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PALABRAS DEL PRESIDENTE

Estimados Amigos: 

La Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, FIAP, 
desplegó una serie de actividades muy significativas en el período comprendido 
entre mayo de 2011 y abril de 2012. Todas, fueron tareas en la que la participación de 
nuestros socios fue y será siempre fundamental, junto, obviamente, con la dedicación 
y el esmero del staff  de nuestra entidad.  

Es un honor para mí exponer, brevemente, lo realizado en esta difícil etapa en la 
que nos ha correspondido actuar, representando los puntos de vista de un conjunto 
de países que han resuelto con decisión y valentía innovar en materia de pensiones, 
teniendo siempre como guía la necesidad de protección social de nuestros 
trabajadores y sus familias.  

No hay duda que éste ha sido un tiempo especialmente complejo. La Gran Crisis Financiera de Estados 
Unidos de 2008, nos ha puesto un contexto de suma exigencia, ya que los valores de las inversiones de los 
Fondos de Pensiones sufrieron una severa disminución. No obstante que al cabo de este tiempo la mayor 
parte de la merma de valor ya se ha recuperado, subsisten dificultades muy sensibles, como la situación de 
varios países de Europa; la incomprensión por parte del gran público de las oscilaciones financieras; los 
nuevos riesgos que hay que encarar, y todo ello en un marco donde las tendencias demográficas se han 
acentuado y las transformaciones productiva y del mundo del trabajo nos enfrentan a nuevos desafíos. 

En este escenario, la FIAP ha actuado con la sólida convicción de que representamos y propiciamos un 
sistema de pensiones capaz de responder de la mejor forma a las demandas de seguridad social de los 
trabajadores y sus familias. Mejor es que los sistemas de reparto, que ya cumplieron su ciclo y tras 100 años, 
dejen el espacio para que nuevas formas resuelvan los problemas del mundo del Siglo XXI. Aquí no hay 
capricho, ni porfía, ni tampoco una mirada sesgada. Sabemos que las tasas de natalidad vienen cayendo; 
sabemos que las poblaciones son más longevas y también es evidente que el mundo de la producción y 
del trabajo ha cambiado sustancialmente respecto de las décadas precedentes. Esta realidad es la que hace 
inviable el sistema de reparto y por ello que las naciones que lo han tenido por décadas han comenzado su 
transformación. 

Celebramos con alegría los 10 años de existencia del Sistema de Pensiones de Ahorro y Capitalización 
Individual de República Dominicana, y lo hicimos organizando el Seminario “Avanzando en el Fortalecimiento  
y la Consolidación de los Sistemas de Capitalización Individual” (19 y 20 de mayo de 2011), el cual tuvo un 
gran nivel y fue atingente a los hechos de la coyuntura. 

También se apuntó en la agenda FIAP la modernización de las inversiones de los Fondos de Pensiones, 
tema que abordamos en un Foro en Perú, en julio de 2011, donde también revisamos las experiencias de 
información y educación financiera y previsional. También revisamos experiencias sobre cómo comunicar 
a públicos masivos los elementos básicos de funcionamiento de este sistema y también la forma en que 
los trabajadores pueden obtener los mejores resultados en beneficios. La difusión, la educación financiera 
y previsional son temas muy importantes. Necesitamos que los trabajadores comprendan cómo funcionan 
estos sistemas, para que se integren, interactúen y obtengan en el largo plazo los beneficios que corresponden. 
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Una nota especial requiere la preocupación que hemos tenido por los Sistemas de Pensiones de países 
de Europa Central y del Este. En febrero de 2012 estuvimos con representantes de la Unión Europea 
(UE), discutiendo con las autoridades pertinentes la asimetría de tratamiento que se da a los Sistemas de 
Pensiones de Ahorro y Capitalización Individual de algunos países, amenazados por déficits fiscales de 
difícil solución, respecto de los esquemas de reparto. Este tema también lo hemos tratado con el Fondo 
Monetario Internacional (FMI) y en las reuniones ordinarias de la Organización Internacional del Trabajo 
(OIT). 

Los sistemas de reparto no sólo generan déficits fiscales en las cuentas anuales por los pagos que deben 
realizar en un año calendario específico, sino que van generando derechos económicos para los trabajadores 
que están imponiendo en esos sistemas, lo cual va provocando una deuda implícita de los Estados, que se 
traduce en déficit fiscal. Entonces, reducir las contribuciones a los sistemas de pensiones de ahorro individual 
para afianzar sistemas de reparto es simplemente postergar un problema. Los Sistemas de Capitalización 
Individual no son el problema, son parte de la solución. Los casos de Argentina y Hungría nos preocupan, y 
no fatigaremos en el empeño de hacer claridad sobre la verdadera causa de estas dificultades y de los costos 
que ello tendrá en el futuro para las nuevas generaciones de trabajadores. 

También resaltamos con vehemencia la importancia que tiene, en los Sistemas de Capitalización Individual, 
la adecuada diversificación de las inversiones de los fondos de pensiones. En ese contexto, en marzo de 2012, 
sostuvimos reuniones con distintas autoridades de El Salvador para evitar la aprobación de una controvertida 
reforma para ampliar la obligación (desde un 30% a un 45% de fondo) que tienen las Administradoras de 
Fondos de Pensiones (AFP) de invertir en unos títulos estatales de bajo rendimiento, permitiendo financiar 
el déficit fiscal generado por el sistema público de reparto. 

Los Fondos de Pensiones han hecho una gran contribución al desarrollo económico de los países, 
especialmente de aquellos en los cuales el ahorro interno era un déficit permanente para encarar nuevas 
inversiones productivas. En este caso, Chile ha acumulado una enorme experiencia en el campo de las 
concesiones de obras públicas, donde los fondos de pensiones han invertido significativas sumas de dinero. 
Protección social, progreso económico, empleo, y finalmente pensiones en un contexto de economías que 
alcanzan mayores niveles de desarrollo. Ese es el círculo virtuoso al que aspiramos. Para tratar estos temas 
nos reunimos a celebrar el Quinto Congreso Internacional FIAP-ASOFONDOS, el 26 y 27 de abril de 
2012, en Cartagena de Indias, Colombia.  

Como lo he expuesto, hemos realizado en este tiempo un trabajo importante e intenso, en concordancia con 
las dificultades que hemos enfrentado. Lo que viene en el futuro cercano no es nada fácil. Las consecuencias 
de las crisis financieras se extenderán por algunos años más y nos pondrán retos muy serios. A la vez 
tenemos que abordar la forma en que haremos frente a las tendencias demográficas y del mundo del trabajo, 
que afectarán la forma en cómo gestionamos y   cómo incentivamos para obtener, al final, los mejores 
beneficios en pensiones para los trabajadores. El mundo es dinámico, las transformaciones están ahí, y la 
única solución es aumentar el ahorro e involucrar cada vez más a los trabajadores para un futuro mejor, que 
también será obra de ellos.   

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 General, 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 2012, 18 instituciones de 16 países de América y Europa son Socios Plenos de FIAP y, 7 de las 
principales gestoras de activos a nivel mundial se han incorporado como Socios Colaboradores.  
 



10

Memoria Anual 2011

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.

CURACAO  	 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).

KAZAJSTÁN 	 Asociación de Instituciones Financieras 
de Kazajstán (Financial Institutions’ 
Association of  Kazakhstan) 
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HONDURAS 	 Sociedad Administradora de 
Fondos de Pensiones Atlántida, 
S.A. (AFP Atlántida). (**)

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).

UCRANIA	 Banco Comercial Arkada S.A.

URUGUAY	 República AFAP S.A.  

URUGUAY	 Afinidad AFAP S.A. 

URUGUAY	 Unión Capital AFAP S.A. 

(*)      En formación.
(**) 	 Honduras: País Colaborador.
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SOCIOS COLABORADORES 

1.	 AEGON GLOBAL PENSIONS

2.	 Amundi Asset Management

3.	 Larraín Vial
 

4.	 M & G Investment Ltd	

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

6.	 PRINCIPAL FINANCIAL GROUP

7.	 STATE STREET GLOBAL ADVISORS
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COMISIÓN DIRECTIVA 
	
A Mayo 2012, el directorio de la FIAP está conformado por cinco miembros. El Presidente y cuatro 
directores que tienen calidad de Vicepresidentes. 

  

 	  

Las sesiones del directorio se realizan a lo menos una vez al año y en ellas participa el Secretario General.

Vicepresidente
Ewa Lewicka, Polonia.

Vicepresidente
Mariano Rabadán, España.

Vicepresidente
Oscar Franco,  México.

Presidente
Guillermo Arthur, Chile.

Vicepresidente
Santiago Montenegro, 

Colombia.  

Vicepresidente
Luis Valdivieso, Perú.

Vicepresidente
Eduardo Fuentes, España. 
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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) 2 381-1723 Anexo 100

Fax:	 (56 - 2) 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 2011 y primer cuatrimestre 2012, han funcionado los siguientes comités técnicos: 

Comité de Coordinadores de las Asociaciones e Instituciones Afiliadas

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 a ser realizados por la FIAP o por una institución 
externa. Durante el 2011, los miembros del Comité de Coordinadores participaron en la Asamblea Anual 
realizada en mayo de 2011, Punta Cana, República Dominicana.

Comité de Inversiones

Este comité está conformado por los gerentes de inversión de los 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 de Chile, Sr. Sebastián Piñera. En su reemplazo, asumió 
como Asesor Externo FIAP el Sr. Rodrigo Acuña, Director de PrimAmérica Consultores (Chile), quien es 
Ingeniero Comercial con mención en Economía de la Pontificia Universidad Católica de Chile, y además 
tiene un postgrado en el Programa Interamericano de Macroeconomía Aplicada de la misma casa de estudios.                  
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PLAN ESTRATÉGICO 

Durante el ejercicio del año 2011 y el primer cuatrimestre del 2012, 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 2011- Mayo 2012)

Durante el año 2011 y el primer cuatrimestre 2012 se realizaron las siguientes actividades, que nos permitieron 
cumplir los objetivos estratégicos.

OBJETIVO ESPECÍFICO N°1

Evitar que factores externos debiliten el desarrollo, consolidación y buen funcionamiento de los sistemas 
de capitalización individual.

ACTIVIDADES

Con el objeto de promover el establecimiento de criterios y metodologías para medir correctamente la 
deuda implícita y explícita de los sistemas de pensiones:

•	 En noviembre de 2011, FIAP se reunió con representantes de la Unión Europea (UE) en Chile, para 
mostrar preocupación sobre la situación en Europa del Este y solicitarles apoyo para la Misión FIAP 
a la UE en Bruselas.

•	 En febrero de 2012, se llevó a cabo la Misión FIAP a Bruselas. En dicha oportunidad se sostuvo 
reuniones con los representantes de la Comisión Europea, para conversar sobre la correcta medición 
de la deuda implícita y explícita de los sistemas de pensiones. Se sostuvo reuniones con Lucio Pench 
(Director de Política Fiscal), Balazs Parkanyi (Economista, Área Gobernanza Fiscal y Estadísticas 
Fiscales), y Per Eckefeldt (Economista Área Sostenibilidad de Finanzas Públicas).  

•	 FIAP difundió a través de su Boletín Informativo, el Libro Blanco “Agenda para unas pensiones 
adecuadas, seguras y sostenibles” (“White Paper on adequate, safe and sustainable pensions”), 
publicado por la UE el 16 de febrero de 2012, sobre el cual resaltamos lo siguiente:

•	 En relación con la medición correcta de las deudas previsionales explícita e implícita, si bien 
el Libro Blanco no hace alusión directa a este tema cuando se refiere a los regímenes públicos 
de pensiones, sí lo hace cuando analiza los planes de ahorro privados complementarios de 
jubilación. En este caso, señala que los ciudadanos necesitan tener claros   sus derechos de 
pensión acumulados procedentes de planes de pensiones, a través del establecimiento, en la 
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UE, de “servicios de rastreo de pensiones” similares a los que ya existen en algunos Estados 
Miembros. El informe señala la necesidad de conocer tales derechos en los planes privados 
complementarios, pero no en los públicos obligatorios. Este punto es destacable, pues dichos 
derechos componen precisamente la deuda implícita de los esquemas de reparto y han sido 
vulnerados en el tiempo a través de los cambios en las condiciones de acceso a los beneficios.

 
•	 El Libro Blanco también tiene otros comentarios que son importantes de destacar: 

(i)	 Se presenta un conjunto de iniciativas que deberían materializarse en la UE para contribuir a 
las reformas de pensiones: el establecimiento del equilibrio entre el tiempo de vida laboral y 
el tiempo de jubilación; y la constitución de planes de ahorro privados complementarios de 
jubilación.

(ii)	 Se indica que en el futuro “habrá que depender en mayor medida de planes de ahorro 
complementarios”, y que queda mucho margen para seguir desarrollando oportunidades de 
ahorro complementarios para la jubilación en numerosos Estados Miembros.

(iii)	 Se menciona que se ofrecerá ayuda financiera a los Estados Miembros y a los interlocutores 
sociales que deseen diseñar planes de pensiones complementarios rentables, para ayudarlos a 
beneficiarse de las buenas prácticas y la experiencia de otros países.

(iv)	 Existe un contexto de crisis en los esquemas públicos, para los cuales el Libro Blanco propone 
una serie de medidas que buscan aumentar su solvencia y sostenibilidad financiera en el tiempo y 
entregar adecuados beneficios a los pensionados. Una de las conclusiones que se puede sacar al 
leer el Libro Blanco es que se piensa que las reformas planteadas pueden ayudar significativamente 
a mejorar la crisis de los esquemas de reparto, pero no serían suficientes para garantizar 
adecuados montos de pensión a los trabajadores, por lo que se requiere el desarrollo de planes 
complementarios de pensiones. Esto ofrece una oportunidad para los gestores privados, pero 
para ello se requiere hacer frente a las debilidades (ciertas o no) de estos planes identificados en 
el informe (éstas son principalmente: (a) deben ser más seguros y rentables y mitigar los riesgos 
y absorber los impactos de las crisis; (b) deben ser compatibles con la flexibilidad y la movilidad 
en el mercado del trabajo y con la portabilidad de las pensiones; (c) debe haber acceso igualitario 
a ellos; igualdad de género; reducción de los costos de administración; facilitar la actividad 
transfronteriza de los fondos de pensiones; modernizar su supervisión; mejorar la información 
y confianza de los trabajadores y pensionados, especialmente cuánto ahorrar, cuáles son sus 
derechos de pensión y estimación de sus ingresos procedentes de planes de pensiones.

(v)	 Resulta clave entender y enfrentar estas debilidades principales de los planes privados de 
pensiones, enfocándose en actividades que permitan superar aquellas que sean efectivas y aclarar 
otras que no son propias de este tipo de planes.   

                                                                                   
(vi)	 Por otra parte, existe una serie de iniciativas propuestas en el Libro para enfrentar las crisis de 

los esquemas públicos de reparto, que sería interesante de analizar porque también pueden tener 
un impacto positivo sobre los sistemas de capitalización individual de administración privada, 
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como aumentar las tasas de empleo y la productividad, aumentar la participación de las mujeres 
y los trabajadores de mayor edad en el mercado laboral y vincular la edad de pensión con los 
aumentos de esperanza de vida. Un avance en estos temas podría aumentar significativamente el 
monto de las pensiones financiadas con la capitalización individual, a través de mayores aportes 
y densidades de cotización y más equilibrio entre el periodo activo y pasivo.

(vii) 	 Finalmente, llama mucho la atención el cambio demográfico que se anticipa para los próximos 
20 años en la Unión Europea, con un aumento anual de personas de más de 60 años en torno 
a los dos millones, junto con una caída permanente de las personas entre 20 y 59 años que 
alcanza un máximo cercano al millón y medio. Esto no augura mejores tiempos para el proceso 
de reversión de reformas, con lo cual probablemente se tendrán que reforzar los esfuerzos para 
evitarlos.

• 	 Con el objeto de enfatizar la importancia del derecho de propiedad y de la cultura financiera:

•	 En julio de 2011, en Lima, Perú, se llevó a cabo el “Foro Internacional sobre la Modernización 
del Sistema Privado de  Pensiones”, organizado por la Asociación de Administradoras Privadas 
de Fondos de Pensiones de Perú. En dicha oportunidad, José Piñera enfatizó la propiedad 
privada como uno de los elementos claves de los sistemas de capitalización individual; se analizó 
la difusión y comunicación a los afiliados de sus inversiones y la mayor necesidad de educación, 
comunicaciones sencillas y presentadas de una manera diferente.

En la fotografía, la Sra. Beatriz Merino, Ex Presidenta de 
la Asociación de Administradoras Privadas de Fondos de 
Pensiones de Perú, dando su discurso de inauguración en 
el “Foro Internacional sobre la Modernización del Sistema 
Privado de Pensiones”, Lima, Perú.

En la fotografía, el Sr. José Piñera, dando su charla en el 
“Foro Internacional sobre la Modernización del Sistema 

Privado de Pensiones”, Lima, Perú.
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•	 En el Seminario FIAP 2012 (Cancún, México, 31 de mayo y 01  de junio), se incluyó:  

(i)	 El panel “Condiciones básicas para la estabilidad de un sistema de pensiones de 
capitalización individual: experiencias internacionales”, presentados por Sergio Baeza (el 
caso chileno) y Jorge Castorina (el caso argentino).

(ii)	 La charla “Crisis de los sistemas de reparto e incumplimiento de la promesa de beneficios 
definidos: evolución reciente en el complejo escenario mundial” (Ángel Martínez-Aldama).

(iii)	 Una charla sobre el Estudio “Contra-reformas de los sistemas  de ahorro y capitalización 
individual: el caso argentino. Factores determinantes y efectos ulteriores” (Jorge Castorina).
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OBJETIVO ESPECÍFICO N° 2

Destacar los aportes de los sistemas de capitalización individual que han sido tangibles para la vida de las 
personas, tanto en el ámbito social como económico (por ejemplo: infraestructura, vivienda, otros).

ACTIVIDADES

Con el fin de enfatizar estos temas, se incluyeron exposiciones en las siguientes actividades organizadas por 
FIAP o por sus Socios:

•	 En el Seminario Internacional FIAP 2012 se invitó a Alejandro Ferreiro, a exponer sobre las 
“Responsabilidades y derechos de las administradoras en las empresas en que invierten los fondos de 
pensiones y contribución a la mejora de los gobiernos corporativos: experiencia internacional actual”; 
y se invitó a ser comentaristas de dicha presentación a Vicente Corta (México), Luis Valdivieso (Perú) 
y Andrzej Nartowski (Polonia).

•	 En el Seminario Internacional FIAP 2012, también se incorporaron las presentaciones de Sergio 
Baeza (el caso chileno) y de Jorge Castorina (el caso argentino), en el panel “Condiciones básicas para 
la estabilidad de un sistema de pensiones de capitalización individual: experiencias internacionales”.

•	 En el Foro Internacional  “Modernización del Sistema Privado de Pensiones (SPP)”, organizado por 
la Asociación de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones de Perú (Lima, Perú, julio 2011), 
se invitó a José Piñera para  destacar los aportes de los sistemas de capitalización individual al empleo, 
viviendas y carreteras, entre otros beneficios. En dicho Foro se plantearon las siguientes propuestas: 
(a) hacer tangibles para los afiliados los beneficios del sistema y el desarrollo de la propiedad; (b) 
trabajar con la Asociación de Afiliados a las AFP en temas que atañen a la difusión de los beneficios 
del SPP; (c) dar mayor difusión de las inversiones que se han efectuado en materia de desarrollo 
económico del Perú, con impacto social y económico; (d) mejorar la comunicación en provincias, no 
sólo de inversiones,  sino de beneficios; y (e) desarrollar una estrategia de comunicación integral que 
permita tangibilizar los beneficios del sistema.
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•	 En el Quinto Congreso Internacional FIAP-ASOFONDOS (Cartagena de Indias, Colombia, 26 y 
27 de abril 2012), se incluyó  la sesión “La inversión en Infraestructura en América Latina”, con las 
exposiciones de: (i) Hernán Sabau (Consultor, México) y  Luis Valdivieso (Presidente AAFP, Perú), 
destacando las experiencias de México y Perú  en la financiación de proyectos productivos; (ii) César 
Gaviria Trujillo, Ex-presidente de Colombia,   reflexionando sobre la infraestructura y desarrollo 
en dicho país. En el Congreso también se incluyó un panel de análisis sobre cómo impulsar más 
activamente la financiación de infraestructura.

 

 

•	 Se difundió el libro “La Historia de un Sueño” (versión español), escrito por el economista chileno, 
Sr. José Ramón Valente, sobre los beneficios del sistema de capitalización de Chile, respecto de: 
(i) pensiones; (ii) desarrollo económico; (iii) gobierno corporativo; (iv) economía política; y (v) 
derecho y difusión de la propiedad. Se distribuyeron 200 copias de dicho libro en el Quinto Congreso 
Internacional FIAP-ASOFONDOS (Cartagena de Indias, Colombia, abril 2012), y en el Seminario 
Internacional FIAP 2012 (Cancún, México, mayo 2012).

En la fotografía, el Sr. Hernán Sabau, dando su charla en el “Quinto 
Congreso Internacional FIAP-ASOFONDOS”, Cartagena de 
Indias, Colombia.

En la fotografía, el Sr. César Gaviria, dando su charla en el 
“Quinto Congreso Internacional FIAP-ASOFONDOS”, 

Cartagena de Indias, Colombia.
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OBJETIVO ESPECÍFICO N°3

Estudiar la normativa sobre Supervisión Basada en Riesgo (SBR), tendiente a flexibilizar la regulación 
existente.

ACTIVIDADES

•	 Se publicó y difundió la Nota de Pensiones 1 “La Supervisión Basada en Riesgo en los Fondos de 
Pensiones en la Práctica: Revisión del Caso Chileno”.

OBJETIVO ESPECÍFICO N°4

Difundir y promover las condiciones que son necesarias para realizar y consolidar una reforma previsional 
exitosa basada en la capitalización individual, incluyendo el funcionamiento del mercado de capitales, laboral 
y de seguros de vida.

ACTIVIDADES

•	 En el Seminario Internacional FIAP 2012, se incluyeron conferencias y paneles:

•	 El mercado del trabajo: Conferencia “Los cambios y tendencias del mercado laboral y su 
interdependencia con los sistemas de pensiones de capitalización individual” (Alejandra Cox).

•	 El mercado de capitales: Conferencia “Efectos de la globalización sobre la volatilidad y 
correlación de los activos financieros y ventajas de la diversificación: lecciones en plena crisis” 
(Agustín Carstens).

•	 El fortalecimiento de la imagen pública de los sistemas de capitalización individual; panel 
conformado por: Gabriel Ortiz de Zevallos, Francisco Gonzales Almaraz, Andrés Castro y 
Xavier de Uriarte.

•	 La estabilidad de los sistemas de capitalización individual: Sergio Baeza y Jorge Castorina.

•	 La economía política de la reforma previsional chilena de 2008: Mario Marcel.
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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, Reuniones y Estudios: 

i.	 FIAP organizó en conjunto con los socios de cada país, los siguientes Seminarios:

a.	 Seminario Internacional FIAP 2011 (19 y 20 de mayo, República Dominicana).

 

b.	 Quinto Congreso Internacional FIAP-ASOFONDOS (26 y 27 de abril 2012; Colombia)
 

En la fotografía, el Sr. Guillermo Arthur, 
Presidente FIAP, inaugurando el “Seminario 
Internacional FIAP 2011”, República 
Dominicana.

En la fotografía, el Sr. Guillermo Arthur, 
Presidente FIAP, inaugurando el “Quinto 
Congreso Internacional FIAP-ASOFONDOS”, 
Cartagena de Indias, Colombia.
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ii.	 FIAP encargó los siguientes estudios:

a.	 “Contra-reformas de los sistemas  de ahorro y capitalización individual: el caso argentino. 
Factores determinantes y efectos ulteriores”,  encargado a Jorge Castorina. Informe Final 
fue presentado  por  el  autor en el Seminario Internacional FIAP 2012, México.

b.	 “Análisis crítico de propuestas de reforma, a la luz de la experiencia chilena”, encargado 
a Alejandro Ferreiro. El trabajo contiene una batería de contra-argumentos al informe de 
Heinz Rudolph (Banco Mundial). El informe preliminar fue presentado por el  autor en  
la Asamblea FIAP 2012, México.

•	 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:

•	 El Presidente FIAP participó en la Conferencia de la Organización Internacional del Trabajo 
(OIT) realizada en junio del 2011. 

OISS:

•	 El Secretario General FIAP participó en la firma del Acuerdo de Aplicación del Convenio 
Multilateral Iberoamericano de Seguridad Social.

OCDE:

•	 El Presidente FIAP y los Vicepresidentes FIAP de México y España participaron, en febrero 
de 2012, en el “World Pensions and Investments Forum 2012”, organizado por la OCDE y el 
Consejo Previsional Mundial (World Pensions Council, WPC).

•	 Emisión de Comentarios a Pautas Internacionales, en materia de pensiones, publicadas por 
organismos internacionales:

OCDE/IOPS:

•	 “Borrador OCDE/IOPS de buenas prácticas en el uso de instrumentos de inversión alternativos 
y derivados por parte de los fondos de pensiones” (“Draft OECD/IOPS good practices 
on pension funds’ use of  alternative investments and derivatives”), julio 2011. FIAP, en 
diciembre del 2011, envió sus comentarios a estas pautas. Los comentarios hicieron referencia 
principalmente a los siguientes temas: 1) Política de inversión y estrategia de administración del 
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riesgo: se debería delinear el tipo de inversión alternativa, establecer el nivel de riesgo general 
que debe permitirse, como también los límites de inversión en porcentaje del portafolio total, 
definir los requerimientos cualitativos y cuantitativos mínimos que deben cumplirse para 
aceptar una inversión alternativa, y establecer claramente el tipo de inversión alternativa no 
permitida; 2) Gobierno interno de los fondos de pensiones: el equipo de gobierno de ellos 
debe asegurarse que exista un procedimiento que verifique y asegure que cualquier inversión 
efectuada en productos alternativos cumpla con la política de inversión definida, como también 
con el análisis y los procesos de autorización estandarizados; también se debe revisar el sistema 
de incentivos para las personas responsables de definir las políticas de inversión en instrumentos 
alternativos, y evitar así conflictos de interés con el fondo de pensiones; 3) “Due Diligence” 
de los administradores de activos: se sugiere ampliar la investigación hacia el fondo de Private 
Equity en particular, verificar que el fondo promovido cumpla con los términos mínimos 
generales y las condiciones autorizadas en la política de inversión, e incluir el análisis de la 
situación macroeconómica de la región, sector y subsector en los cuales se hará la potencial 
inversión alternativa; 4) Comunicaciones: se sugiere comunicar cualquier tipo de conflicto de 
interés que pueda surgir con las inversiones alternativas dentro del portafolio, como también 
establecer procedimientos de reporte de información trimestrales para la toma de decisiones 
del equipo de directores; además, las comunicaciones dirigidas a los miembros de los fondos de 
pensiones deben claras y adecuadas para sus características; 5) Regulaciones: se sugiere incluir 
normativas que: (i) Exijan el uso de una verificación externa independiente sobre la valoración 
de los activos; (ii) Alineen la gestión de los fondos de pensiones con sus objetivos de largo plazo 
y eviten que la competencia de corto plazo entre administradoras genere un distanciamiento 
significativo respecto a tales objetivos; (iii) Incluyan, para el caso de los Derivados, la pérdida 
potencial máxima en la actividad global y exista un sistema adecuado para calcular los distintos 
factores afectan la valoración de dichos instrumentos. En diciembre 2011 la OCDE/IOPS 
publicaron las pautas definitivas, y los comentarios de FIAP fueron en general tomados en 
cuenta.

•	 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 difundió las siguientes notas de prensa:

-	 Impacto de prensa a la luz de la celebración de los 30 años de existencia del Sistema de 
AFP de Chile.

-	 Participación del Presidente FIAP en el “Foro Internacional sobre la Modernización del 
Sistema Privado de Pensiones” (Lima, Perú, julio de 2011). 



Memoria Anual 2011

27

-	 Visita del Presidente FIAP a El Salvador, con ocasión de la discusión de la reforma 
previsional planteada por el gobierno de dicho país. Además, FIAP emitió un Comunicado 
de Prensa ante la aprobación de las reformas a la Ley de Pensiones en dicho país, el cual 
fue enviado a los Socios FIAP y a toda la base de datos.

 

•	 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 través del Boletín Informativo FIAP, durante el año 2011 se difundieron los boletines 
informativos de Multifondos de Chile (N° 32, N° 33 y N° 34),   elaborados por la 
Asociación de AFP de Chile; como también los boletines de prensa sobre los resultados 
de las inversiones de los fondos de pensiones, elaborados por las asociaciones de fondos 
de pensiones de México (AMAFORE) y Colombia (ASOFONDOS).

En la fotografía, el Presidente FIAP, Sr. Guillermo 
Arthur, en una de las reuniones programadas de su 
agenda de trabajo en El Salvador, con ocasión de la 
discusión de la reforma previsional de dicho país.
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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.  

•	 Representantes FIAP, colaboraron en la organización de las siguientes actividades y asistieron a las 
mismas: 

•	 Reunión con la Subsecretaría de Previsión Social de Chile (junio 2011), a efectos de coordinar la 
cooperación de las asociaciones miembros de la FIAP, para impulsar acuerdos de Portabilidad 
de Fondos (principalmente casos de Chile con Colombia, México y Perú).

•	 Foro (julio 2011), “Modernización del Sistema Privado de Pensiones del Perú”, organizado por 
la Asociación de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones de Perú. Dicha reunión 
contó también con la presencia de José Piñera y del Economista del Banco Mundial, Daniel 
Cotlear. El presidente FIAP, en las mesas de trabajo correspondientes, tocó varios temas 
relacionados a las comisiones, seguro de invalidez y sobrevivencia, inversiones y trabajadores 
independientes, entre otros.

•	 Seminario Temático (marzo 2012), “Protección Social en Colombia: Reformas para mejorar su 
Sistema de Pensiones”.  Dicha reunión contó también con la presencia del Presidente FIAP; 
José Piñera; el Ministro de Trabajo de Colombia; y Mónica Titze, Asesor de la Subsecretaria de 
Previsión Social de Chile, con el tema “Pensiones Solidarias en Chile”.

•	 Reuniones del Presidente FIAP (marzo 2012) en El Salvador, con distintas autoridades (Ministro 
de Hacienda, Presidente del Banco Central, Viceministro de Finanzas, Superintendente de 
Pensiones, y Comisión de Hacienda de la Asamblea Legislativa), a fin de discutir los puntos de 
una reforma al sistema de pensiones de dicho país. La reforma pretende aumentar de 30% a 
45% del fondo (USD 6.000 millones) la obligación que tienen las Administradoras de Fondos 
de Pensiones (AFP) de invertir en unos determinados títulos estatales (Certificados de Inversión 
Previsionales, CIP) al 1,3% de interés nominal (la inflación es del 4%). De no aprobarse esta 
reforma, el Gobierno no tendría los recursos para pagar las pensiones del antiguo sistema de 
reparto. Adicionalmente, la reforma contempla una rebaja de la comisión de administración de 
las AFP en 0,5 puntos porcentuales.

•	 Se intercambiaron las siguientes experiencias, que han contribuido al mejoramiento de los 
sistemas de capitalización individual: 
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a.	 Experiencias en campañas de medios: se difundieron las siguientes campañas de medios a 
través del Facebook de FIAP: (i) México (“Tu Cuenta Afore: peso sobre peso, es ahorro 
para tu retiro”; octubre 2011); (ii) Uruguay (“15 años de operaciones del nuevo sistema de 
AFAP´s”; octubre 2011).

 

b.	 Experiencias en materia de inversiones y reformas: En el Quinto Congreso Internacional 
FIAP-ASOFONDOS (Cartagena de Indias, Colombia, abril 2012) se incluyó: (i)  Un 
panel sobre las experiencias en el desarrollo de la inversión en infraestructura por parte 
de los fondos de pensiones en América Latina; (ii) Una charla de la Superintendenta de 
Pensiones de Chile, Solange Berstein, sobre la reforma estructural del sistema chileno de 
pensiones (modelo multipilar).

•	 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 

En la fotografía, una captura del video 
de la campaña para incentivar la cultura 
del ahorro para el retiro en México “Tu 
Cuenta Afore: peso sobre peso, es ahorro 
para tu retiro”.

En la fotografía, una captura del video 
de la campaña para celebrar los 15 años 
de operaciones del nuevo sistema de 
Administradoras de Fondos de Ahorro 

Previsional (AFAP) en Uruguay.
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se pusieron a disposición de los socios en el sitio Web y se difundieron a toda la base de 
contactos: 

•	 Memoria Corporativa correspondiente al año 2010;

•	 Informe Estadístico Semestral N° 29 a diciembre 2010 y N° 30 a junio 2011; 

•	 4 informes estadísticos trimestrales (marzo, junio, septiembre, y diciembre de 2011); 

•	 2 Boletines de Noticias (Boletín septiembre 2011 y marzo 2012 enviados por mail-
center).

•	 Actualización del Archivador “Compilación de Regulaciones Comparadas en los Sistemas 
de Capitalización Individual FIAP”:

•	 Se elaboraron las siguientes fichas de trabajo, actualizadas con información 
a diciembre de 2011: (i) “SRC Pilar no Contributivo”; (ii) “SRC Exigencias de 
Capital Mínimo”; (iii) “SRC Responsabilidad de las administradoras”; (iv) “SRC 
Infraestructura y Vivienda”; (v) SRC Asesoría a los afiliados”).  

•	 Elaboración de “Fichas de Trabajo Comparativas”, en las cuales se resuma la información 
sobre un determinado tema en distintos países:

•	 Durante el 2011, y a solicitud de los socios, FIAP reunió información comparativa 
sobre los siguientes temas: a)  “Responsabilidad Fiduciaria” (Chile); y b)  “Modelos 
de Recaudación de Cotizaciones” (Perú). 

		
•	 FIAP publicó los siguientes Libros y documentos:
 

1.	 Resumen de las presentaciones del Seminario Internacional FIAP 2011, República 
Dominicana, el cual se envió a los socios FIAP en el mes de junio 2011 y se 
encuentra publicado en la Web.

2.	 Libro FIAP “Avanzando en el Fortalecimiento y la Consolidación de los Sistemas 
de Capitalización Individual”, publicado en noviembre de 2011, en el Sitio Web, con 
los trabajos presentados en el Seminario Internacional FIAP del mismo nombre, 
llevado a cabo en mayo 2011, en República Dominicana. En enero de 2012 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.

3.	 Se difundió entre los socios de la FIAP, el CD (preparado por ASOFONDOS) con 
las presentaciones realizadas en el Cuarto Congreso FIAP - ASOFONDOS, 5 y 6 
de mayo de 2011, Cartagena de Indias, Colombia.
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4.	 Marcha de los Sistemas de Pensiones. Se envió a los socios y se publicó en el sitio 
Web de la FIAP (acceso socios) dos números de la “Marcha de los Sistemas de 
Pensiones”: (i) mayo-octubre 2011; y (ii) noviembre 2011 – abril 2012.

5.	 Publicación de artículos FIAP en revistas especializadas en pensiones: (i) “El papel 
de los Fondos de Pensión ante el nuevo escenario de remuneraciones y retiro en 
Uruguay” (María Dolores Benavente, Unión Capital AFAP; julio 2011); (ii)  “AFAP 
de Uruguay: balance de un año...y de quince años” (María Dolores Benavente, Unión 
Capital AFAP; enero 2012); (iii) El ahorro previsional voluntario como mitigante 
de los efectos de la informalidad (María Dolores Benavente, Unión Capital AFAP; 
marzo 2012).

•	 Apoyar a los socios en la defensa de las bases del sistema:

•	 El Presidente FIAP viajó a El Salvador (marzo 2012), con objeto de entrevistarse 
con distintas autoridades (Ministro de Hacienda, Presidente del Banco Central, 
Viceministro de Finanzas, Superintendente de Pensiones, y Comisión de Hacienda 
de la Asamblea Legislativa), a fin de discutir los puntos de la  controvertida reforma 
al sistema de pensiones de dicho país. También se  sostuvo entrevistas de prensa 
en los dos diarios más importantes del país y en los dos programas de televisión de 
mayor audiencia. Dicha reforma propone: (i) Aumentar de 30% a  45% del fondo 
(USD 6.000 millones) la obligación que tienen las Administradoras de Fondos de 
Pensiones (AFP) de invertir en unos determinados títulos estatales (Certificados 
de Inversión Previsionales, CIP) al 1,3% de interés nominal (de no aprobarse esta 
reforma, el Gobierno no tendría los recursos para pagar las pensiones del antiguo 
sistema de reparto); (ii) Una rebaja de la comisión de administración de las AFP 
en 0,5 puntos porcentuales (la comisión está fijada por ley e incluye el Seguro de 
Invalidez y Sobrevivencia). 

•	 El Presidente FIAP viajó a Cartagena de Indias, Colombia (abril 2012), y se 
reunió con la Federación de Aseguradores Colombianos (FASECOLDA) y la 
Superintendenta de Pensiones de Chile   con el fin de estudiar la conveniencia 
de separar la prima del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia de la comisión de 
administración de las AFP.

•	 Preparación de notas con entrevistas a los expositores de los seminarios FIAP. 

i.	 Se publicaron notas de prensa con entrevistas a varios de los expositores del 
Seminario FIAP 2011, en la sección “FIAP en la Prensa” del sitio web FIAP.

ii.	 Para el Seminario FIAP 2012, se planificó un esquema de colaboración con 
publicaciones especializadas y la preparación de boletines de prensa con ayuda 
de la agencia que maneja los temas de prensa de la Asociación Mexicana de 
Administradoras de Fondos para el Retiro (AMAFORE), destacando las ponencias 
más destacadas del seminario.
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•	 Para continuar mejorando el sitio Web de la FIAP, se agregaron dos nuevos contenidos: 
(i) Pautas a la regulación y supervisión de los sistemas de pensiones; (ii) Tabla con la 
normativa vigente del sistema de capitalización individual y la regulación complementaria. 
Además, se incorporó al sitio web la herramienta “Google Analitics”, una utilidad que 
permite recopilar, ver y analizar datos sobre tráfico on-line.

•	 Se atendieron las siguientes visitas internacionales:

•	 Agosto 2011 (Perú): La Presidenta de la Asociación de Administradoras Privadas 
de Fondos de Pensiones del Perú, Sra. Beatriz Merino, visitó Chile con el fin de 
sostener un conjunto de reuniones con diferentes ejecutivos y autoridades. En la 
oportunidad, la Sra. Merino tomó conocimiento de las características del sistema 
chileno de pensiones a través de las presentaciones efectuadas por ejecutivos 
de la Asociación de AFP de Chile. Los principales temas que fueron abordados 
estuvieron relacionados con las características del sistema previsional de tres 
pilares (1er Pilar Solidario, 2do Pilar de Capitalización y 3er Pilar Voluntario); la 
administración del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS); y algunos de los 
cambios que se introdujeron con la reforma previsional del año 2008. 

•	 Agosto 2011 (EE.UU.): El Presidente FIAP recibió al Sr. Matthew Hilgendorf, 
Agregado Comercial de la Embajada de los EE.UU., junto a   funcionarios de 
la General Accounting Office (GAO, el área de investigación del Congreso de los 
EE.UU.). El grupo de funcionarios fue liderado por el Sr. Charles Jeszeck (Director, 
Education, Workforce and Income Security). El GAO se encuentra efectuando un 
estudio sobre los enfoques de otros países para asegurar que los costos asociados 
a los planes de contribuciones definidas (CD) sean razonables, identificando las 
lecciones aprendidas de otros sistemas de CD con respecto al manejo de las tarifas 
de las administradoras y los posibles conflictos de interés. En Chile, el GAO estaba 
interesado en conocer la experiencia sobre el licenciamiento y supervisión de 
las administradoras, las regulaciones de las tarifas (comisiones) y el proceso de 
licitación para escoger a una determinada administradora.
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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: 

i.	 En el Seminario FIAP 2012 (Cancún, México, 31 de mayo y 01  de junio), se incluyeron dos 
charlas en torno al Ahorro Previsional Voluntario:   

a.	 “Factores críticos en el desarrollo de los planes de ahorro previsional voluntario y 
lecciones para su diseño” (Stephen Utkus).

b.	 “¿Cómo utilizar la economía del comportamiento para mejorar los resultados del ciclo 
de ahorro – consumo?” (“Nudges and Networks: How to use behavioural economics to 
improve the life cycle savings-consumption balance”) (David Blake).

ii.	 Se incorporó en el Seminario Internacional FIAP 2012 una charla de  Carmen Pagés (BID) 
sobre el tema “¿Son las tasas de cotización y edades de pensión suficientes, atendidas las 
características del mercado del trabajo y las expectativas de vida?”. Se invitó a Pedro Ordorica, 
presidente de la CONSAR (México), a comentar dicha presentación. 

iii.	 En el Foro Internacional “Modernización del Sistema Privado de Pensiones”, organizado por 
la Asociación de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (Lima, Perú,  julio 2011), se 
incorporó una mesa de trabajo sobre “Ampliación de cobertura (Independientes y PYMES)”. 
La Mesa consideró que, en adición a medidas destinadas a extender directamente la cobertura 
del Sistema Privado de Pensiones, es necesario que se desarrollen medidas complementarias 
para que el sistema se torne más atractivo para los trabajadores. En este marco, por un lado, se 
consideró recomendable promover en las AFP una mayor flexibilidad para el diseño de planes 
y productos pensionarios con distintas características y costos, a fin de ampliar las posibilidades 
de elección de los afiliados y de crear un ambiente de innovación y de competencia.  Por otro  
lado, también se consideró importante que las propias AFP, o la institución que las agrupa, 
desarrollen campañas de difusión, a fin de desarrollar una cultura previsional y fomentar el 
mayor conocimiento y valoración del Sistema Privado de Pensiones en los trabajadores y el 
público en general.
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CIFRAS ESTADÍSTICAS 

Al 31 de diciembre de 2011, los países asociados a la Federación Internacional de Administradoras de 
Fondos de Pensiones, FIAP, reunieron un total de 119.798.433 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 USD 563.429 millones.

Trabajadores Afiliados

Durante el período de análisis (diciembre 2010 – diciembre 2011), el número de trabajadores afiliados al 
sistema privado de pensiones de capitalización individual, pertenecientes a los países socios de la FIAP, 
aumentó en un 3,60%, al pasar de 115.636.547 trabajadores afiliados en diciembre de 2010, a 119.798.433 
afiliados en diciembre de 2011 (ver Cuadro N° 1).

Países de América Latina

A diciembre de 2011, los países latinoamericanos con sistemas de pensiones obligatorios presentan un 
aumento de 4,40% con respecto a la misma fecha del año anterior, al pasar de 73 millones de trabajadores 
afiliados en diciembre de 2010 a 76 millones de afiliados en diciembre de 2011. Este crecimiento es explicado 
por el avance de todos los países miembros, principalmente de Colombia (8,29%), El Salvador (8,21%) y 
Uruguay (8,12%). México, a pesar de tener una variación mucho más moderada (3,09%), dado su peso sobre 
el total de afiliados (55,95% de participación en diciembre de 2011), aporta al total con un incremento de 
1,3 millones en el total de afiliados. 

Dentro del grupo de países latinoamericanos con sistemas obligatorios, el mayor 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. De hecho, todos los países latinoamericanos 
disminuyeron sus tasas de desempleo, salvo Costa Rica y República Dominicana.
 
Colombia es uno de los países donde más se redujo la tasa de desempleo (después de Panamá), lo que 
explica en parte que sea el país que más haya avanzado en las afiliaciones de nuevos trabajadores. En El 
Salvador, en tanto, la mayor dinámica de afiliación también responde a un crecimiento en el empleo (ver 
número de cotizantes, Cuadro N° 3), pero un factor adicional es la continuación de la política de las AFP 
de afiliar personas que se encuentran fuera del mercado del trabajo, principalmente jóvenes que se espera 
inicien a cotizar cuando consigan su primer empleo y que se afilian como trabajadores independientes. 

En el caso de Uruguay, el aumento vegetativo esperado del sistema (el sistema de capitalización en Uruguay 
tiene una antigüedad de 15 años, y todavía no se ha alcanzado la época de retiro masivo de afiliados, siendo 
pocos los  afiliados que cuentan ya con causal jubilatoria) y la menor tasa de desempleo, están en línea con 
el crecimiento registrado en los afiliados.

En el caso de Honduras (sistema voluntario), se observa un aumento de 11,10% en el número de afiliados, lo 
que se explica gracias a los esfuerzos comerciales de la AFP Atlántida (la única de este mercado) orientados 
al mercado empresarial.
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Países de Europa y Asia

Los países de Europa y Asia con sistemas obligatorios muestran un aumento de 3,67% en el número de 
afiliados, al pasar de 31 millones de afiliados en diciembre de 2010 a  33 millones de afiliados en diciembre 
de 2011.  

En este grupo, Rumania presenta el mayor incremento en el número de afiliados (6,36%), seguido por 
Polonia (3,77%) y Bulgaria (3,42%). 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 2010 
y junio 2011. 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. 

En el caso de los países con sistemas de pensiones voluntarios, el número de afiliados disminuyó en un 
1,69%, influenciado por la caída en España de un 1,68% en el número de cuentas de partícipes del Sistema 
Individual, el Sistema de Empleo y el Sistema Asociado2. En Ucrania también se observa una disminución 
en el número de afiliados, aunque no es completamente comparable debido que la información del año 2011 
contiene datos de afiliados en otros Fondos de Pensiones No Estatales hasta septiembre de 2011 (sólo los 
datos de JSCB “Arcada” están actualizados a diciembre de 2011)3. 

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.

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	 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).
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Trabajadores Cotizantes

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

En estos países, el número de cotizantes aumentó en un 5,00%, pasando de 33 millones de trabajadores 
cotizantes en diciembre de 2010, a 35 millones en diciembre de 2011. 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. 

Los tres países que presentan mayores incrementos en el número de cotizantes son Bolivia (28,15%), 
Uruguay (13,93%) y Costa Rica (9,93%). 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. 

Fondos Administrados4 

Durante el período analizado, los fondos administrados correspondientes a los países socios de la FIAP, 
disminuyeron en un 2,65% en términos nominales, al pasar de USD 578.786 millones en diciembre de 2010 
a USD 563.429 millones a diciembre de 2011 (ver Cuadro N° 4). 

Esta caída de valor encuentra explicación principalmente en dos factores. Primero, la agudización de las 
volatilidades en los mercados financieros mundiales durante el 2011, que ha incidido en los precios de los 
activos en los cuales están invertidos los fondos de pensiones, disminuyendo las rentabilidades anuales de 
los fondos de pensiones. Segundo, el mayoritario fenómeno de depreciación 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 menor valor nominal de los fondos. 

Respecto del primer factor señalado, el documento del Fondo Monetario Internacional (FMI) “Perspectivas 
de la Economía Mundial” 5, en su edición de septiembre de 2011, señalaba que la economía mundial estaba 
siendo afectada por la confluencia de dos sucesos desfavorables: (i) una recuperación mucho más lenta de las 
economías avanzadas desde el comienzo del año 2011, debido a la demora de los reequilibramientos externos 
e internos de las distintas economías; y (ii) una marcada agudización de la incertidumbre fiscal y financiera. 
Sobre este último punto, el referido documento del FMI señalaba que “…Está claro que los mercados ahora 
dudan más de la capacidad de muchos países para estabilizar la deuda pública. Durante algún tiempo, esa 
preocupación estuvo limitada mayormente a unos pocos países pequeños de la periferia europea. A medida 
que transcurrió el tiempo y que las perspectivas de crecimiento se empañaron, las preocupaciones se han 
extendido a más países europeos y a otros países fuera de Europa…. Las preocupaciones en torno a los 
entes soberanos se han traducido en preocupaciones en torno a los bancos que han adquirido estos bonos 
soberanos, principalmente en Europa. Estas preocupaciones han conducido a un congelamiento parcial de 
los flujos financieros, y los bancos mantienen elevados niveles de liquidez y han restringido el otorgamiento 
de crédito”. 

4	 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.
5	 Perspectivas de la Economía Mundial, Fondo Monetario Internacional, Septiembre 2011 (ver aquí).

www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2011/02/pdf/texts.pdf
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Lo anterior es muy relevante, toda vez que muchos gobiernos, debido a presiones de tipo fiscal, pueden ver 
en los nuevos programas de capitalización individual fuentes de ingreso para resolver sus problemas de caja 
de corto plazo, dañando seriamente tanto la estabilidad del sistema de pensiones en el mediano y largo plazo 
como también a las futuras generaciones de jubilados (en Europa, Hungría y  Polonia, con las recientes 
reversiones de sus reformas, son un ejemplo de esta situación). 

En la edición de abril de 2012 de “Perspectivas de la Economía Mundial”6, en tanto, se señala que la 
situación mundial está mejorando gradualmente tras el fuerte revés en el 2011, aunque los riesgos a la baja 
siguen siendo elevados. La mejora de la actividad en Estados Unidos durante el segundo semestre de 2011 
y la adopción de políticas más apropiadas en la zona del euro en respuesta a la agudización de la crisis 
económica ha reducido la amenaza de una abrupta desaceleración mundial. Por lo tanto, es probable que 
en las principales economías avanzadas se reinicie una recuperación débil, y se prevé que en la mayoría de 
las economías emergentes y en desarrollo la actividad seguirá siendo relativamente sólida. Esto da pie para 
señalar que si estas perspectivas se materializan, se debería observar una mejoría en el valor de los fondos 
de pensiones en el mediano plazo.

Según las proyecciones del FMI, el crecimiento mundial se contraerá de aproximadamente 4% en 2011 a 
alrededor de 3,5% en 2012 debido al decaimiento de la actividad durante el segundo semestre de 2011 y el 
primer semestre de 2012.

Es importante volver señalar que, como se ha reiterado en repetidas ocasiones y en otras versiones de este 
informe estadístico, 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 
sea si son escenarios de alzas o caídas en el valor de los fondos de pensiones), ya que estas últimas están 
influenciadas por situaciones coyunturales, que no necesariamente volverán a repetirse en el futuro.

Países de América Latina

En los países latinoamericanos con sistemas obligatorios, se observa una disminución nominal de 1,39% 
en el valor de los fondos administrados, para el período de análisis comprendido entre diciembre de 2010 
y diciembre de 2011. 

Todos estos países obtuvieron un incremento nominal en el valor de los fondos administrados en el período 
de análisis, salvo Chile (-9,08%), Panamá (-0,51%) y Perú (-2,71%). 

Los 3 países con mayores incrementos fueron República Dominicana (27,36%), Costa Rica (24,56%) y 
Bolivia (21,75%). En República Dominicana, el incremento se explica en parte por el aumento en el número 
de cotizantes (5,25%), a la obtención de una rentabilidad real positiva en los últimos doce meses para el 
periodo terminado en diciembre de 2011 (4,38%) y a la depreciación del peso dominicano respecto al dólar 
norteamericano (3,10%). En el caso de Costa Rica, en tanto, el aumento se explica tanto por el incremento 

6	 Perspectivas de la Economía Mundial, Fondo Monetario Internacional, Abril 2012 (ver aquí).

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/01/
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en los cotizantes (9,93%) como por el efecto de la rentabilidad real positiva del período (4,12%, más de 
2 puntos porcentuales más que la del año 2010). En el caso de Bolivia, la información de que se dispone 
permite señalar que el factor gravitante para el incremento fue el gran aumento en el número de cotizantes 
(28,15%), que más que compensó el efecto de la rentabilidad real anual negativa (-2,05%) y el efecto de la 
apreciación del peso boliviano respecto del dólar norteamericano (-1,15%). 

En el caso de Chile, la caída nominal de 9,08% en el valor de los fondos se explica por: (i) La obtención 
de una rentabilidad real negativa en el 2011 para los Multifondos más riesgosos  (fondo A: -11,13%; fondo 
B: -7,52%; y fondo C: -3,79%), lo que implicó que la rentabilidad real anual promedio ponderada de los 5 
Multifondos fuese de -4,64% para este período; (ii) La gran depreciación del peso chileno respecto al dólar 
norteamericano (11,34%). No obstante, si se compara el valor de los fondos de pensiones para ambos 
periodos en moneda local, encontramos que en realidad el valor de los fondos de pensiones creció en 1,2%. 

En Perú la caída nominal de 2,71% en el valor de los fondos se explica únicamente debido a la rentabilidad 
real negativa que obtuvieron los 3 tipos de Multifondos existentes (fondo 1: -1,64%; fondo 2: -11,26%; y 
fondo 3: -21,06%). Cabe señalar que en este país el valor de la moneda local se apreció respecto del dólar en 
un 3,57%, de manera que si se calcula la variación de los fondos en moneda local, en realidad nos podemos 
dar cuenta que el valor de los mismos decreció en un 6,18%. 

La caída en Panamá, finalmente, obedece a que el fondo del Sistema de Ahorro y Capitalización de Empleados 
Públicos (SIACAP) obtuvo durante el año 2011 una rentabilidad nominal de 6,66%, inferior en 0,81 puntos 
porcentuales a la registrada en el año 2010 (7,47%). 

En el caso de Honduras, único país en la categoría de sistemas voluntarios, los fondos de pensiones 
administrados por AFP Atlántida, aumentaron en un 41,43%, lo que obedece al crecimiento de aportaciones 
contributivas de empleados y empleadores en el mercado de pensiones voluntarias.

Países de Europa y Asia

Los países de Europa y Asia con sistemas obligatorios, muestran una caída nominal de 5,72% en el valor los 
fondos administrados, influenciado por el retroceso de 11,9% nominal en el valor de los fondos polacos. 
Los restantes países (Bulgaria, Kazajstán y Rumania) obtuvieron incrementos nominales en el valor de sus 
fondos. 

La caída en Polonia se explica por la gran depreciación del zloty polaco respecto al dólar (15,29%). Sin 
embargo, en moneda local los fondos se incrementaron en un 1,57%, un crecimiento relativamente bajo, lo 
que se asocia a la rentabilidad nominal negativa que obtuvieron los fondos en el 2011 (-4,66%).  

En Rumania (cuyo sistema obligatorio de pensiones comenzó a recaudar cotizaciones en mayo de 2008) el 
incremento de los fondos (42,14%) está en línea con el elevado incremento anual en el número de cotizantes 
en el segundo pilar obligatorio (7,66%), como también con la rentabilidad nominal positiva obtenida por los 
fondos de pensión obligatorios durante el periodo de doce meses finalizado en diciembre de 2011 (3,10%), 
lo que más que compensó el efecto de la depreciación de la moneda local respecto del dólar. 
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En Bulgaria el incremento de 14,26% 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 3,42% 
en el período analizado).

En los países con sistemas voluntarios, los fondos administrados obtuvieron una caída nominal de 4,48%, 
lo que se explica fundamentalmente por la reducción nominal observada en España (4,52%). En España, 
esta caída en los fondos dice relación con la depreciación del Euro respecto del dólar estadounidense 
(2,56% durante el período analizado) y además con las rentabilidades anuales de los sistemas obtenidas en el 
2011, las que presentan un deterioro en comparación con las obtenidas el año 2010: el año 2011 el Sistema 
Individual obtuvo una rentabilidad de -1,22%, el Sistema de Empleo un 0,00%, y el Sistema Asociado un 
-1,11%. La rentabilidad anual promedio ponderada de los tres sistemas a  diciembre de 2011 se situó en un 
-0,76%7.

En Ucrania, los Fondos de Pensiones No Estatales lograron un incremento de 16,07% nominal en los 
fondos administrados. Esto puede explicarse por la rentabilidad real positiva lograda en el año 2011 (11,10% 
para el caso de JSCB Arcada).

7	 Cabe resaltar que los plazos largos siguen ofreciendo rentabilidades medias anuales bastante satisfactorias, entre las que destacan rentabilidades 
superiores al 4,6% anual en los veintiuno y veinte años y casi 3% anual en quince años, superando la tasa de inflación de dichos períodos. 
Esto corrobora la naturaleza de los planes de pensiones como productos de ahorro previsión a largo plazo. (Fuente: Nota de Prensa Inverco 
Diciembre 2011)

http://www.inverco.es/documentos/notas_prensa/planes_pensiones/trimestrales/1112_FP Diciembre 2011.pdf
http://www.inverco.es/documentos/notas_prensa/planes_pensiones/trimestrales/1112_FP Diciembre 2011.pdf
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Cuadro N° 1
NÚMERO DE AFILIADOS AL 31.12.2011 Y 31.12.2010

(*)   	 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 31.12.11 y de 

“Otros fondos” al 30.09.11. 
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
NÚMERO DE COTIZANTES AL 31.12.2011 Y 31.12.2010

(*)   	 Se refiere al año de inicio del sistema de capitalización individual obligatorio.	
Fuente: FIAP.
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Cuadro Nº 4
FONDOS ADMINISTRADOS AL 31.12.2011 Y 31.12.2010

(*)   	 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 a diciembre de 2011 corresponde a la suma de los fondos administrados 

de JSCB “Arcada” al 31.12.2011 y de “Otros fondos” al 30.09.2011.

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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