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PALABRAS DEL PRESIDENTE

Con agrado y satisfacción presento a ustedes la Memoria de las actividades desarrolladas por la 
Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) durante el último 
año, período de grandes exigencias para nuestra organización, debido a los efectos de la crisis 
económica global sobre los sistemas de pensiones.
 
Como lo anticipamos en oportunidades anteriores, los problemas del ámbito esencialmente 
financiero se han transmitido a las finanzas públicas de países 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 capitalización individual de los ahorros, en el marco de un sistema multipilar, que conjuga 
equilibradamente la acción de las personas y del Estado.

En el último tiempo hemos debido actuar sobre la base de dos ejes: enfrentar los retos de la incertidumbre económico-
financiera, que ha afectado a todos los sistemas previsionales; y proyectar los desarrollos futuros del sistema de ahorro y 
capitalización, en la seguridad que éste representa el único modo de resolver las necesidades previsionales de los trabajadores. 
Este planteamiento no tiene un fundamento ideológico ni político, sino que sustenta en la evidencia que responde de mejor 
manera a los cambios demográficos y laborales que se están produciendo en el mundo.

El esquema de Multifondos, que se basa en la diversificación 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 más importantes son mejorar 
en el largo plazo las pensiones esperadas de los trabajadores y proteger los ahorros de aquéllos próximos a su edad de retiro. 

Durante este período hicimos un esfuerzo significativo de análisis y reflexión en torno a las inversiones y la volatilidad de 
los mercados, en la búsqueda de perfeccionamiento que permitan las mayores rentabilidades con un adecuado marco de 
seguridad de las inversiones. En este afán, destacamos la realización del Seminario Internacional FIAP 2010, “Desarrollando el 
Potencial de los Sistemas de Capitalización”, realizado el 06 y 07 de mayo de 2010 en Viña del Mar, Chile. 

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

Hay un punto relevante que en el curso del año nos preocupó, y que está relacionado con los problemas de deuda pública que 
enfrentan varios países de Europa. Si bien los déficits fiscales de algunos países afectan directamente el sistema de beneficio 
definido, ocurre que también han terminado impactando injustamente a los países que han incorporado la capitalización 
individual. La Unión Europea les exige a los países atenerse a ciertos parámetros de déficit público, parámetros que son más 
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 más alto nivel (FMI, BID, Banco Mundial) para que 
se adopten directivas que permitan una mayor simetría en el tratamiento de la deuda contable de los países con y sin reforma 
previsional. Lo que ha ocurrido es que los países 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 
capitalización individual.

Una tarea permanente y necesaria es la cultura previsional de los trabajadores. En este desafío compartimos la responsabilidad 
con los gobiernos y los afiliados. La cultura financiera es indispensable en los tiempos que estamos viviendo y es más importante 
todavía cuando se trata de construir un ahorro que permitirá ingresos a la hora de abandonar el mundo laboral. Sabemos 
que los cambios culturales no se producen de la noche a la mañana 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 Errázuriz
Presidente FIAP
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La Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, FIAP, es una organización internacional cuya 
personería jurídica fue otorgada en la ciudad de Montevideo, el 29 de junio de 2004, mediante el Decreto Supremo Nro 
801, emitido por el Ministerio de Educación y Cultura de Uruguay.  

En septiembre del mismo año, el decreto exento Nº 3154, del Ministerio de Justicia chileno, autorizó a la FIAP a desarrollar 
actividades en Chile, bajo el nombre de Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, Agencia 
en Chile.

Desde su creación, en mayo de 1996, la FIAP se ha constituido en un organismo internacional que agrupa a todos los 
países con sistemas de administradoras de fondos de pensiones y a aquellos en proceso de creación, con el objeto 
de difundir los sistemas de ahorro y capitalización individual, compartir experiencias, analizar problemas y convertirse 
en una instancia capaz de hacer propuestas e interactuar en el ámbito internacional en conjunto con las asociaciones 
nacionales.

Objetivos 

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

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

•	 Representar las inquietudes de los socios en instancias internacionales. 

•	 Colaborar con las autoridades públicas y entidades internacionales.

•	 Promover el dictado de disposiciones legales y reglamentarias.

•	 Editar folletos, circulares, revistas y libros de promoción, página Web y material audiovisual de común 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 difusión.

•	 Difundir y defender los valores, principios y fundamentos de la actividad privada en el ámbito de la administración 
de los sistemas privados de pensiones.

•	 Establecer vínculos entre las personas y entidades relacionadas con la gestión de los sistemas 	 	
privados de pensiones.

•	 Ejercer la representación 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 dirección y administración de la Federación es ejercida: a) la Asamblea General de Socios; y b) la Comisión Directiva, 
que nombra al Secretario Ejecutivo, quien los representa en las oficinas y servicios que la organización realice.

SOCIOS FIAP 

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

Socios plenos

Corresponde a las asociaciones, federaciones, cámaras u otras instituciones similares, con personería jurídica, de 
aquellos países que tengan establecido legalmente sistemas de administradoras de fondos de pensiones o similares, y 
que tengan como afiliados a entidades que participen en la administración, cobertura u otorgamiento de prestaciones, 
beneficios o servicios propios de dichos sistemas. Asimismo, podrán ser socios las entidades de aquellos países que, 
aún sin poseer asociaciones, cámaras u otras instituciones similares a las mencionadas anteriormente, se encuentren 
vinculadas a las actividades señaladas en ella. 

Pueden ser de clase A o de clase B, según si optan por pagar la aportación 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 países de América, Europa y Asia son Socios Plenos de FIAP y, 7 de las principales 
gestoras de activos a nivel mundial se han incorporado como Socios Colaboradores.  
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PAÍS 	 				    SOCIOS PLENOS  

BOLIVIA 	 Asociación Boliviana de 
Administradoras de Fondos de 
Pensiones (*).

	

BULGARIA     	 Asociación Búlgara de Compañías 
de Seguridad Complementaria de 
Pensiones. (BASPSC).

COLOMBIA	 Asociación Colombiana de 
Administradoras de Fondos 
de Pensiones y de Cesantía. 
(ASOFONDOS). 

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

CHILE	 Asociación de Administradoras de 
Fondos de Pensiones. Asociación 
Gremial.

CURAZAO 	 Stichting Vidanova Pension Fund. (**)

EL SALVADOR	 Asociación Salvadoreña de 
Administradoras de Fondos de 
Pensiones. (ASAFONDOS).

ESPAÑA	 Asociación de Instituciones de 
Inversión Colectiva y Fondos de 
Pensiones. (INVERCO).

KAZAJSTÀN 	 Asociación deInstituciones 
Financieras de Kazajstán” 
(Financial Institutions’ Association 
of Kazakhstan) (***).

HONDURAS 	 Sociedad Administradora de 
Fondos de Pensiones Atlántida, 
S.A. (AFP Atlántida). (****)
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MÉXICO	 Asociación	 Mexicana	 de	
Administradoras	 de	 Fondos	
para	 el	 Retiro,	 Asociación	 Civil.	
(AMAFORE).

PANAMÁ																															 Progreso	AIFPC,	SA.

PERÚ	 Asociación	 de	 Administradoras	
Privadas	de	Fondos	de	Pensiones.

POLONIA	 Cámara	 de	 Pensiones	 Polaca	
(Izba	 Gospodarcza	 Towarzystw	
Emerytalnych).

REPÚBLICA	DOMINICANA	 Asociación	 Dominicana	 de	
Administradoras	 de	 Fondos	 de	
Pensiones.	(ADAFP).

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

UCRANIA	 Banco	Comercial	Arkada	S.A.

URUGUAY	 República	AFAP	S.A.		

URUGUAY	 Afinidad	AFAP	S.A.	

URUGUAY	 Unión	Capital	AFAP	S.A.	(***)

(*)		 En	formación.
(**)		 Antillas	Holandesas	cambió	de	nombre	por	Curazao.	
(***)		 Uruguay	(Unión	Capital	AFAP	S.A.)	y	Kazajstán:	Se	incorporaron	a	FIAP	en	Enero	2010	y	Noviembre	2010,		 	

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

1.	 AEGON GLOBAL PENSIONS
 

2.	 AMUNDI ASSET MANAGEMENT (*)

3.	 BLACKROCK (antes BARCLAYS GLOBAL INVESTORS)

4.	 M&G INTERNATIONAL INVESTMENT LTD. (*)

5.	 PICTET & CIE (EUROPE) S.A. SUCURSAL ESPAÑA

6.	 PRINCIPAL FINANCIAL GROUP

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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COMISIÓN DIRECTIVA (*)
 
A	Mayo	2011,	la	Comisión	Directiva	de	la	FIAP	está	conformada	por	siete	miembros.	El	Presidente	y	seis	Vicepresidentes.

  

   

Flecha	se	desempeñaba		en	dicho	cargo.

Vicepresidente
Ewa	Lewicka,	Polonia.

Vicepresidente
Mariano	Rabadán,	España.

Vicepresidente
Oscar	Franco,		México.

Presidente
Guillermo	Arthur,	Chile.

Vicepresidente
Santiago Montenegro, 

Colombia.		

Vicepresidente
Beatriz	Merino,	Perú.

Vicepresidente
Eduardo	Fuentes,	España.	

(*)	A	partir	de	Mayo	2011,	asumió	la	Sra.	Beatriz	Merino	de	Perú	como	Vicepresidente	FIAP.		Hasta	esa	fecha,	el	Sr.	Pedro	

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

Secretario General: 	 Gladys Otárola  

Gerente de Estudios: 	 Manuel Tabilo

Asistente: 	 Ana Tolosa 

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

Teléfono:	 (56 - 2) 381-1723 Anexo 100

Fax:	 (56 - 2) 381-2655

E-mail:	 fiap@fiap.cl 

Sitio Web:	 http://www.fiap.cl

http://www.fiap.cl/
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COMITÉS TÉCNICOS   

Durante el año 2010 y primer cuatrimestre 2011, han funcionado los siguientes comités técnicos: 

Comité de Coordinadores

Este comité está 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, Viña del Mar, Chile.

Comité de Inversiones

Este comité está conformado por los gerentes de inversión de las administradoras de fondos de pensiones. Tiene por 
objeto elaborar un diagnóstico de las regulaciones a las inversiones de los fondos de pensiones en los países y proponer 
perfeccionamientos que contribuyan a que el proceso de inversión de los fondos de pensiones se desarrolle de una 
forma consistente con el propósito del Sistema Previsional y en beneficio de sus miembros.

ASESORÍA EXTERNA

Desde el año 2002 hasta Febrero 2010, colaboró con nosotros -en calidad de asesor externo de la FIAP- el señor Augusto 
Iglesias, quien es economista, con post grado en la Universidad de California, Los Ángeles, Estados Unidos. Además, es 
socio de Primamérica Consultores (Chile), especialista en temas previsionales y consultor del Banco Mundial. A partir de 
Marzo 2010, Augusto Iglesias asumió el cargo de Secretario de Previsión Social en el gobierno del Presidente Sebastián 
Piñera. En su reemplazo, asumió como Asesor Externo FIAP el Sr. Rodrigo Acuña, Director de PrimAmérica Consultores 
(Chile).          
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PLAN ESTRATÉGICO 

Durante el ejercicio del año 2010 y el primer cuatrimestre del 2011, la FIAP continuó su trabajo sobre la base de un “Plan 
Estratégico de Actividades”.
 
Dicho plan comenzó a aplicarse a partir de julio de 2002, y define los objetivos estratégicos a partir de los cuales se 
determinarán las actividades del período. 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 año 2010 y el primer cuatrimestre 2011 se realizaron las siguientes actividades, que nos permitieron cumplir 
los objetivos estratégicos.

OBJETIVO ESPECÍFICO N°1

Promover mejores prácticas de medición de riesgo para los fondos de pensiones e instancias de análisis de 
los que enfrentan los afiliados en las inversiones de los fondos de pensiones, en la etapa de acumulación y 
desacumulación.

ACTIVIDADES

•	 El 07 y 08 de septiembre de 2010, se llevó a cabo la Mesa Redonda FIAP “Inversiones y Volatilidad de los Mercados”. El 
objetivo general de esta Mesa fue analizar las inversiones de los fondos de pensiones y la medición y comparación 
de los resultados de rentabilidad y riesgo efectivos y esperados, en un ambiente de volatilidad de los mercados. 

•	 Se recibió información de varios países con análisis de los temas propuestos en la Mesa. Participaron en la reunión 
delegados de: BBVA, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, ING, México, Perú, República Dominicana y Uruguay 
(República AFAP). 

•	 Además, se invitó al Sr. Eduardo Walker, Académico de la Universidad Católica de Chile, para coordinar las 
discusiones de la Mesa Redonda y elaborar un informe que reuniera las principales conclusiones y propuestas que 
surgieran de la Mesa. Este informe, cuya versión final se envió a los socios, presenta los elementos de la discusión: 
planeamientos de los expositores; principales comentarios y posturas planteadas en la discusión; conclusiones 
más relevantes y las tareas que debieran cumplirse para avanzar en la tarea de perfeccionar la regulación, gestión 
y medición 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 gestión de las administradoras de fondos de pensiones (ii) Evaluación y perfeccionamiento de los 
mecanismos de valorización 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 decisión por parte de los afiliados; 
(iv) Servicios de asesoría y comunicaciones de las administradoras de fondos de  pensiones a los afiliados en 
materia de rentabilidad y riesgo; (v) Perfeccionamientos a la regulación para contribuir a mitigar los riesgos de 
los afiliados en la etapa de acumulación; y (vi) Alternativas de diversificación de los fondos de pensiones en el 
mercado nacional.

•	 Con el fin de difundir documentos y artículos que analicen y propongan indicadores de riesgos que enfrentan las 
inversiones de los fondos de pensiones, se envió a los socios un catálogo de literatura sobre el tema.
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•	 Se encargó a PrimAmerica Consultores un estudio, que será parte de la Serie de Regulaciones Comparadas, sobre 
las responsabilidades de las administradoras en las empresas donde se invierten los recursos previsionales. La 
versión preliminar del estudio fue enviada a los socios para comentarios. La versión final del estudio se publicará 
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, participó 
como expositor en el Seminario Internacional FIAP, Chile, mayo 
2010. Además, él fue invitado a participar como expositor en 
el Seminario Internacional FIAP, República Dominicana, Punta 
Cana, mayo 2011. 
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OBJETIVO ESPECÍFICO N° 2

Promover un mayor acercamiento de los sistemas de capitalización 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 campañas de 
información y educación 
previsional, los mismos que 
fueron presentados en el 
Seminario Internacional FIAP 
2010, Viña del Mar, Chile, e 
incluidos en el libro FIAP 2010 
“Desarrollando el Potencial de 
los Sistemas de Capitalización. 

•	 Se encargó a PrimAmerica Consultores un estudio, que será parte de la Serie de Regulaciones Comparadas, sobre 
la difusión y cultura previsional y  el rol de asesoría que realizan las administradoras de fondos de pensiones. La 
versión final del estudio se publicará en Julio de 2011.

•	 Se encargó a la Sra. Carolina Phillips, Economista y Consultor Externo FIAP, un estudio, que será parte de la Serie 
de Regulaciones Comparadas, sobre los beneficios que generan a las personas la inversión de los fondos de 
pensiones en sectores específicos (p.e. vivienda e infraestructura). La versión final del estudio se publicará en Julio 
de 2011.

•	 Se difundieron los trabajos 
presentados sobre “Ideas 
para aumentar el impacto 
de las inversiones en las 
economías 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 
Capitalización. 

•	 Con el fin de promover de manera efectiva, el intercambio de información y experiencias sobre campañas 
de posicionamiento del sistema y cercanía con los afiliados y en lo que respecta a la formación de los futuros 
pensionados, se envió a los socios, las campañas de difusión de Chile, México, Perú, Rumania y Uruguay.
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OBJETIVO ESPECÍFICO N°3

Evaluar el impacto de las regulaciones (capital mínimo, encaje, posibilidad de externalizar la recaudación, etc.) 
sobre la eficiencia de la administración previsional y la gestión comercial de las administradoras.

ACTIVIDADES

•	 Se encargó a PrimAmérica Consultores, un estudio, el cual será parte de la Serie Regulaciones Comparadas, con el 
objetivo de analizar las exigencias de capital y solvencia, de constitución de reservas o encajes, y el otorgamiento 
de garantías por parte de las administradoras de fondos de pensiones. La versión preliminar del estudio fue 
enviada a los socios para comentarios. La versión final del estudio se publicará en Julio de 2011.

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

•	 Se elaboró una encuesta de las “sobre- regulaciones” que existen en algunos países y que presionan a los 
márgenes financieros de las administradoras de fondos de pensiones, y cómo lo han resuelto. Los resultados de 
dicha encuesta se informaron oportunamente a los socios FIAP.
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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 regímenes de capitalización individual forman parte.

ACTIVIDADES

•	 Organización de Seminarios y Reuniones: Durante el período FIAP ha apoyado en la organización de los siguientes 
seminarios:

i.	 Seminario Internacional FIAP 2010 
“Desarrollando el Potencial de los Sistemas 
de Capitalización”, los días 6 y 7 de mayo del 
2010, en la ciudad de Viña del Mar, Chile. 
El objetivo principal del Seminario radicó 
en identificar medios e instrumentos a 
través de los cuales las administradoras de 
fondos de pensiones pueden profundizar 
la contribución que hoy hacen a la solución 
del problema de las pensiones y, además, 
extenderla hacia otros ámbitos de tal forma 
de mejorar  la calidad de la protección social 
de la población.

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

iii.	 Seminario Internacional FIAP 2011 “Avanzando en el Fortalecimiento y la Consolidación de los Sistemas de 
Capitalización Individual”, el que se realizará los días 19 y 20 de mayo del 2011, en Punta Cana, República 
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 desacumulación, presentar experiencias 
y compartir propuestas que permitan continuar avanzando en el fortalecimiento y la consolidación de 
los Sistemas de Capitalización Individual tras la crisis financiera mundial de los últimos años. También se 
analizará la deuda pública implícita y explícita que generan los sistemas de pensiones, su contabilización y 
el impacto que tienen en la creación y desarrollo de los programas de capitalización individual, a la luz de 
los eventos recientes registrados en Europa Central y del Este.

•	 Participación 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:

i.	 El Presidente FIAP participó en la Conferencia de la Organización Internacional del Trabajo (OIT) realizada 
el 1 de Junio de 2010. En dicha ocasión el Presidente hizo una férrea defensa de los sistemas privados de 
pensiones de capitalización individual. Además, en dicha oportunidad el Presidente FIAP, se refirió a los 
comentarios enviados, al documento preparado por la Comisión de Expertos de la OIT sobre el sistema 
previsional chileno. En dichos comentarios se argumentó  porqué los sistemas de capitalización individual 
son más seguros que los sistemas públicos de reparto, como también se explicó que el sistema previsional 
chileno salió fortalecido con la reforma del año 2008.
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OCDE/IOPS:

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

ii.	 FIAP envió el 16 de septiembre 2010 comentarios, a la OCDE y a la IOPS, en respuesta a la invitación recibida 
por parte de ambas instituciones para comentar los siguientes documentos: 1. Borrador OCDE/IOPS de 
Buenas Prácticas en la Administración del Riesgo de los Fondos de Pensiones – OCDE/IOPS (julio 2010). 2. 
Principios Revisados IOPS sobre Supervisión 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 Prácticas en la Administración 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 información de las inversiones que administran; (ii) la efectividad 
de la cuantificación del riesgo operacional puede ser medido a través de test estadísticos, y los 
reguladores debieran monitorear esto como parte de sus actividades; y (iii) es importante tener 
estándares mínimos con respecto al uso de la información confidencial. Los comentarios de FIAP 
que no fueron incorporados fueron principalmente los siguientes: (i) el nivel de capital y reserva 
exigidos debiera estar en proporción a la robustez del sistema de administración 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 identificación de los 
riesgos que puedan amenazar su solvencia) debe ser evaluada antes de que éste sea establecido; 
(iii) las funciones de “administración del riesgo” y de “administración de inversiones” deberían tener 
sus propias políticas y deberían 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 
pensión es capaz de probar su eficiencia en la cuantificación del riesgo operacional, se debiera 
permitirle usar sus números para evaluar los requerimientos de capital; y (vi) la supervisión basada 
en riesgo aprobará una clase completa de instrumentos de inversión, en vez de hacerlo instrumento 
por instrumento.

b)	 Principios IOPS sobre Supervisión de Pensiones Privadas.  Se incorporó 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 
protección de los intereses del estado también debieran incluirse en los objetivos de la supervisión, 
ya que en muchos sistemas de pensiones existen garantías estatales implícitas o explícitas que 
protegen a los afiliados y beneficiarios; (ii) la externalización 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 supervisión deben ser efectuados directamente por ellas; (iii) los 
resultados de una auditoría interna dentro de las entidades supervisoras debieran ser comunicados 
a los fondos de pensiones, al menos en forma resumida, y también ser publicados.

iii.	 En marzo de 2011, FIAP FIAP se reunió con funcionarios de la OCDE, Sres. Juan Yermo y Pablo Antolín, para 
tratar sobre la Gestión de los Riesgos de Inversión y de Longevidad en el Sistema de Pensiones Chileno y 
la Evolución de los Sistemas de Capitalización Individual en Europa. Asimismo, se evaluaron actividades 
conjuntas entre FIAP y la OCDE (Seminario, Mesa Redonda, etc.) para abordar la problemática de los 
sistemas de pensiones en los países 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 participó en la Reunión de 
Presidentes de la Organización Internacional de Empleadores (OIE), Argentina.

•	 Defensa de las bases del sistema de capitalización individual mediante estudios, cartas, comunicados, conferencias 
de prensa y vocerías de terceros. Adoptando un enfoque por la vía “negativa”, insistiendo en la inviabilidad fiscal - 
financiera e inequidad de los sistemas de reparto y manteniendo la discusión  en el plano técnico y no ideológico.

i.	 FIAP envió cartas a representantes de la Unión Europea. Ésto, en el contexto de la delicada situación en que 
se encontraban varios países, a causa de la asimetría en la medición de la deuda pública entre los países 
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 capitalización individual (por ejemplo, en los casos 
de Hungría y Polonia):

a.	 Consejo Europeo (01.09.2010): se envío carta a Herman Van Rompuy (Presidente); Olli Rehn 
(Comisionado Asuntos Económicos y Monetarios); y a Jean Claude Junker (Consejo de Asuntos 
Económicos 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 cálculo del déficit 
y de la deuda pública para los países de Europa Central y del Este que han introducido reformas 
a sus sistemas de pensiones, creando programas de capitalización 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.	 Comisión Europea (30.11.2010): se envío carta a Servaas Deroose, Director de Macroeconomía 
del  Área Euro de la Unión Europea y de la Comisión Europea, en respuesta a su carta de fecha 
24.11.2010. En dicha carta se menciona que si bien es esperanzador saber que la Comisión Europea 
está poniendo especial atención al tratamiento de las reformas de pensiones (incluso su posible 
reversión), en el contexto de una revisión permanente del marco de control fiscal de la Unión 
Europea, es necesario que se adopten urgentes medidas, una de las cuales es la corrección del 
distinto tratamiento que se otorga a la deuda implícita y explícita en el Pacto de Estabilidad y 
Crecimiento (SGP) de la Unión Europea, factor gravitante en la decisión de varios países de la región, 
de revertir las reformas a los sistemas de pensiones.

c.	 Consejo Europeo y Comisión Europea (30.11.2010): A solicitud de la Asociación Rumana de 
Fondos de Pensiones Privados (APAPR), se envío carta a distintas autoridades de estos organismos, 
resaltando la preocupación por las posibles medidas de reversión de las reformas basadas en la 
capitalización individual de los ahorros en los países de Europa Central y del Este. Se recibieron 
respuestas formales de: (i) Lucio R. Pench, Director de Política Fiscal de la Dirección General de 
Asuntos Económicos y Monetarios de la Comisión Europea (02.02.2011); (ii) Herman Van Rompuy 
(04.02.2011).

d.	 Comisión Europea (14.03.2011): se envío carta a Lucio R. Pench, Director de Política Fiscal en la 
Dirección General de Asuntos Económicos y Monetarios de la Comisión Europea. En dicha carta 
se expresa la gravedad que implica la reversión de las reformas a los sistemas de pensiones que 
crearon sistemas de capitalización individual, justificados principalmente en los beneficios de 
corto plazo que implica la disminución de la deuda explícita. Se le manifestó desacuerdo a las 
afirmaciones señaladas en su carta, tales como: (i) la creación de un programa privado de pensiones 
de capitalización individual no mejora necesariamente la sustentabilidad de todo el sistema de 
pensiones (FIAP: Los sistemas de capitalización individual se crearon con el fin de complementar los 
esquemas públicos y diversificar riesgo de los afiliados en la provisión de las pensiones y reemplazar 
regímenes desfinanciados. Por lo tanto mejora la sustentabilidad de largo plazo del sistema); (ii) las 
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deudas implícita y explícita no son equivalentes (FIAP: lo que planteamos es dar un trato equivalente 
a ambas deudas en la contabilización de los déficit fiscales de los diferentes gobiernos); (iii) existe 
una diferencia intrínseca entre ambos tipos de deuda. Cuando la deuda es implícita, existe una 
mayor habilidad del gobierno para comprometerse con una política fiscal coherente (FIAP: existe 
un trato desigual, entre los inversionistas que adquirieron los instrumentos financieros emitidos por 
el gobierno en la deuda explícita, a quienes se les reconoce sus derechos a través de los títulos 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 pensión 
en el futuro, pero su deuda no se registra en forma explícita en las cuentas fiscales);	 (iv) los costos 
asociados con un default de las deudas explícitas son lejos mayores que los incumplimientos 
con las deudas implícitas (FIAP: No respetar el derecho de los trabajadores a recibir los beneficios 
que el sistema les prometió tiene costos previsionales, económicos y sociales. Hay un efecto en 
la confianza y credibilidad de las instituciones públicas, etc.). Asimismo, se resaltó dos aspectos 
de fondo: a) los plazos y tasas de interés de ambas deudas (los plazos de la deuda implícita son 
mayores y deben ser evaluados en la definición del diseño del nuevo sistema y de su transición; la 
tasa de interés de la deuda implícita es mayor y una reversión empeora la sustentabilidad financiera 
de los sistemas en el tiempo y la situación fiscal en el largo plazo); b) Insistimos también que la 
deuda implícita 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 
implícita es la inseguridad que tienen los trabajadores respecto a las promesas adquiridas (default 
con los afiliados).

ii.	 FIAP envió cartas a varios organismos internacionales:

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

b.	 Carta al Banco Mundial (27.10.2010): A solicitud de la Asociación Húngara de Fondos Privados 
de Pensiones (STABILITAS) se enviaron cartas a Michal Rutkowsky, Anita Schwarz y Arup Banerji, 
manifestando preocupación por la decisión que están tomando algunos países de Europa Central 
y del Este, que hicieron reformas a sus sistemas de pensiones, de volver al sistema de reparto. 
Especialmente se resaltó las últimas medidas que el gobierno húngaro estaba tomando al respecto.

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

d.	 Carta al FMI (17.03.2011): Se envió carta al Sr. John Lipsky (Primer Subdirector Gerente del 
FMI), agradeciéndole la entrevista en Washington D.C. y reiterándole la conveniencia de que el 
FMI establezca una metodología para el cálculo del nivel de la deuda implícita a fin de hacerlo 
comparable con la deuda explícita de los países que han llevado a cabo reformas basadas en la 
capitalización individual de los ahorros. Se recibió respuesta formal de John Lipsky (24.04.11), en 
la cual se adjunta la Nota de Discusión 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 envió 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 
realización de nuevas reformas que vayan en beneficio de los trabajadores y del país.

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

a.	 El Presidente FIAP viajó a Washington D.C., en 
conjunto con los Vicepresidentes FIAP, Oscar 
Franco (México) y Santiago Montenegro 
(Colombia), y el representante de la Cámara 
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) Nicolás  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 Región de Europa 
y de Asia Central del Banco Mundial;  (v) Anita Schwartz, Economista Principal, Unidad del Sector de 
Desarrollo Humano, Región 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 señaló: (i) La gravedad de la medida adoptada por la Unión Europea 
en el sentido de exigir a los países miembros una reducción de sus niveles de endeudamiento, 
considerando sólo la deuda explícita de los países que han hecho reformas y no la deuda implícita 
de los que no lo han hecho; (ii) La necesidad de establecer un mecanismo técnico para calcular el 
monto de la deuda implícita a fin de que sea comparable con las obligaciones explícitas de los países 
que han hecho reformas; (iii) Que dados los cambios demográficos, los países que no han hecho 
reformas están acumulando más niveles de deuda que no estarán en condiciones de enfrentar; 
(iv) Que los sistemas de capitalización, tras un período de aumento de su nivel de endeudamiento, 
al final logran solucionar completamente el tema de la deuda fiscal; (v) Que esta situación estaba 
poniendo en peligro la subsistencia de los sistemas de capitalización individual, como se demostró 
en el caso de Hungría y de otras iniciativas que se están dando. 

c.	 En todos los casos, se recibió una muy buena acogida al planteamiento de nuestra inquietud, toda 
vez que siempre hubo consenso en que los sistemas de capitalización son más eficientes para 
resolver la deuda fiscal por concepto de pensiones.

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

a.	 “El sistema de capitalización frente al sistema de reparto”, escrito por el Presidente FIAP (publicado 
en diario El Mercurio; noviembre 2010). El artículo insiste en la inviabilidad fiscal - financiera e 
inequidad de los sistemas de reparto, equívocamente denominado de “beneficio definido” y resalta 
la estructura flexible que han tenido los sistemas de ahorro y capitalización individual (no así los de 
reparto), para ajustarse a los últimos cambios económicos y demográficos.

b.	 “Treinta Años del Nuevo Sistema Previsional”, escrito por el Presidente FIAP (publicado en diario 
El Mercurio; abril 2011). En el artículo se señala que el balance de los 30 años del Sistema Chileno 
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de Pensiones, ha sido positivo y el aporte gigantesco. Asimismo, el artículo insiste en la necesidad 
de una cultura previsional y creación de conciencia de que el ahorro previsional pertenece a los 
trabajadores y que de su disciplina y rentabilidad dependerá el monto de su pensión.	

 		
•	 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 Boletín Periódico de Noticias 
FIAP. 

b.	 Además se envío a los socios una versión 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 ampliación de los regímenes de inversión (mayor diversificación por 
tipos activos)  y la ampliación de los límites de inversión en el exterior.

a.	 Permanentemente se ha informado a socios, a través del Boletín Periódico 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.  
	
•	 Se envió a cada asociación una encuesta sobre los cambios que ellas identifican como prioritarios en diferentes 

materias: inversiones, multifondos, ahorro previsional voluntario, tasa de cotización, etc. Los resultados de dicha 
encuesta se informaron oportunamente a los socios FIAP.	

	
•	 Se llevó a cabo la Mesa Redonda FIAP “Inversiones y Volatilidad de los Mercados”, el 07 y 08 de Septiembre de 

2010, en Lima, Perú (ver Objetivo Específico 1).

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

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

I.	 Memoria Corporativa correspondiente al año 2009;

II.	 Informe Estadístico Semestral N° 27 a diciembre 2009 y N° 28 a junio 2010; 

III.	 Informes estadísticos trimestrales (marzo, junio, septiembre, y diciembre de 2010); 

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

•	 Nueva Publicación  FIAP (a partir del 2011): 

a.	 Compilación de Regulaciones Comparadas: en enero del 2011, se preparó un Archivador (español e inglés) 
“Compilación de Regulaciones Comparadas en los Sistemas de Capitalización Individual FIAP” (actualizado a 
diciembre 2010), el mismo que fue enviado a presidentes, gerentes generales y de inversión de las administradoras 
de fondos de pensiones, así como a los asociados FIAP. Esta publicación tiene por objeto informar las características 
más relevantes de los Sistemas de Pensiones de los países que han introducido reformas a sus sistemas, 
incorporando en forma obligatoria y/o voluntaria, regímenes de Capitalización Individual de los ahorros. Para 
esta primera versión, se eligieron temas desarrollados en los trabajos de la “Serie de Regulaciones Comparadas 
(SRC)”  susceptibles de ser revisados en cada uno de los países. A continuación detallamos los temas incluidos 
en esta primera versión: i) Características generales de los Sistemas de Pensiones (países con reforma; estructura 
de supervisión); (ii) Tasas de cotización y remuneraciones máximas imponibles en los países con Sistemas de 
Capitalización Individual; iii) Comisiones en los Sistemas de Capitalización Individual; iv) Seguro de Invalidez y 
Sobrevivencia en los Sistemas de Capitalización Individual; v) Inversiones de los Fondos de Pensiones; vi) Ahorro 
Previsional Voluntario en los Sistemas de Capitalización Individual; vii) Beneficios que entregan los Sistemas de 
Capitalización Individual; y viii) Trabajadores Independientes en los programas de Capitalización Individual.

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

i)	 Requisitos de Constitución de una Administradora de Fondos de Pensión y Capital Mínimo (requerimiento 
de ASOFONDOS, Colombia). Enviada en marzo 2011.

ii)	 Tasas de interés técnico utilizadas para la modalidad de pensión de Rentas Vitalicias (requerimiento de 
República 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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•	 Preparación	de	respuestas	a	requerimientos	de	los	socios:
  

i.	 Colombia:	i)	Cálculo	de	recaudaciones	(mayo	2010);	ii)	Mecanismos	con	los	que	cuentan	las	AFP,	en	países	
con	Multifondos,	para	que	sus	afiliados	lleven	a	cabo	la	elección	o	modificación	sobre	el	portafolio	o	los	
portafolios	en	los	que	quieren	invertir	sus	recursos	pensionales	(junio	2010);	iii)	Regulación	sobre	traslado	
de	títulos	entre	tipos	de	fondo	(julio	2010);	iv)	Información	de	requerimientos	de	capital	mínimo	en	las	AFP	
de	los	distintos	países	(octubre	2010);	v)	Cláusulas	de	terminación	de	los	contratos	de	swaps	y	derivados	
(Termination	Events),	específicamente	relacionado	al	porcentaje	de	reducción	de	valor	de	cada	multifondo	
en	Chile	y	Perú	(diciembre	2010).																								 	

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

  
iii.	 Uruguay:	Recopilación	de	información	sobre	las	tasas	de	interés	técnicas	que		se	utilizan	para	el	caso	de	la	

modalidad	de	Renta	Vitalicia	en	los	distintos	países	FIAP	(abril	2011).
  
•	 FIAP	publicó	los	siguientes	Libros	y	documentos:
 

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

2.	 Libro	FIAP	“Desarrollando	el	Potencial	de	los	Sistemas	de	Capitalización”,	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	Viña	del	Mar,	Chile.	En	noviembre	de	2010	se	distribuyeron	las	copias	impresas	
de	ambos	 libros	 (1.000	en	español	 y	1.000	en	 inglés)	 a	autoridades	de	organizaciones	 internacionales,	
académicos	y	centros	de	investigación.	La	distribución	se	realizó	por	intermedio	de	las	distintas	asociaciones	
miembros	de	la	FIAP.

en	el	3er	Congreso	FIAP	-	ASOFONDOS,	15	y	16	de	abril	2010,	Cartagena	de	Indias,	Colombia.

4.	 Marcha	de	los	Sistemas	de	Pensiones.	Se	envió	a	los	socios	y	se	publicó	en	el	sitio	Web	de	la	FIAP	(acceso	
socios)	tres	números	de	la	“Marcha	de	los	Sistemas	de	Pensiones”:	(i)	enero-abril	2010;	(ii)	mayo	–	octubre	
2010;	y	(iii)	noviembre	2010	–	marzo	2011.

5.	 Publicación	de	artículos	FIAP	en	revistas	especializadas	en	pensiones.	Se	envió	mail	a	los	socios	solicitando	
propuestas	de	temas	para	artículos	de	opinión	que	deseen	publicar	en	la	revista	FundsPeople:	(i)	noviembre	
2010:	Funds	People	publicó	en	la	revista	on-line,	un	artículo	de	María	Dolores	Benavente,	Gerente	General	
de	Unión	Capital	AFAP	(Uruguay)	“Uruguay:	una	reforma	incontestada”;	(ii)	abril	2011:	Funds	People	publicó	
en	la	revista	on-line,	un	artículo	del	Presidente	FIAP	“Los	Sistemas	de	Pensiones	de	Ahorro	y	Capitalización	
han	salido	fortalecidos	de	la	crisis	económica	Global”.	

6.	 FIAP	preparó	las	siguientes	cartas:	

(i)	 A	la	Unión	Europea	y	a	los	Organismos	Internacionales	(ver	Objetivo	Permanente	4),	respaldando	
el	pedido	de	los	países	de	Europa	Central	y	del	Este,	a	fin	de	cambiar	los	cálculos	de	medición	de	la	
deuda	pública	en	los	países	que	han	hecho	reforma;	

(ii)	 A	 solicitud	 de	 la	 Asociación	 Lituana	 de	 Fondos	 de	 Pensión,	 se	 preparó	 una	 comunicación	 en	
respuesta	a	las	críticas	al	Sistema	Chileno	de	Pensiones	en	Lituania.	Con	fecha	20.04.11,	se	recibió	
respuesta	 de	parte	 del	Ministro	 de	 Seguridad	 Social	 y	Trabajo,	 indicando	que	dichas	 críticas	 no	
tienen	y	no	tendrán	ningún	impacto	en	la	consolidación	del	sistema	de	capitalización	individual	en	
Lituania.	Esta	misma	respuesta	se	puso	en	conocimiento	de	los	socios	de	Europa	del	Este	(Bulgaria,	
Polonia,	Rumania)	el	28.04.11.

3.	 Se	difundió	entre	los	socios	de	la	FIAP,	el	CD	(preparado	por	ASOFONDOS)	con	las	presentaciones	realizadas	

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

•	 Para continuar con el fortalecimiento del sitio Web de la FIAP, se trabajó en modificaciones en la home (diseño y 
nuevas funcionalidades), el menú, fusión de contactos en español e inglés, actualización de contenidos, etc.

•	 Se atendieron las siguientes visitas internacionales.

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

-	 Del 10 al 13 de enero de 2011, FIAP recibió la 
visita de una delegación de Kazajstán compuesta 
por personeros del Banco Nacional de dicho 
país, el regulador de los fondos privados de 
pensiones (Agencia de Regulación y Supervisión 
de las Organizaciones Financieras y Mercados 
Financieros de Kazakstán, AFN), y los fondos de 
pensiones “GNPF Accumulative Pension Fund” y 
“Accumulative Pension Fund of Halyk Bank”.   El 
objetivo de la visita de la delegación kazaja radicó 
en conocer en mayor profundidad en sistema 
chileno de pensiones. Dicha delegación fue recibida 
por FIAP, la Superintendencia de Pensiones de 
Chile, el Sistema de Consultas y Ofertas de Montos 
de Pensión (SCOMP), la Comisión Clasificadora 
de Riesgos (CCR), las AFP Capital y Habitat, y la 
Asociación de AFP de Chile.

-	 Del 7 al 8 de abril de 2011, FIAP recibió la visita de una delegación colombiana compuesta por tres 
senadores de la Comisión Tercera del Senado (Srs. Juan Mario Laserna, Gabriel Ignacio Zapata, y  Antonio 
Guerra de la Espriella) y  una abogada (Sra. Martha Abdallah). FIAP invitó especialmente a esta delegación 
colombiana para venir a Chile y con el fin de que conocieran de cerca los beneficios de su sistema de 
pensiones basado en la capitalización individual de los ahorros; supieran de primera fuente lo importante 
que ha sido el esquema de Multifondos en este país, sistema que recientemente ha comenzado a aplicarse 
en Colombia, al igual que en otros países de América Latina como México y Perú; entendieran cómo ha sido 
el proceso de participación de los fondos de pensiones en la financiación de proyectos de infraestructura; 
y finalmente comprendieran cómo fue el proceso de concertación de la última reforma previsional en 
Chile. Con ello en mente, esta delegación tuvo reuniones con el Presidente FIAP, Sr. Guillermo Arthur; 
la Superintendenta de Pensiones, Sra. Solange Berstein; la Asesora Jefe del Ministerio del Trabajo, Sra. 
Mónica Titze; el Ministro de Obras Públicas, Sr. Hernán de Solminihac Tampier; el Ex Presidente del Banco 
Central e Investigador Asociado del Centro de Estudios Públicos (CEP), Sr. Vittorio Corbo; el Presidente 
de la Asociación de Concesionarios de Obras de Infraestructura Pública A.G. (COPSA), Sr. Clemente Pérez 
Errázuriz; el Gerente General de la Asociación de AFP de Chile, Sr. Francisco Margozzini; y el Gerente de 
Estudios de la Asociación de AFP de Chile, Sr. Roberto Fuentes.

Verónica Muñoz
Inserted Text
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OBJETIVO PERMANENTE N°3

Promover en conjunto con las asociaciones locales, perfeccionamientos y modificaciones de la regulación 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 
estarán presentes en los seminarios y reuniones que se realicen.

ii.	 Difundió, a través del Libro FIAP 2010, las conclusiones de los trabajos presentados en el módulo “¿Cómo extender 
la cobertura de los programas de capitalización individual?” ([Natalia Millán (El Sistema Pensional en Colombia: 
Retos y Alternativas para Aumentar la Cobertura); Eduardo Fuentes (Incentivando la Cotización 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, Viña del Mar, Chile.

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

Al 31 de diciembre de 2010, los países asociados a la Federación 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 capitalización individual. A su vez, estos trabajadores acumulan en sus respectivas cuentas fondos por US$ 571.714 
millones.

Trabajadores Afiliados

Durante el período de análisis (diciembre 2009 – diciembre 2010), el número de trabajadores afiliados al sistema privado 
de pensiones de capitalización individual, pertenecientes a los países socios de la FIAP, aumentó 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).

Países de América Latina

A diciembre de 2010, los países latinoamericanos con sistemas de pensiones obligatorios presentan un aumento de 
3,06% con respecto a la misma fecha del año 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 
países miembros, principalmente de Uruguay (9,43%), República Dominicana (8,66%) y Bolivia (6,52%). México, a pesar 
de tener una variación más moderada, dado su peso sobre el total de afiliados (56,13% de participación en diciembre de 
2010), aporta al total con un incremento de casi 973 mil en el total de afiliados. 

Dentro del grupo de países latinoamericanos con sistemas obligatorios, el efecto de la recuperación económica, en 
particular sobre el dinamismo del mercado laboral (ver Cuadro N°2), ha sido clave para el aumento en la tasa de afiliación 
de trabajadores, lo que resalta la condición pro cíclica del mercado de pensiones.
 
En República Dominicana, el aumento se debe al crecimiento vegetativo del sistema de pensiones (séptimo año de 
funcionamiento), en el que incide la nueva incorporación 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 formalización laboral.

En el caso de los países latinoamericanos con sistemas voluntarios, se observa un aumento de 8,70% en el número 
de afiliados. La principal razón de este incremento   radica en que el único país en esta sección, Honduras, presenta 
una variación positiva debido al crecimiento del mercado gracias a los esfuerzos comerciales orientados al mercado 
empresarial.

Países de Europa y Asia

Los países de Europa y Asia con sistemas obligatorios muestran un aumento de 4,04% en el número 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 número de afiliados (5,56%), seguido por Polonia (3,97%) 
y Bulgaria (3,74%). La variación de Rumania se explica principalmente porque su sistema previsional obligatorio es 
muy nuevo (el 2° pilar entró en vigencia en enero de 2008), por lo que está en pleno período de crecimiento y por 
consiguiente, se debiese esperar una desaceleración de las tasas de afiliación, tal como ha ido ocurriendo en relación a 
los informes estadísticos 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 número de pensionados que salen del sistema, resultando en 
una entrada neta positiva. La variación positiva en Bulgaria es reflejo de la creciente afiliación de los trabajadores a los 
Fondos de Pensión Universales (UPF, por sus siglas en inglés) y a los Fondos de Pensión Profesionales (PPF, por sus siglas 
en inglés)1 . 

1	  Los UPF (Universal Pension Funds) son de carácter obligatorio para todos los trabajadores nacidos después del 31 de diciembre del año 1959. Los PPF (Professional 
Pension Funds) son de carácter obligatorio y reúnen a todos los trabajadores que trabajan bajo condiciones de trabajo pesadas.



MEMORIA ANUAL 2010

31

En el caso de los países con sistemas de pensiones voluntarios, el número de afiliados aumentó en un 2,69%, influenciado 
por el alza en España de un 2,95% en el número de cuentas de partícipes del Sistema Individual, el Sistema de Empleo y 
el Sistema Asociado2 . En Ucrania se observa una disminución en el número de afiliados, aunque no es completamente 
comparable debido que la información del año 2010 contiene datos de aliados en otros Fondos de Pensiones No Estatales 
hasta septiembre de 2010 (sólo los datos de JSCB “Arcada” están 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 año 2005 de 
acuerdo con la ley de “Seguridad Social No Estatal” (es importante recordar que estas administradoras corresponden a 
la administración de fondos voluntarios ya que el sistema obligatorio de capitalización individual aún no tiene fecha de 
inicio de actividades).

Trabajadores Cotizantes

En el análisis del número de cotizantes (ver Cuadro N° 3), se han considerado los países latinoamericanos  y europeos con 
sistemas obligatorios reformados de los cuales existe información disponible.

En estos países, el número de cotizantes aumentó en un 5,52%. Esta variación positiva refleja un mejoramiento sustantivo 
respecto a la situación ocurrida en el periodo de diciembre 2008 a diciembre 2009 (reducción de 0,27%). En general, esto 
puede explicarse nuevamente por el efecto positivo de la caída en las tasas de desempleo en la mayoría de los países 
analizados. Esto está directamente relacionado con la recuperación de la economía real luego de la crisis financiera del 
año 2008. 

Los nueve países que presentan aumentos en el número de cotizantes son Perú (12,72%), Uruguay (8,49%), Chile 
(7,77%), Colombia (7,41%), Rumania (7,39%), República Dominicana (7,20%), Bolivia (5,39%), El Salvador (5,00%) y 
México (3,07%). El incremento en el número de cotizantes está en línea con el crecimiento de los sistemas de pensiones 
y con el incremento de las afiliaciones, siendo por lo general más sensibles a los comportamientos del ciclo económico 
que estas últimas. Por otro lado, el único país que presenta una variación negativa en el número de cotizantes es Costa 
Rica (-4,81%).

Fondos Administrados3 

Durante el período analizado, los fondos administrados correspondientes a los países 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 recuperación de valor encuentra explicación principalmente en dos factores. Primero, el inicio de una 
modesta recuperación en los mercados financieros a nivel global a partir del segundo semestre del año 2009, que 
ha incidido en el mejoramiento de los precios de los activos en los cuales están invertidos los fondos de pensiones, 
incrementando las rentabilidades anuales de los fondos de pensiones. Segundo, el mayoritario fenómeno de apreciación 
de las monedas de los países miembros de la FIAP en relación al dólar norteamericano (ver Cuadro N° 5), durante el 
periodo estudiado, también ha incidido en el mayor valor nominal de los fondos. 

En línea con lo anterior, es relevante diferenciar la situación en América Latina de lo que sucede en Europa. Mientras que 
Latinoamérica ha presentado fuertes indicios de recuperación, con un crecimiento del PIB real de 6,1% para el 2010 y 
una inflación controlada pero en alza de 6,0% para el 2010 y un desempleo en descenso (ver Cuadro N°2), el área Euro 
presenta un crecimiento más débil, que el FMI calcula en 1,7% para el 2010, con una inflación de 1,5% y un desempleo 
estancado en cifras ubicadas en torno a los 2 dígitos4 . 

2	 El Sistema Individual corresponde a planes cuyo promotor son una o varias entidades de carácter financiero y cuyos partícipes son cualesquiera personas físicas, 
a excepción de las que estén vinculadas a aquellas por una relación laboral y sus parientes hasta el tercer grado inclusive; el Sistema de Empleo corresponde a los 
planes cuyo promotor es cualquier entidad, corporación, sociedad o empresa y cuyos partícipes son sus empleados; y el Sistema Asociado corresponde a planes 
cuyo promotor es cualquier asociación, sindicato, gremio o colectivo, siendo partícipes sus asociados o miembros.

3	 El valor nominal de los Fondos de Pensiones ha sido convertido a dólares tomando como referencia el tipo de cambio al cierre de cada año.
4	 La información respecto de crecimiento del PIB real e inflación se toma del documento World Economic Outlook (Perspectivas de la Economía Mundial), Fondo 

Monetario Internacional (FMI), Abril 2011.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/01/index.htm
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Así, 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 está ligado fuertemente a los efectos sobre 
los niveles de deuda pública originada por la crisis financiera; y, en tercer lugar, un factor relacionado con la moderada 
recuperación de Estados Unidos y un entorno de alza de tasas de política monetaria en América del Sur y el Caribe y de 
mantención 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 España.

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

Países de América Latina

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

La totalidad de estos países obtuvieron un incremento nominal en los fondos administrados en el período de análisis. De 
éstos, los cinco países con los mayores incrementos fueron Costa Rica (37,07%), Uruguay (31,14%), Perú (29,09%), Chile 
(25,74%) y México (25,02%). En Uruguay, Perú, Chile y México este  incremento puede explicarse en parte por el aumento 
en el número de cotizantes (8,49%; 12,72%; 7,77%; y 3,07%, respectivamente), a la obtención de una rentabilidad real 
positiva en los últimos 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 apreciación de las monedas locales respecto al dólar norteamericano.

En Costa Rica el incremento no estaría asociado a la variación en el número 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 apreciación cambiaria (-9,10%). 

Finalmente, los fondos de pensiones voluntarios de Honduras, administrados por AFP Atlántida, 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 obtención de una rentabilidad real anual de 5,66%.

Países de Europa y Asia

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

En Rumania (cuyo sistema obligatorio de pensiones comenzó a recaudar cotizaciones en mayo de 2008) el incremento 
de los fondos (66,46%) está en línea con el elevado incremento anual en el número de cotizantes en el segundo pilar 
obligatorio (7,39%), como también con la elevada rentabilidad real obtenida por los fondos de pensión 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 contribución de los 
nuevos afiliados a los Fondos de Pensión Universales y Profesionales (afiliados crecieron en un 3,74% en el período 
analizado).

En el caso de Polonia se observan principalmente los mismos factores. Durante el período estudiado los fondos crecieron 
en un 19,10%, lo que está vinculado al incremento anual de 3,97% en el número de afiliados a los Fondos de Pensión 
Abiertos (OFEs, por sus siglas en polaco), como también a la rentabilidad real anual obtenida (7,88%).
 
En los países con sistemas voluntarios, los fondos administrados obtuvieron una caída nominal de 7,67%, lo que se explica 
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fundamentalmente por la reducción nominal observada en España (7,71%). En España, esta caída en los fondos dice 
relación con la depreciación del Euro respecto del dólar estadounidense (8,15% durante el período analizado) y además 
con las rentabilidades anuales de los sistemas obtenidas en el 2010, las que presentan un deterioro en comparación con 
las obtenidas el año 2009: el año 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 situó en un -0,13%5 .

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 año 2009 (8,10% para el caso de JSCB Arcada).

5	 La rentabilidad media anual ponderada de durante los últimos doce meses ha sido del -0,13%. Ello ha sido motivado principalmente por los resultados en la 
categoría de garantizados, que invierten en activos de renta fija a muy largo plazo, y en los que los partícipes no van a sufrir ningún quebranto al vencimiento de 
la garantía. Sin tener en consideración esta categoría, la rentabilidad sería del 0,5%. Conviene poner de relieve que las rentabilidades anuales ponderadas en los 
últimos veinte años han sido del 5,3% y las de los últimos quince años del 3,9%. Este dato es mucho más relevante que las rentabilidades a corto plazo, ya que es 
el período medio de aportación a los planes de pensiones. (Fuente: Nota de Prensa Inverco Diciembre 2010).
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Cuadro Nº 1
NUMERO DE AFILIADOS AL 31.12.2010 Y 31.12.2009

(*)   	 Se refiere al año de inicio del sistema de capitalización individual obligatorio.
(1) 	 Panamá: información correspondiente al Sistema de Ahorro y Capitalización de Empleados Públicos (SIACAP).
(2) 	 Honduras: información correspondiente a AFP Atlántida.
(3) 	 Bulgaria: incluye a los afiliados de los Fondos de Pensiones Universales y Profesionales.
(4) 	 España: información correspondiente al número de cuentas de afiliados del Sistema Individual, del Sistema 

Empleo, y del Sistema Asociado.
(5) 	 Ucrania: la información 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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Cuadro Nº 2
TASAS DE DESEMPLEO EN LOS PAISES FIAP

*) 	 Elaboración FIAP en base   información entregada por cada país miembro, páginas web de Bancos Centrales, 
Organismos Internacionales e Institutos de Estadística Oficiales de cada país.

Cuadro Nº 3
NUMERO DE COTIZANTES AL 31.12.2010 Y 31.12.2009

(*)   	 Se refiere al año de inicio del sistema de capitalización individual obligatorio.	
Fuente FIAP
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Cuadro Nº 4
FONDOS ADMINISTRADOS AL 31.12.2010 Y 31.12.2009

(*)   	 Se refiere al año de inicio del sistema de capitalización individual obligatorio.
(1) 	 Panamá: información correspondiente al Sistema de Ahorro y Capitalización de Empleados Públicos (SIACAP).
(2) 	 Honduras: información correspondiente a AFP Atlántida.
(3) 	 Bulgaria: incluye los recursos de los Fondos de Pensiones Universales y Profesionales.
(4) 	 España: información correspondiente al patrimonio del Sistema Individual, el Sistema Empleo, y el Sistema 

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

fondos” al 30.09.10. 

Fuente: FIAP.
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Cuadro Nº 5

 Elaboración: FIAP. 
Nota: el tipo de cambio que se señala en esta tabla corresponde al de 31 de diciembre de cada año.
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