento radica en que el Unico pais en esta seccion, Honduras, presenta
una variacion positiva debido al crecimiento del mercado gracias a los esfuerzos comerciales orientados al mercado
empresarial.

Paises de Europa y Asia

Los paises de Europa y Asia con sistemas obligatorios muestran un aumento de 4,04% en el nimero de afiliados, al pasar
de 30.167.790 afiliados en diciembre de 2009 a 31.387.111 afiliados en diciembre de 2010.

En este grupo, Rumania presenta el mayor incremento en el nimero de afiliados (5,56%), seguido por Polonia (3,97%)
y Bulgaria (3,74%). La variacién de Rumania se explica principalmente porque su sistema previsional obligatorio es
muy nuevo (el 2° pilar entr6 en vigencia en enero de 2008), por lo que estd en pleno periodo de crecimiento y por
consiguiente, se debiese esperar una desaceleracidn de las tasas de afiliacion, tal como ha ido ocurriendo en relacién a
los informes estadisticos semestrales de diciembre 2009 y junio 2010. El crecimiento en Polonia se explica por la nueva
entrada de personas al mercado laboral formal y el bajo nimero de pensionados que salen del sistema, resultando en
una entrada neta positiva. La variacion positiva en Bulgaria es reflejo de la creciente afiliacién de los trabajadores a los
Fondos de Pensién Universales (UPF, por sus siglas en inglés) y a los Fondos de Pensién Profesionales (PPF, por sus siglas
eninglés)’.

1 Los UPF (Universal Pension Funds) son de caracter obligatorio para todos los trabajadores nacidos después del 31 de diciembre del afio 1959. Los PPF (Professional
Pension Funds) son de caracter obligatorio y retinen a todos los trabajadores que trabajan bajo condiciones de trabajo pesadas.
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En el caso de los paises con sistemas de pensiones voluntarios, el nimero de afiliados aumenté en un 2,69%, influenciado
por el alza en Espafia de un 2,95% en el nimero de cuentas de participes del Sistema Individual, el Sistema de Empleo 'y
el Sistema Asociado?. En Ucrania se observa una disminucién en el nimero de afiliados, aunque no es completamente
comparable debido que lainformacion del afio 2010 contiene datos de aliados en otros Fondos de Pensiones No Estatales
hasta septiembre de 2010 (sélo los datos de JSCB “Arcada” estan actualizados a diciembre de 2010). Se debe notar que
en Ucrania las actividades de las administradoras de fondos de pensiones comenzaron a operar durante el afno 2005 de
acuerdo con la ley de “Seguridad Social No Estatal” (es importante recordar que estas administradoras corresponden a
la administracion de fondos voluntarios ya que el sistema obligatorio de capitalizacion individual aun no tiene fecha de
inicio de actividades).

Trabajadores Cotizantes

En el andlisis del niumero de cotizantes (ver Cuadro N° 3), se han considerado los paises latinoamericanos y europeos con
sistemas obligatorios reformados de los cuales existe informacién disponible.

En estos paises, el nUmero de cotizantes aumentoé en un 5,52%. Esta variacion positiva refleja un mejoramiento sustantivo
respecto a la situacion ocurrida en el periodo de diciembre 2008 a diciembre 2009 (reduccién de 0,27%). En general, esto
puede explicarse nuevamente por el efecto positivo de la caida en las tasas de desempleo en la mayoria de los paises
analizados. Esto esta directamente relacionado con la recuperacién de la economia real luego de la crisis financiera del
ano 2008.

Los nueve paises que presentan aumentos en el nimero de cotizantes son Peru (12,72%), Uruguay (8,49%), Chile
(7,77%), Colombia (7,41%), Rumania (7,39%), Republica Dominicana (7,20%), Bolivia (5,39%), El Salvador (5,00%) y
México (3,07%). El incremento en el nimero de cotizantes estd en linea con el crecimiento de los sistemas de pensiones
y con el incremento de las afiliaciones, siendo por lo general mas sensibles a los comportamientos del ciclo economico
que estas ultimas. Por otro lado, el Unico pais que presenta una variacion negativa en el nimero de cotizantes es Costa
Rica (-4,81%).

Fondos Administrados?3

Durante el periodo analizado, los fondos administrados correspondientes a los paises socios de la FIAP, aumentaron en
un 15,46% en términos nominales, al pasar de USD 495.159 millones en diciembre de 2009 a USD 571.714 millones a
diciembre de 2010 (ver Cuadro N° 4).

Esta importante recuperacion de valor encuentra explicacion principalmente en dos factores. Primero, el inicio de una
modesta recuperacion en los mercados financieros a nivel global a partir del segundo semestre del ano 2009, que
ha incidido en el mejoramiento de los precios de los activos en los cuales estan invertidos los fondos de pensiones,
incrementando las rentabilidades anuales de los fondos de pensiones. Segundo, el mayoritario fenémeno de apreciacion
de las monedas de los paises miembros de la FIAP en relacién al doélar norteamericano (ver Cuadro N° 5), durante el
periodo estudiado, también ha incidido en el mayor valor nominal de los fondos.

En linea con lo anterior, es relevante diferenciar la situacién en América Latina de lo que sucede en Europa. Mientras que
Latinoameérica ha presentado fuertes indicios de recuperacion, con un crecimiento del PIB real de 6,1% para el 2010 y
una inflacién controlada pero en alza de 6,0% para el 2010 y un desempleo en descenso (ver Cuadro N°2), el area Euro
presenta un crecimiento mas débil, que el FMI calcula en 1,7% para el 2010, con una inflacion de 1,5% y un desempleo
estancado en cifras ubicadas en torno a los 2 digitos*.

2 El Sistema Individual corresponde a planes cuyo promotor son una o varias entidades de caracter financiero y cuyos participes son cualesquiera personas fisicas,

a excepcion de las que estén vinculadas a aquellas por una relacion laboral y sus parientes hasta el tercer grado inclusive; el Sistema de Empleo corresponde a los

planes cuyo promotor es cualquier entidad, corporacién, sociedad o empresa y cuyos participes son sus empleados; y el Sistema Asociado corresponde a planes

cuyo promotor es cualquier asociacion, sindicato, gremio o colectivo, siendo participes sus asociados o miembros.

El valor nominal de los Fondos de Pensiones ha sido convertido a délares tomando como referencia el tipo de cambio al cierre de cada afo.

4 La informacién respecto de crecimiento del PIB real e inflacion se toma del documento World Economic Outlook (Perspectivas de la Economia Mundial), Fondo
Monetario Internacional (FMI), Abril 2011.
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Asi, se presenta un escenario con 3 factores esenciales: en primer lugar, un factor de alza de precios en los commodities
a nivel mundial; en segundo lugar, un debilitamiento de la zona Euro, lo que esta ligado fuertemente a los efectos sobre
los niveles de deuda publica originada por la crisis financiera; y, en tercer lugar, un factor relacionado con la moderada
recuperacién de Estados Unidos y un entorno de alza de tasas de politica monetaria en América del Sur y el Caribe y de
mantencién de bajas tasas en Europa. En el contexto anterior es que se presentan apreciaciones cambiarias en América
Latina, que favorecen el valor nominal de los fondos y, depreciaciones en Europa que llevan a los fondos a contener su
crecimiento e incluso a hacerlo retroceder como es el caso de Espana.

Es importante sefalar que el rendimiento de las inversiones debe verse en un horizonte de largo plazo, dado que los
beneficios se pagaran en igual plazo. Es un error detenerse en las valorizaciones de corto plazo, ya que estas ultimas
estan influenciadas por situaciones coyunturales, como lo sucedido en el aflo 2008, donde la crisis financiera global
durante el segundo semestre de ese afno hizo sentir sus efectos sobre la valorizacion de los instrumentos en los cuales
los fondos de pensiones tiene invertidos los recursos de los trabajadores ahorrantes.

Paises de América Latina

En los paises latinoamericanos con sistemas obligatorios, se observa un incremento nominal de 23,75% en los fondos
administrados, para el periodo de andlisis comprendido entre diciembre de 2009 y diciembre de 2010.

La totalidad de estos paises obtuvieron un incremento nominal en los fondos administrados en el periodo de analisis. De
éstos, los cinco paises con los mayores incrementos fueron Costa Rica (37,07%), Uruguay (31,14%), Pert (29,09%), Chile
(25,74%) y México (25,02%). En Uruguay, Peru, Chile y México este incremento puede explicarse en parte por el aumento
en el numero de cotizantes (8,49%; 12,72%; 7,77%; y 3,07%, respectivamente), a la obtencién de una rentabilidad real
positiva en los Ultimos doce meses para el periodo terminado en diciembre de 2010 (17,00%; 16,03%; 9,91%; y 8,84%,
respectivamente), como también debido a la-apreciacién de las monedas locales respecto al délar norteamericano.

En Costa Rica el incremento no estaria asociado a la variacién en el nimero de cotizantes (se redujeron en 4,81%), sino a
la positiva rentabilidad real anual a junio de 2010 (2,03%) y al efecto de la apreciacion cambiaria (-9,10%).

Finalmente, los fondos de pensiones voluntarios de Honduras, administrados por AFP Atlantida, aumentaron en 27,65%,
lo que obedece al crecimiento de aportaciones contributivas de empleados y empleadores en el mercado de pensiones
voluntarias, como también a la obtencion de una rentabilidad real anual de 5,66%.

Paises de Europa y Asia

Los paises de Europa y Asia con sistemas obligatorios, muestran un incremento nominal de 20,20% en los fondos
administrados (los cuatro paises de este grupo registran variaciones positivas).

En Rumania (cuyo sistema obligatorio de pensiones comenzé a recaudar cotizaciones en mayo de 2008) el incremento
de los fondos (66,46%) esta en linea con el elevado incremento anual en el nimero de cotizantes en el segundo pilar
obligatorio (7,39%), como también con la elevada rentabilidad real obtenida por los fondos de pensién obligatorios
durante el periodo de doce meses finalizado en diciembre de 2010 (6,61%).

En Bulgaria el incremento de 20,31% en los fondos durante el periodo analizado se explica por la contribucion de los
nuevos afiliados a los Fondos de Pension Universales y Profesionales (afiliados crecieron en un 3,74% en el periodo
analizado).

En el caso de Polonia se observan principalmente los mismos factores. Durante el periodo estudiado los fondos crecieron

en un 19,10%, lo que esta vinculado al incremento anual de 3,97% en el numero de afiliados a los Fondos de Pension
Abiertos (OFEs, por sus siglas en polaco), como también a la rentabilidad real anual obtenida (7,88%).

En los paises con sistemas voluntarios, los fondos administrados obtuvieron una caida nominal de 7,67%, lo que se explica
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fundamentalmente por la reduccién nominal observada en Espana (7,71%). En Espafia, esta caida en los fondos dice
relacién con la depreciacién del Euro respecto del délar estadounidense (8,15% durante el periodo analizado) y ademas
con las rentabilidades anuales de los sistemas obtenidas en el 2010, las que presentan un deterioro en comparacién con
las obtenidas el afno 2009: el afio 2010 el Sistema Individual obtuvo una rentabilidad de -1,43%, el Sistema de Empleo un
2,01%, y el Sistema Asociado un 0,95%. La rentabilidad anual promedio ponderada de los tres sistemas a diciembre de
2010 se situd enun-0,13%".

En Ucrania, los Fondos de Pensiones No Estatales lograron un incremento de 23,62% en los fondos administrados. Esto
puede explicarse por la rentabilidad real positiva lograda en el afno 2009 (8,10% para el caso de JSCB Arcada).

5 La rentabilidad media anual ponderada de durante los ultimos doce meses ha sido del -0,13%. Ello ha sido motivado principalmente por los resultados en la
categoria de garantizados, que invierten en activos de renta fija a muy largo plazo, y en los que los participes no van a sufrir ningiin quebranto al vencimiento de
la garantia. Sin tener en consideracion esta categoria, la rentabilidad seria del 0,5%. Conviene poner de relieve que las rentabilidades anuales ponderadas en los
ultimos veinte aios han sido del 5,3% y las de los ultimos quince afnos del 3,9%. Este dato es mucho mas relevante que las rentabilidades a corto plazo, ya que es
el periodo medio de aportacion a los planes de pensiones. (Fuente: Nota de Prensa Inverco Diciembre 2010).

010

33



MEMORIA ANUAL 2010

Cuadro N° 1
NUMERO DE AFILIADOS AL 31.12.2010Y 31.12.2009

América Latina Afo Afiliados % Afiliados % Var. %
Sistemas Obligatorios: | Inicio (¥) 31.12.2010 31.12.2009 2010-2009
Bolivia 1997 1.360.599 1,89 % 1.277.272 1,83 % 6,52 %
Chile 1981 8.751.068 12,17 % 8.558.713 12,26 % 2,25%
Colombia 1994 9.270.422 12,89 % 9.012.403 1291 % 2,86 %
Costa Rica 2000 1.930.330 2,68 % 1.849.419 2,65 % 4,37 %
El Salvador 1998 2.036.931 2,83% 1.939.436 2,78% 5,03 %
México 1997 40.377.300 56,13 % 39.405.081 56,46 % 2,47 %
Panama (1) 2002 368.552 0,51 % 364.339 0,52% 1,16 %
Peru 1993 4.641.688 6,45 % 4.458.045 6,39 % 4,12%
Republica Dominicana 2003 2.195.047 3,05% 2.020.035 2,89% 8,66 %
Uruguay 1996 998.120 1,39 % 912.141 1,31 % 943 %
TOTAL 71.930.057 69.796.884

Sistemas Voluntarios:

Honduras (2) 31.832 100,00 % 29.283 100,00 % 8,70 %
TOTAL 31.832 100,00 % 29.283 100,00 % 8,70 %
Europay Asia Afo Afiliados Afiliados Var. %
Sistemas Obligatorios: | Inicio (*) 31.12.2010 % 31.12.2009 % 2010-2009
Bulgaria (3) 2002 3.279.971 10,45 % 3.161.853 10,48 % 3,74%
Kazajstan 1998 7.989.782 25,46 % 7.732.128 25,63 % 3,33%
Polonia 1999 14.930.991 47,57 % 14.360.657 47,60 % 397 %
Rumania 2008 5.186.367 16,52 % 4.913.152 16,29 % 5,56 %
TOTAL 31.387.111 100,00 % 30.167.790 100,00 % 4,04 %

Sistemas Voluntarios:

Espaiia (4) 10.847.484 95,47 % 10.536.462 95,23 % 2,95%
Ucrania (5) 514.618 4,53 % 527.616 4,77 % -2,46 %
TOTAL 11.362.102 100,00 % 11.064.078 | 100,00 % 2,69 %
TOTAL FIAP 114.711.102 100,00% | 111.058.035 | 100,00 % 3,29 %

(*) Se refiere al afo de inicio del sistema de capitalizacion individual obligatorio.

M Panama: informacion correspondiente al Sistema de Ahorro y Capitalizacién de Empleados Publicos (SIACAP).
2) Honduras: informacién correspondiente a AFP Atlantida.

(3)  Bulgaria: incluye a los afiliados de los Fondos de Pensiones Universales y Profesionales.

(4) Espafa: informacién correspondiente al nimero de cuentas de afiliados del Sistema Individual, del Sistema

Empleo, y del Sistema Asociado.

(5) Ucrania: la informacién presentada corresponde a la suma de los afiliados de JSCB “Arcada”al 31.12.10 y de “Otros
fondos” al 30.09.10.

Fuente: FIAP.
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(*)

Elaboracién FIAP en base informacion entregada por cada pais miembro, paginas web de Bancos Centrales,

Cuadro N° 2
TASAS DE DESEMPLEO EN LOS PAISES FIAP

Pais

Tasa de Desempleo (¥)

Dic. 2010 Dic. 2009
Bolivia 7,40 % 7,80 %
Bulgaria 11,20 % 6,80 %
Chile 8,30 % 9,60 %
Colombia 11,09 % 11,30 %
Costa Rica 7,29 % 8,40 %
El Salvador 6,73 % 8,88 %
Espana 18,01 % 20,07 %
Honduras 3,90 % 27,70 %
Kazajstan 5,78% 6,58 %
México 4,90 % 4,80 %
Panama 6,50 % 6,93 %
Peru 7,20 % 7,90 %
Polonia 12,30% 11,90 %
Republica Dominicana 14,00 % 14,86 %
Rumania 6,90 % 7,80 %
Ucrania 8,00 % 8,60 %
Uruguay 6,00 % 6,60 %

Organismos Internacionales e Institutos de Estadistica Oficiales de cada pais.

MEMORIA ANUAL 2010

Paises América Latina
Sistemas Obligatorios:

Bolivia

Chile

Colombia

Costa Rica

El Salvador

México

Peru

Republica Dominicana
Uruguay

Paises América Latina
Sistemas Obligatorios:

Rumania
TOTAL

Cuadro N° 3
NUMERO DE COTIZANTES AL 31.12.2010 Y 31.12.2009
Ao Cotizantes % Cotizantes
Inicio (¥) 31.12.2010 31.12.2009
1997 598.253 1,80 % 567.652
1981 4.773.097 14,33 % 4.428.773
1994 4.282.424 12,85 % 3.987.104
2000 833.634 2,50 % 875.712
1998 576.050 1,73 % 548.633
1997 13.692.953 41,10 % 13.285.481
1993 1.994.822 5,99 % 1.769.760
2003 1.066.573 3,20% 994.972
1996 597.195 1,79 % 550.461
2008 4.902.503 14,71 % 4.565.116
33.317.504 100,00 % 31.573.664

%

1,80 %
14,03 %
12,63 %

2,77 %

1,74 %
42,08 %

561 %

315%

1,74 %

14,46 %
100,00 %

Var. %
2010-2009

5,39 %
7,77 %
741 %
-4,81 %
5,00 %
3,07 %
12,72 %
7,20 %
8,49 %

7,39 %
5,52 %

Se refiere al afo de inicio del sistema de capitalizacion individual obligatorio.
Fuente FIAP
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Cuadro N° 4

FONDOS ADMINISTRADOS AL 31.12.2010Y 31.12.2009
(T B SE % N ® var%
Obligatorios: Inicio () | (Miles de US$) (Miles de USS) 2010-2009
Bolivia 1997 5.467.691 1,50 % 4.624.609 1,57% | 1823%
Chile 1981 148.437.000 4064% | 118.052.500 40,00% | 2574%
Colombia 1994 51.672.318 14,15 % 44.939.899 1523% | 14,98%
Costa Rica 2000 2.866.515 0,78% 2.091.271 071% | 37,07%
El Salvador 1998 5.697.719 1,56 % 5.134.503 1,74% | 10,97 %
Meéxico 1997 110.516.912 30,26 % 88.398.523 2995% | 2502%
Panama (1) 2002 636.700 0,17 % 606.100 021 % 5,05 %
Pert 1993 30.853.973 8,45 % 23.900.806 810% | 29,09%
Republica Dominicana 2003 2.403.455 0,66 % 2.285.118 0,77 % 5,18%
Uruguay 1996 6.693.765 1,83% 5.104.353 1,73% | 31,14%
TOTAL 365.246.048 100,00% | 295.137.682 | 100,00% | 23,75%
Sistemas Voluntarios:
Honduras (2) 69.909 100,00% 54,764 100,00 % 27,65 %
TOTAL 69.909 100,00% 54.764 | 100,00% | 27,65%
Europay Asia
Sistemas Obligatorios:
Bulgaria (3) 2002 2.330.604 2,48 % 1.937.105 248% | 2031%
Kazajstan 1998 15.565.197 16,58 % 12.692.786 1625% | 22,63%
Polonia 1999 74.643.609 79,50 % 62.670.628 80,23% | 19,10%
Rumania 2008 1.351.821 1,44 % 812.093 1,04% | 6646%
TOTAL 93.891.231 100,00 % 78.112.611 | 100,00% | 20,20 %
Sistemas Voluntarios:
Espafia (4) 112.327.520 99,84% | 121.708.873 99,88 % 7.71%
Ucrania (5) 179319 0,16% 145.062 0,12% | 2362%
TOTAL 112.506.839 100,00% | 121.853.935 | 100,00% | -7,67%
TOTAL FIAP 571.714.027 100,00% | 495.158.992 | 100,00% | 15,46 %

*
~

Se refiere al afo de inicio del sistema de capitalizacion individual obligatorio.

Panama: informacion correspondiente al Sistema de Ahorro y Capitalizacién de Empleados Publicos (SIACAP).
Honduras: informacién correspondiente a AFP Atlantida.

Bulgaria: incluye los recursos de los Fondos de Pensiones Universales y Profesionales.

Espafia: informacion correspondiente al patrimonio del Sistema Individual, el Sistema Empleo, y el Sistema
Asociado.

(5) Ucrania: la informacién presentada corresponde a la suma de los fondos de JSCB “Arcada” al 31.12.10 y de “Otros
fondos”al 30.09.10.

i
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~
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Fuente: FIAP.



Cuadro N° 5
Tipo de Cambio
Pais (Valor de 1 USD en moneda local) E{e
Diciembre 2010 | Diciembre 2009
Bolivia 6,94 6,97 -043%
Bulgaria 1,47 1,36 797 %
Chile 468,37 506,43 -7,52%
Colombia 1.913,98 2.044,23 -6,37 %
Costa Rica 507,85 558,67 -9,10 %
El Salvador 8,75 8,75 0,00 %
Espaiia 0,75 0,70 8,15%
Honduras 18,90 18,90 0,00 %
Kazajstan 145,08 146,58 -1,02 %
México 12,39 12,86 -3,69 %
Panama 0,98 0,98 0,11 %
Peru 2,80 2,87 -2,44 %
Polonia 2,96 2,85 3,99 %
Republica Dominicana 37,39 29,68 25,99 %
Rumania 3,20 2,94 9,14 %
Ucrania 8,00 8,00 0,00 %
Uruguay 20,05 22,54 -11,06 %

Elaboracion: FIAP.
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Nota: el tipo de cambio que se sefiala en esta tabla corresponde al de 31 de diciembre de cada afio.
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