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PALABRAS DEL PRESIDENTE

Estimados Socios:

Es un honor para mí presentar la Memoria y Cuenta de 
las actividades de nuestra Federación Internacional 
de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP), 
correspondiente al período mayo de 2009 a la fecha. 
Comprende ésta un período en el que hemos debido 
extremar nuestros esfuerzos para hacer frente a 
un contexto desfavorable, de alta   incertidumbre, 
debido a la crisis financiera mundial, y exacerbado 
por críticas injustas contra los sistemas de pensiones 
basados en el ahorro y la capitalización individual.  

Sin embargo, las dificultades reales, a las que se agregan la incomprensión y los ataques de los nostálgicos 
de las pensiones basadas en “el reparto”, no han debilitado nuestra convicción de que contamos con un muy 
buen sistema para proveer pensiones a los trabajadores, y que además fortalece, en un amplio sentido, a 
las economías que lo han adoptado. Es más, si bien las crisis son un problema, pueden convertirse en una 
oportunidad, afirmación que aunque pueda resultar repetida, refleja con exactitud lo que ha ocurrido en el 
campo de las pensiones a nivel mundial. Basta observar los sucesos de Grecia a comienzos de 2010. 

Como todos sabemos, en el 2009, la repentina y violenta caída en el valor de las inversiones generó 
preocupación, incertidumbre y un comprensible malestar entre los millones de personas que habiendo 
visto crecer sin pausa sus ahorros en los años previos, observaron un deterioro drástico de ellos. Además 
del impacto cuantitativo, tratándose de ahorros de terceras personas, el problema se transformó en una 
sensación de desconfianza, en parte debido a la escasa cercanía y conocimiento por parte de nuestros 
afiliados de los mercados financieros. Afortunadamente, y más rápido de lo que muchos esperábamos, los 
hechos nos han terminado dando la razón: el valor de las inversiones se recuperó durante todo el 2009 
y los primeros meses de 2010, y con ello se retomaron prácticamente los valores que había antes de la 
crisis.

Quiero enfatizar que el valor de la confianza es crucial, cuando se trata de la administración del ahorro 
para pensiones, cuyos beneficios se perciben en el largo plazo. Sin una gota de arrogancia, podemos 
sostener que nuestros mensajes coincidieron plenamente con la realidad, mucho más que el de aquellos 
que hicieron pronósticos catastróficos sobre el tema, alarmando a los trabajadores y propiciando la vuelta 
atrás en las reformas de pensiones. 

En el peor momento, enfatizamos que:

El ahorro previsional es de largo plazo y el balance debe hacerse en un eje de tiempo largo;•	
Las bajas en rentabilidad reflejan un tema de valorización de las inversiones;•	
La caída en el valor, no debe interpretarse directamente como una pérdida;•	
Luego de las crisis viene la recuperación, y se retoma el valor de antes.•	
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Nuestra organización hizo en el período contribuciones importantes en la defensa del sistema de ahorro 
y capitalización individual, fortaleciendo el argumento sobre sus ventajas y transparentando las enormes 
debilidades que presenta hoy el reparto como mecanismo de protección para la vejez. 

En esta línea FIAP preparó el trabajo “Impacto sobre los trabajadores de los cambios paramétricos en 
los programas de reparto”. Este trabajo desemboca en una conclusión incontrarrestable: los sistemas de 
“beneficios definidos” (reparto), ya no pueden responder a su esencia, que es garantizar un conjunto de 
beneficios al final de la vida laboral. Un total 57 países cambiaron las tasas de contribución; 18 postergaron 
la edad de jubilación y 28 países cambiaron la fórmula de cálculo de las pensiones. La crisis económica 
agravó las dificultades estructurales de estos sistemas, relacionadas con las tendencias demográficas: 
alto desempleo, menores recaudaciones fiscales y más subsidios para mitigar los efectos de la crisis.

Las tareas realizadas en este período, están adecuadamente consignadas en esta Cuenta. Cabe resaltar 
las siguientes: participamos en el 3er Congreso de FIAP – ASOFONDOS, realizado en abril de 2010, en 
Cartagena de Indias, Colombia; asistimos al Seminario “Multifondos – Implementación y Perspectivas en los 
Sistemas de Pensiones de los países de Europa Central y del Este”, organizado por la Asociación Búlgara 
de Compañías de Seguridad Complementaria de Pensiones, BASPSC, en septiembre de 2009, en Sofía, 
Bulgaria; tomamos parte en foros y presentaciones con los supervisores de pensiones agrupados en la 
Organización Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS); apoyamos las actividades previsionales 
de nuestros socios, como la organización del Seminario Internacional FIAP 2009, “Inversiones y Pensiones 
en los Sistemas de Capitalización”, organizado en conjunto con la Cámara Polaca de Fondos de Pensiones, 
IGTE, en mayo de 2009, en Varsovia, Polonia; y nos convocamos para reunirnos en Chile, el 06 y 07 de 
mayo de 2010, a analizar nuevos desarrollos, mecanismos para potenciar nuestros sistemas y usar de 
mejor forma la enorme capacidad que hemos creado en estas últimas décadas.
     
Un sistema de pensiones, entre otras características claves, debe ser robusto, con capacidad para soportar 
shocks importantes, incluyendo aquellos provenientes de la volatilidad económica, demográfica y política. 
Los sistemas de ahorro y capitalización han dado pruebas irrefutables de que puede encarar estos desafíos 
mencionados y superarlos con éxito. Los sistemas de reparto de Europa están viviendo hoy circunstancias 
críticas que, aunque estudiadas desde hace mucho, no fueron corregidas a tiempo, e impondrán dolorosas 
consecuencias para los trabajadores y sus familias.

Nos preocupa lo que está ocurriendo en Europa, porque nos parece serio y delicado. Se les prometió a los 
trabajadores pensiones a cierta edad, de cierto nivel y bajo un conjunto de requisitos conocidos…, y hoy 
resulta que eso que estaba “definido” ya no es posible. Habrá que definirlo de nuevo; habrá que acordar 
otras edades para pensionarse y talvez otra tasas de reemplazo para pensiones.

Nos satisface el haber promovido y defendido con energía y oportunidad nuestros sistemas, que proveen 
pensiones adecuadas; fortalecen el desarrollo económico y el empleo; responden mejor a los cambios 
demográficos y son más resistentes a las presiones fiscales y distributivas. La tarea no está terminada. 
Seguiremos con esta labor, seguros de compartir con Uds. el mismo desafío.   

Guillermo Arthur Errázuriz
Presidente FIAP

Santiago, 05 de mayo 2010
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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 2010, 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.  
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PAÍS 					    SOCIOS PLENOS  

ANTILLAS HOLANDESAS	 Stichting Vidanova Pension Fund.

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.

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

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

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 (**).
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PAÍS 					    SOCIOS PLENOS  

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.
(**) Panamá y Honduras: Países Colaboradores, a Diciembre 2009 no tienen categoría de socio pleno. A 
partir de Enero 2010, Panamá se afilió a FIAP como socio pleno. 
(***) República AFAP del Uruguay se afilió como socio pleno a partir de Enero 2010.
Nota: Paraguay y Brasil: Dejaron de ser socios plenos a partir de Enero 2010.
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SOCIOS COLABORADORES 

1.	 AEGON PENSION NETWORK
 

2.	 BLACKROCK (antes BARCLAYS GLOBAL INVESTORS)

3.	 EURIZON CAPITAL S.A. (antes Sanpaolo Asset Management)

4.	 GARTMORE INVESTMENT MANAGEMENT

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

6.- 	 PRINCIPAL FINANCIAL GROUP 

7.	 STATE STREET GLOBAL ADVISORS

Nota: A partir del 01 de Enero 2010, Vontobel Europe S.A.,  dejó de ser Socio Colaborador FIAP. 
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COMISIÓN DIRECTIVA
	
A Mayo 2010, 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 
ejecutivo.

Presidente
Guillermo Arthur, Chile. 

Vicepresidente
Eduardo Fuentes, España. 

Vicepresidente
Santiago Montenegro, 

Colombia.  

Vicepresidente
Mariano Rabadán, España.

Vicepresidente
Pedro Flecha, Perú.

Vicepresidente
Ewa Lewicka, Polonia.

Vicepresidente
Oscar Franco,  México. 
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ORGANIZACIÓN Y ADMINISTRACIÓN

Secretario Ejecutivo: 	 	 Gladys Otárola  

Analista de Estudios: 	 	 Manuel Tabilo

Asistente Administrativo: 	 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 2009, 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 2009, los miembros del Comité de Coordinadores participaron en la Asamblea Anual 
realizada en mayo de 2009 en Varna, Polonia.

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 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 2009 y el primer cuatrimestre del 2010, 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 2009- Mayo 2010)

Durante el año 2009 y el primer cuatrimestre 2010 se realizaron las siguientes actividades, que nos 
permitieron cumplir los objetivos estratégicos.

OBJETIVO ESPECÍFICO N°1

Difundir las lecciones correctas de la crisis financiera sobre los sistemas de pensiones y comunicar 
las fortalezas que tienen los sistemas de capitalización  frente a los de reparto para enfrentarla.

ACTIVIDADES

•	 Se elaboró un estudio comparativo de los efectos de la crisis financiera en los Sistemas de 
Capitalización versus los efectos que tienen los cambios paramétricos en los Sistemas de Reparto. 
El documento “Impacto sobre los trabajadores de los cambios paramétricos en los programas de 
reparto”, la versión en español fue distribuido a los socios en Octubre de 2009 y la versión en inglés 
en diciembre del mismo año, y luego publicado en el sitio web de la FIAP. 

•	 Con el fin de promover una difusión amplia de los trabajos presentados en los Seminarios y Mesas 
Redondas organizados por la FIAP y realizados por expertos en la materia, se llevaron a cabo las 
siguientes actividades:

i.	 Se elaboraron resúmenes ejecutivos con los trabajos presentados en los seminarios del año 
2009 (Cartagena, Colombia, Abril 2009; Varsovia, Polonia, Mayo 2009) sobre las lecciones 
de la crisis financiera en los sistemas de pensiones. Destacan los trabajos presentados por 
Klaus Schmidt-Hebbel, Eduardo Walker, Daniel Artana y Richard Jackson entre otros. Dichos 
trabajos se enviaron a todos los socios, se publicaron en el sitio web de la FIAP y se envió a 
toda la base de contactos FIAP.

ii.	 Se realizaron entrevistas a los expositores del Seminario Internacional FIAP 2009 realizado 
en Varsovia, Polonia. Para esta actividad FIAP contó con la colaboración de un periodista 
quien además elaboró notas de prensa que se publicaron en el Boletín de Noticias de FIAP. 

iii.	 Se elaboró una breve Nota sobre Gobiernos Corporativos y Fondos de Pensión. En dicha 
nota se destaca las mejores prácticas en esta materia y su impacto positivo en la rentabilidad 
de las inversiones de los fondos de pensiones.

http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20100617/asocfile/20100617101026/impacto_sobre_los_trabajadores_de_los_cambios_parametricos_en_los_programas_de_reparto.pdf
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20100617/asocfile/20100617101026/impacto_sobre_los_trabajadores_de_los_cambios_parametricos_en_los_programas_de_reparto.pdf
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20090602/asocfile/20090602095151/resumen_seminario_colombia__20_05_09_.doc
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20090602/asocfile/20090602095151/resumen_presentaciones_seminario_fiap_2009_esp__12_06_09_.doc
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20090602/asocfile/20090602095151/klaus_schmidt_hebbel.ppt
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20090602/asocfile/20090602095151/eduardo_walker_esp.pdf
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20090602/asocfile/20090602095151/daniel_artana_esp.ppt
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20090602/asocfile/20090602095151/richard_jackson.ppt
http://www.fiap.cl/prontus_noticia/site/edic/2009_06_19_1/port/boletin.html
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20100611/asocfile/20100611150757/nota_1___gobiernos_corporativos.pdf
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iv.	 Se incorporaron en los boletines de noticias de la  FIAP, artículos y documentos sobre las 
experiencias y lecciones de la crisis financiera. Por ejemplo, podemos citar: (i) “Panorama de 
las pensiones 2009: Sistemas de ingresos de jubilación en los países de la OCDE”, OCDE 
(Junio 2009); (ii) “How the Financial Crisis Affects Pensions and Insurance and Why the 
Impacts Matter”, FMI (Julio 2009); (iii) “Pensions in Crisis: Europe and Central Asia Regional 
Policy Note”, Banco Mundial (Noviembre 2009).    

•	 Se organizó en conjunto con la Asociación 
Colombiana de Administradoras de Fondos de 
Pensiones y de Cesantía (ASOFONDOS) el 3er 
Congreso Internacional FIAP - ASOFONDOS 
“El Proceso de Recuperación Global: Una visión 
desde los sistemas privados de pensiones”, que 
fue llevado a cabo el 15 y 16 de Abril 2010 en 
Cartagena de Indias, Colombia.  La tercera versión 
de este Congreso buscó promover el conocimiento 
sobre los Sistemas de Capitalización y su 
desempeño histórico, y también generar espacios 
de análisis sobre la crisis global, el proceso de 
recuperación de la economía mundial, su impacto 
en América Latina y la discusión sobre la viabilidad 
y pertinencia de la industria de pensiones para la 
inversión en infraestructura y los prospectos para 
el desarrollo de los fondos de capital privado en 
la región. En la oportunidad se tuvo el honor de 
contar con los candidatos a la Presidencia de la 
República de Colombia, quienes, en un espacio 
de sana discusión y debate presentaron sus 
propuestas de política pública sobre los sistemas 
de pensiones, mercado laboral y otros temas de 
interés para Colombia. Asistieron a este Congreso 
los representantes de los países miembros FIAP, 
junto con su Presidente, y destacados invitados 
extranjeros. 

http://www.fiap.cl/prontus_noticia/site/artic/20090626/pags/20090626103459.html
http://www.fiap.cl/prontus_noticia/site/artic/20090626/pags/20090626103459.html
http://www.fiap.cl/prontus_noticia/site/artic/20090626/pags/20090626103459.html
http://www.fiap.cl/prontus_noticia/site/artic/20090626/pags/20090626103459.html
http://www.fiap.cl/prontus_noticia/site/artic/20090924/pags/20090924175140.html
http://www.fiap.cl/prontus_noticia/site/artic/20090924/pags/20090924175140.html
http://www.fiap.cl/prontus_noticia/site/artic/20091230/pags/20091230164558.html
http://www.fiap.cl/prontus_noticia/site/artic/20091230/pags/20091230164558.html
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OBJETIVO ESPECÍFICO N° 2

Identificar aquellas medidas que mitiguen los efectos de la crisis financiera sobre los sistemas de 
pensiones basados en la capitalización individual.  

ACTIVIDADES

•	 Con el fin de difundir mejores prácticas en materia de inversión, con énfasis en aquellos temas que 
permitan minimizar el efecto de la crisis financiera en los fondos de pensiones, la FIAP realizó las 
siguientes actividades:

i.	 Difundió en el Boletín FIAP y envió a los socios la publicación del Banco Mundial “Evaluando 
el Desempeño Financiero de los Fondos de Pensiones”1.  Este libro presenta una visión crítica 
de los métodos tradicionales utilizados para medir el desempeño de los fondos privados de 
pensiones y propone alternativas para abordarlo. El primer capítulo del libro expone una 
visión general de los temas y la motivación para este trabajo y presenta un resumen de 
los estudios que se desarrollaron y sus principales resultados. Concluye con observaciones 
relacionadas con las políticas que nacen de la visión global del programa de investigación. El 
resto del volumen (7 capítulos) contiene una selección de los estudios que se concentran en 
desarrollar métodos para evaluar el desempeño de los fondos de pensiones y concluye con 
observaciones y comentarios de cuatro destacados expertos: Keith Ambachtssheer, Olivia 
Mitchell, Luis Viceira y Zvi Bodie.

ii.	 Continuó promoviendo los Multifondos y la ampliación de los límites de inversión al exterior, 
para lo cual:

a)	 El Presidente FIAP participó 
como expositor en la Conferencia 
Internacional sobre “Multifondos – 
Implementación   y Perspectivas en 
los Sistemas de Pensiones de los 
países de Europa Central y del Este”, 
llevada a cabo en Septiembre 2009, 
en Sofía, Bulgaria. Esta Conferencia 
fue organizada por la Asociación 
Búlgara de Compañías de Seguridad 
Complementaria de Pensiones 
(BASPSC). En la oportunidad 
el Presidente FIAP desarrolló el 
tema “Multifondos: Lecciones de la 
Experiencia”. 

1	 En reconocimiento de la relevancia emergente de medir el desempeño de los sistemas previsionales  de capitalización, el Banco 
Mundial y la Organización para la Cooperación y el Desarrollo  Económico (OCDE) establecieron en los últimos meses del año 2005 
una sociedad con tres entidades del sector privado (BBVA, ING, y Duth Association of Industry - wide Pension Funds [VB]) para iniciar 
un programa de investigación sobre estos temas.

http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2010/01/15/000333037_20100115010513/Rendered/PDF/527090PUB0pens101Official0Use0only1.pdf
http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2010/01/15/000333037_20100115010513/Rendered/PDF/527090PUB0pens101Official0Use0only1.pdf
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20090921/asocfile/20090921164441/charla_g__arthur_multifondos__bulgaria_2009__vers__sept__15_2009__esp.ppt
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20090921/asocfile/20090921164441/charla_g__arthur_multifondos__bulgaria_2009__vers__sept__15_2009__esp.ppt
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b)	 A través del boletín de noticias de la FIAP se continuó informando del avance del 
desempeño de los Multifondos en Chile (4 ediciones del Boletín Multifondos de la 
Asociación de AFP de Chile durante el año 2009) México y Perú.    

c)	 En Enero 2010 se envió a todos los socios la versión final del Estudio de Regulaciones 
Comparadas FIAP “Descripción y Análisis de los Esquemas de Multifondos en los 
Sistemas de Pensiones de América Latina y Europa del Este”. Dicho trabajo compara 
las regulaciones y los resultados de los esquemas de Multifondos implementados en los 
siguientes países: Chile (2002), México (2005), Perú (2005), Eslovaquia (2005), Estonia 
(2002), Hungría (2009), Letonia (2003) y Lituania (2003). Este documento fue puesto en 
el sitio web de la FIAP y distribuido a toda la base de contactos.

iii.	 Difundió los estudios “Un Balance de la Inversión de los Fondos de Pensiones en Infraestructura: 
la experiencia en Latinoamérica” y  “Proyecciones del Impacto de los Fondos de Pensiones 
en la Inversión en Infraestructura y el Crecimiento en Latinoamérica”2 , ambos publicados en 
Diciembre 2009 por BBVA (socio colaborador de FIAP). Dichos estudios, que fueron expuestos 
por David Tuesta en el 3er Congreso Internacional FIAP-ASOFONDOS (ver presentación 
aquí), y además difundidos por FIAP entre sus socios en Abril  2010, realizan un balance 
detallado de lo que ha significado la experiencia de los fondos de pensiones latinoamericanos 
en el financiamiento de infraestructura, y cuantifican el impacto que puede tener sobre el 
crecimiento de los países el destino de dichos fondos, proyectándolos en el largo plazo. 

•	 Con el fin de apoyar las acciones que realicen los socios para la ampliación de los límites de 
inversión de los fondos de pensiones, la FIAP ha seguido insistiendo, a través de distintos canales de 
comunicación: en publicaciones y en seminarios a los cuales han sido invitados sus representantes, 
sobre la necesidad de efectuar los cambios normativos en esta materia.

•	 Se aprovecharon las instancias disponibles para debatir estos temas con los organismos que agrupan 
a los reguladores, tales como la Asociación Internacional de Organismos de Supervisión de Fondos 
de Pensiones (AIOS) y la Organización Internacional de Supervisores de Pensiones (International 
Organisation of Pension Supervisors, IOPS). En ese contexto, el Presidente FIAP participó como 
comentarista en el panel “Capital Humano e Inversión en el Ciclo de Vida” del Foro Global OCDE/
IOPS sobre Pensiones Privadas “Reforma en Pensiones y Desarrollo en América Latina” (“Pension 
Reform and Developments in Latin America”), llevado a cabo en Octubre 2009, en Rio de Janeiro, 
Brasil. En este Foro también participó Ross Jones (Presidente IOPS) y  Edgar Robles (Presidente 
AIOS), entre otras autoridades.    

2	 Ambos estudios están compilados en el libro “Balance y proyecciones de la experiencia en infraestructura de los fondos de pensiones 
en Latinoamérica”, que puede ser descargado directamente aquí.

http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20100115/asocfile/20100115182701/src_multifondos__14_01_2010_.pdf
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20100115/asocfile/20100115182701/src_multifondos__14_01_2010_.pdf
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/Descargas?pais=LATA&tematica=/OBPE/&canal=web&tipocontenido=DOTR&idioma=ESP&pdf=/fbin/mult/WP_0920_tcm346-212972.pdf&ididoc=es&tipopublicacion=Documentos%20de%20Trabajo
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/Descargas?pais=LATA&tematica=/OBPE/&canal=web&tipocontenido=DOTR&idioma=ESP&pdf=/fbin/mult/WP_0920_tcm346-212972.pdf&ididoc=es&tipopublicacion=Documentos%20de%20Trabajo
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/Descargas?pais=LATA&tematica=/OBPE/&canal=web&tipocontenido=DOTR&idioma=ESP&pdf=/fbin/mult/WP_0921_tcm346-212974.pdf&ididoc=es&tipopublicacion=Documentos%20de%20Trabajo
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/Descargas?pais=LATA&tematica=/OBPE/&canal=web&tipocontenido=DOTR&idioma=ESP&pdf=/fbin/mult/WP_0921_tcm346-212974.pdf&ididoc=es&tipopublicacion=Documentos%20de%20Trabajo
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/Descargas?pais=LATA&tematica=/MACR/@/OBPE/&canal=web&tipocontenido=PRES&idioma=ESP&pdf=/fbin/mult/100415_proyeccionesdelimpactodelosfondosdepensiones_tcm346-219682.pdf&ididoc=es&tipopublicacion=Presentaciones
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/Descargas?pais=LATA&tematica=/OBPE/&canal=web&tipocontenido=LIBR&idioma=ESP&pdf=/fbin/mult/Balance_y_proyecciones_de_la_experiencia_en_infraestructura_de_los_fondos_de_pensiones_en_Latinoamerica_tcm346-221384.pdf&idido
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OBJETIVO ESPECÍFICO N°3

Identificar y difundir los mecanismos de defensa para los sistemas de pensiones frente a la crisis 
financiera y particularmente trabajar en la creación de conciencia previsional.

ACTIVIDADES

•	 Con el objeto de apoyar los esfuerzos de los socios en la creación de conciencia previsional y 
el fortalecimiento de la opinión que tienen los afiliados respecto de su fondo de pensiones y los 
beneficios recibidos, la FIAP realizó las siguientes actividades:

i.	 Con el fin de promover entre los países socios un intercambio de las experiencias sobre 
campañas de difusión del Sistema y Asesoría, se difundió entre todos los socios las siguientes 
campañas: (a) Campaña de difusión televisiva del sistema chileno de pensiones, efectuada 
por la Asociación de AFP de Chile; (b) Campaña de medios (radio y prensa escrita) sobre los 
beneficios económicos y sociales del sistema mexicano de Afores.

ii.	 Se acordaron los términos de referencia del Estudio de la Serie de Regulaciones Comparadas 
FIAP, sobre los Beneficios otorgados a los afiliados a los sistemas de pensiones. Ver objetivo 
permanente Nº 1.

iii.	 Con el fin de analizar el rol que tiene las entidades de Supervisión y la Industria en la 
implementación de las campañas de información al afiliado, FIAP invitó a Solange Berstein, 
Superintendente de Pensiones, Chile y a Dariusz Stanko, Asesor de la Cámara de Pensiones 
Polaca, para exponer sus respectivas visiones sobre el tema, en el Seminario Internacional 
FIAP 2010 (06 y 07 de Mayo 2010, Viña del Mar, Chile). 

iv.	 FIAP ha estado en permanente contacto con las asociaciones locales y, a su solicitud les 
ha sugerido nombres de personas para las vocerías en cada uno de los países con el fin de 
generar en los afiliados una mayor empatía con el sistema. 

v.	 Se prepararon notas de prensa y otras comunicaciones, resaltando las ventajas de los 
sistemas de capitalización individual:

a.	 Columna de opinión del presidente de la FIAP, “La solidez del sistema de pensiones”, 
publicada en un medio local chileno (La Tercera) y   enviada a los socios en Enero 
2010.

b.	 Nota de prensa FIAP “Sistemas de capitalización resisten mejor una crisis que los 
sistemas de reparto”, publicada en Junio 2009 a través del boletín de noticias FIAP.

c.	 Comunicaciones: En su afán por fortalecer los sistemas de pensiones en los países 
miembros, FIAP envió las siguientes comunicaciones:

http://www.afp-ag.cl/blog/?p=1508
http://www.fiap.cl/prontus_noticia/site/artic/20090626/pags/20090626154611.html
http://www.fiap.cl/prontus_noticia/site/artic/20090626/pags/20090626154611.html
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c.1) 	 Carta a Lituania: Carta de apoyo al sistema privado de pensiones de Lituania, con el 
fin de evitar la reducción en la tasa de cotización al segundo pilar y la desviación de 
recursos al sistema de reparto (Junio 2009).

c.2) 	 Carta a Bolivia: Carta de apoyo al sistema privado de pensiones de Bolivia enviada al 
Diario El Deber, en respuesta a los dichos del Ministro de Economía y Finanzas Públicas 
de ese país manifestando que las “AFP han quebrado en el mundo” (Febrero 2010).

•	 Con el objeto de contribuir con el fortalecimiento de  los derechos de propiedad de los trabajadores 
sobre sus fondos de pensiones, la FIAP publicó en Abril 2010 el Informe final “Naturaleza y Protección 
Propietaria de los Fondos de Pensiones”. Este informe analiza cuáles son las herramientas jurídicas 
legales o constitucionales existentes que impiden la expropiación de los fondos de pensiones por 
parte de los gobiernos. Se incluyen los informes de Antillas Holandesas, Colombia, Costa Rica, 
Chile, México, Perú y Uruguay.
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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

•	 FIAP ha puesto énfasis en el desarrollo de trabajos, estudios y estadísticas comparativas que permitan 
un mejor conocimiento de los sistemas de pensiones basados en el régimen de capitalización 
individual en América Latina y Europa Central y del Este. Para ello, durante el período en cuestión, 
FIAP ha realizado las siguientes actividades: 

Trabajos realizados:

Estudio de Regulaciones Comparadas FIAP “•	 Afiliación de Trabajadores Independientes en 
Programas de Capitalización Individual”, el cual fue realizado por PrimAmérica. Enviado a 
Socios y publicado en la Web, en Marzo 2010. Ver objetivo permanente N°3. 

En Abril 2010, se envió a socios y se publicó en la Web FIAP, la actualización de los siguientes •	
trabajos: 

i.	 Estructura de Supervisión de las Administradoras de Fondos de Pensiones.

ii.	 Instrumentos de Inversión Prohibidos para los Fondos de Pensiones.

iii.	 Países que han reformado su Sistema de Pensiones.

Trabajos en proceso:

Durante el año 2009 y el primer cuatrimestre del año 2010 se avanzó en definición de los términos de 
referencia, recopilación de información y elaboración de los informes de los siguientes trabajos: 

i.	 Características del primer pilar de los países socios de la FIAP en América Latina. Este 
trabajo realiza un catastro de los programas de “Pensiones No Contributivas” en los países de 
América Latina que pertenecen a FIAP y de los cuales se posee información: Bolivia, Brasil, 
Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, México, Perú, República Dominicana, y Uruguay. Se 
analiza cada programa en cuanto a los beneficios otorgados, el nivel de cobertura poblacional 
alcanzada, los requisitos de acceso, la administración, y el tipo de financiamiento. El trabajo 
se publicará en el segundo semestre de 2010.

ii.	 Tasas de Cotización y Topes Imponibles en países con Sistemas de Capitalización Individual. 
En el trabajo se muestra las tasas de cotizaciones y los topes imponibles vigentes a Diciembre 
de 2009 en los nuevos sistemas de pensiones que se han establecido en los países miembros 
de FIAP, además de los respectivos topes imponibles y las tasas de cotización en los 
sistemas tradicionales que siguen abiertos en algunos de éstos países. El trabajo, encargado 
a PrimAmérica, se publicará en el segundo semestre de 2010.

http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20100401/asocfile/20100401101441/src_afiliacion_de_trabajadores_independientes.pdf
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20100401/asocfile/20100401101441/src_afiliacion_de_trabajadores_independientes.pdf
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iii.	 Beneficios otorgados a los afiliados a los sistemas de pensiones. El informe describe las 
regulaciones existentes respecto a los tipos y modalidades de beneficios que se han establecido 
en los sistemas de pensiones de capitalización individual de los países pertenecientes a la 
FIAP. La versión final de este trabajo, encargado al consultor Jorge Mastrángelo, se publicará 
en el segundo semestre de 2010. Ver objetivo específico N°3.

iv.	 Serie Regulaciones Comparadas sobre Ahorro Previsional Voluntario (APV). El trabajo describe 
las principales características del APV en los programas de pensiones de capitalización 
individual establecidos en los países pertenecientes a la FIAP. La versión final del trabajo, 
encargado a PrimAmérica Consultores, se publicará en el segundo semestre de 2010. Ver 
objetivo permanente Nº 3. 

•	 Organización de Seminarios y Reuniones: Durante el período FIAP ha apoyado y ha sido invitada 
por países miembros para colaborar en los procesos de perfeccionamiento de sus sistemas: 

i.	 Conferencia Internacional sobre “Multifondos 
– Implementación   y Perspectivas en los 
Sistemas de Pensiones de los países de 
Europa Central y del Este” (Septiembre 2009, 
Sofía, Bulgaria).  Ver objetivo específico Nº 
2.  

ii.	 Seminario Internacional FIAP 2009 
“Inversiones y Pensiones en los Sistemas 
de Capitalización” (28 y 29 de Mayo 2009, 
Varsovia, Polonia). En el Seminario se 
promovió la discusión de las mejores 
prácticas y regulaciones en distintos temas 
relacionados con las fases de acumulación 
y desacumulación de los sistemas de fondos 
de pensiones. En el primer día, se discutieron 
distintos temas relacionados a la evaluación 
del desempeño de las inversiones de los 
fondos de pensiones y al análisis de nuevos 
instrumentos financieros y estrategias de 
inversión. Además, se analizó el impacto 
de   la actual crisis financiera sobre los 
sistemas de pensiones capitalizados. En el 
segundo día, se abordaron temas referidos 
al diseño de las diferentes modalidades de 
pensión, así como el desarrollo de mercados 
eficientes para los productos previsionales. 
Finalmente, se discutieron las perspectivas 
para los sistemas de pensiones de Polonia y 
Europa.
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iii.	 3er Congreso Internacional FIAP - 
ASOFONDOS “El Proceso de Recuperación 
Global: Una visión desde los sistemas 
privados de pensiones” (Abril 2010, 
Cartagena de Indias, Colombia). Ver objetivo 
específico Nº 1.

iv.	 Seminario Internacional FIAP 2010 
“Desarrollando el Potencial de los Sistemas 
de Capitalización” (Mayo 2010, Viña del 
Mar, Chile). Durante el período se trabajó 
en la elaboración temática del seminario y 
contacto con expositores y la logística del 
evento. El objetivo principal del Seminario 
radica en identificar medios e instrumentos 
a través de los cuales las administradoras 
de fondos de pensiones puedan 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. Para cumplir con este 
objetivo se siguieron tres caminos. En primer 
lugar, explorar distintas formas  a través de 
las cuales los programas de capitalización 
puedan extender su cobertura a sectores 
de la población que hoy no están haciendo 
ahorro previsional o que lo hacen usando 
otro tipo de vehículos menos apropiados 
para dar una solución efectiva al problema 
de las pensiones. En segundo lugar, explorar 
formas a través de las cuales la industria de 
pensiones podría aprovechar su experiencia 
y capacidad para atender otras necesidades 
sociales de la población. Finalmente, se 
analizan alternativas de organización y 
procesos   que permitan mejorar la gestión 
operativa y la eficiencia de la industria. 
El Seminario tiene un enfoque práctico, 
orientado a destacar las características 
y resultados de experiencias concretas 
que puedan servir como referencia a las 
empresas administradoras, a los legisladores 
y a los supervisores para innovar y mejorar 
sus propios procesos y regulaciones.
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•	 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) realizado el 4 de Junio de 2009. En dicha ocasión el Presidente hizo una férrea defensa 
de los sistemas privados de pensiones en el contexto de la crisis financiera global. Además, 
en dicha oportunidad el Presidente FIAP, se refirió al documento FIAP “Impacto sobre 
los trabajadores de los cambios paramétricos en los programas de reparto” con el fin de 
argumentar su intervención.

ii.	 El Presidente FIAP también participó de la “Reunión tripartita de expertos sobre estrategias  
para la extensión de la cobertura de la seguridad social”, organizada por la OIT entre los 
días 2 y 4 de Septiembre de 2009, en Ginebra. En la Reunión, el Presidente intervino como 
portavoz del Grupo de Empleadores. En su intervención, el Presidente de la FIAP destacó, 
entre otras cosas, que:

a)	 Los efectos de la crisis financiera se han dejado sentir con fuerza sobre los sistemas 
tradicionales de “reparto” que, como resultado  del aumento en el desempleo y menor 
(o nulo) crecimiento de los salarios, han visto bajar sus ingresos y, consecuentemente, 
aumentar su déficit financiero.  

b)	 Muchos programas de reparto, en respuesta a las tendencias demográficas y financieras 
recientes, han tenido que ajustar sus parámetros más relevantes, principalmente con el 
objeto de contener el gasto en pensiones.  

c)	 Entre los cambios paramétricos que tienen un impacto directo sobre el nivel de las 
pensiones están la reducción en el monto de las pensiones, los cambios en la forma de 
indexación y la disminución en el porcentaje de devengo de las mismas. 

d)	 Entre los cambios paramétricos que no tienen un impacto directo sobre el nivel de las 
pensiones pero que implican aumentos de importancia en el costo de los programas 
respectivos para sus partícipes, destacan los aumentos en las tasas de cotización, el 
aumento en la edad de jubilación y el aumento en el número de años de cotización 
necesarios para tener derecho a pensión.	

BID:

i.	 Con ocasión del 3er Congreso Internacional FIAP-ASOFONDOS, el Sr. Mario Marcel, Gerente 
del Sector de Capacidad Institucional y Finanzas del Banco Interamericano de Desarrollo 
(BID), fue invitado a participar como expositor con el tema “Efectos de la regulación en la 
cobertura y la sostenibilidad del sistema de pensiones: lecciones para Colombia”.
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OCDE/IOPS:

i.	 El Presidente FIAP participó como comentarista en el Foro Global OCDE/IOPS sobre 
Pensiones Privadas “Pension Reform and Developments in Latin America”, el cual se llevó 
a cabo los días 14 y 15 de Octubre de 2009 en Rio de Janeiro, Brasil. La participación del 
Presidente FIAP tuvo lugar en el panel titulado “Capital Humano e Inversión en el Ciclo de Vida”, 
comentando la exposición de Giovana Nicodano, Profesora de la Universidad de Torino, Italia. 
Dicho panel formó parte de la sesión dedicada a las estrategias de inversión de los planes 
previsionales privados, donde se presentaron los resultados del proyecto de investigación 
conjunto OCDE-Banco Mundial (descargar publicación acá) sobre la medición de desempeño 
de las inversiones de los fondos de pensiones y se discutieron las recomendaciones a las 
autoridades encargadas de formular políticas.  

AIOS:   

i.	 El 19 y 20 de Noviembre de 2009 se llevó a cabo en San José, Costa Rica, el Seminario 
Internacional “Modalidades Previsionales: Resultados Recientes y Desafíos”, organizado en 
conjunto por la AIOS y la Superintendencia de Pensiones de Costa Rica (SUPEN). En el 
Seminario se discutió la experiencia a nivel internacional sobre el desarrollo de la industria de 
productos de retiro, rentas vitalicias y otras modalidades de pensión. En representación de 
FIAP, participó el Sr. Sergio Baeza, presidente del Sistema de Consultas y Ofertas de Montos 
de Pensión (SCOMP) de Chile. 

OTROS:

i.	 FIAP fue invitada por la empresa Terrapinn a participar al “Infrastructure Investment World 
India 2009”, el cual fue llevado a cabo los días 1-3 de Diciembre de 2009, en Mumbai, India. 
En representación de FIAP asistió como expositor Manuel Tabilo, Analista de Estudios 
de FIAP, al módulo “Institutional investors panel: Gaining insight into how institutional 
investors generate long-term stable returns from the infrastructure sector”. En dicha 
oportunidad la exposición se centró en la experiencia Latinoamericana (especialmente 
el caso de Chile) en la inversión en infraestructura por parte de los fondos de pensiones.                                                                                                                                       
                   

•	 Contacto con organizaciones gremiales de la industria de fondos de fondos, de seguros y de los 
empleadores y promover reuniones con las mismas.

i.	 Se ha mantenido contacto permanente con la European Federation for Retirement Provision 
(EFRP). Se han publicado a través del boletín de noticias FIAP los newsletters que la EFRP 
continuamente publica.

ii.	 Se ha mantenido contacto permanente con representantes de las siguientes instituciones 
con el fin de coordinar actividades de interés mutuo: (i) FIDES (Federación Interamericana 
de Empresas de Seguros); (ii) OIE (Organización Internacional de Empleadores); (iii) ACLI 
(The American Council of Life Insurers); y (iv) Consejo para las Américas (Council of the 
Americas). 

http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2010/01/15/000333037_20100115010513/Rendered/PDF/527090PUB0pens101Official0Use0only1.pdf
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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.  
	
•	 FIAP organizó y participó en los siguientes Seminarios: Conferencia sobre Multifondos (Septiembre 

2009, Bulgaria); Seminario Internacional FIAP 2009 (Mayo 2009, Varsovia, Polonia); 3er Congreso 
Internacional FIAP-ASOFONDOS (Abril 2010, Cartagena de Indias, Colombia); y el Seminario 
Internacional FIAP 2010 (Mayo 2010, Viña del Mar, Chile). Ver objetivo permanente Nº 1.

  
•	 Para continuar con el fortalecimiento de las publicaciones FIAP, se realizaron las siguientes 

actividades:

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

I.	 Memoria Corporativa correspondiente al año 2008;

II.	 Informe Estadístico Semestral N° 25 a diciembre 2008 y N° 26 a junio 2009; 

III.	 Informe Ejecutivo Estadístico N° 27 a diciembre 2009;

IV.	 Informes estadísticos trimestrales (marzo, junio, septiembre, y diciembre de 2009); 

V.	 Boletines Periódicos de Noticias, 4 ediciones, enviados por mail-center;

VI.	 Nota de Pensiones N°1: Gobiernos Corporativos.

VII.	 Resumen con las conclusiones de las exposiciones presentadas en el Seminario Internacional 
FIAP 2009 (Mayo 2009, Varsovia, Polonia).

•	 Preparación de respuestas a requerimientos de los socios:

i.	 AEGON: Cuestionario con lista de preguntas sobre diversos temas relacionados a las 
pensiones (Octubre 2009).

ii.	 Colombia/AFP Porvenir/Mckinsey: Cuestionario con lista de preguntas sobre el proceso e 
implicancias de pasar a un esquema de Multifondos en pensiones (Diciembre 2009). 

iii.	 Chile/AAFP: Información sobre el sistema panameño de pensiones (Octubre 2009). 

iv.	 El Salvador/ASAFONDOS: Coberturas y beneficiarios de la póliza de seguro de invalidez y 
sobrevivencia en Chile, Colombia y Perú (Agosto 2009). 

v.	 Polonia/IGTE: 1) Cuestionario con lista de preguntas sobre el funcionamiento del proceso 
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de traspasos entre administradoras en los países FIAP (septiembre 2009); 2) Compendio de 
estadísticas históricas en los esquemas de Multifondos de Chile, México y Perú (Diciembre 
2009).

vi.	 República Dominicana/ADAFP: Inversión de los fondos de pensiones en instrumentos emitidos 
por organismos multilaterales (Octubre 2009).

vii.	 Uruguay/RAFAP: Cuestionario con lista de preguntas sobre el funcionamiento de las Cajas de 
Compensación Familiar en Colombia (Agosto 2009). 	  

•	 FIAP publicó los siguientes Libros y documentos:
 

1.	 Dos Libros FIAP “Inversiones y Pensiones 
en los Sistemas de Capitalización” y “El 
Futuro de las Pensiones: Desarrollo de los 
Programas de Capitalización Individual”, 
publicados, en Diciembre de 2009, en el 
Sitio Web, con los trabajos presentados en 
los Seminarios Internacionales FIAP del 
mismo nombre, llevados a cabo en Mayo 
2009, en Varsovia, Polonia y en Mayo 2008 
en Lima, Perú, respectivamente. En Enero 
2010 se distribuyeron las copias impresas 
de ambos libros (2.000 en español y 2.000 
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. 

2.	 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) Junio-
Agosto 2009; (ii) Septiembre-Diciembre 2009.

3.	 Publicación de artículos FIAP en revistas especializadas en pensiones. FIAP contactó a 
revistas y publicaciones especializadas en pensiones para ofrecerles la presencia periódica de 
notas sobre pensiones elaboradas por FIAP y los países miembros. En el segundo semestre 
2010, se elaborará un cronograma de notas periódicas para el año 2010-2011.

•	 Para continuar con el fortalecimiento del sitio Web de la FIAP, se trabajó en la actualización de la 
base de contactos y mejoras del contenido.

•	 Se atendieron las siguientes visitas internacionales.

•	 El 29 de Octubre de 2009, representantes de la Comisión Nacional de Valores de Panamá 

http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20091229/asocfile/20091229131602/inversiones_y_pensiones_en_los_sistemas_de_capitalizacion.pdf
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20091229/asocfile/20091229131602/inversiones_y_pensiones_en_los_sistemas_de_capitalizacion.pdf
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20090922/asocfile/20090922120013/el_futuro_de_las_pensiones_desarrollo_de_los_programas_de_capitalizacion_individual_esp.pdf
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20090922/asocfile/20090922120013/el_futuro_de_las_pensiones_desarrollo_de_los_programas_de_capitalizacion_individual_esp.pdf
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20090922/asocfile/20090922120013/el_futuro_de_las_pensiones_desarrollo_de_los_programas_de_capitalizacion_individual_esp.pdf
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(CONAVAL), Juan Martans, Comisionado Presidente, y Julio Justiniani, Comisionado 
Vicepresidente, visitaron Chile y se reunieron con el Presidente FIAP. El objeto de la visita 
era conocer aspectos de la regulación de los fondos de pensiones y la reforma de pensiones 
recientemente aprobada en Chile. La delegación estuvo acompañada por Juan Pastor, Gerente 
General de AFP Progreso de Panamá y  Noris Marcano, Gerente de Ventas de la misma AFP, 
quienes se reunieron con Gladys Otárola, Secretario Ejecutivo de FIAP, Roberto Fuentes, 
Gerente de Estudios de la Asociación de AFP de Chile y ejecutivos de las AFP Provida y 
Capital.  

•	 “El 4 de Diciembre de 2009, Cate Ambrose, presidenta y directora ejecutiva de Latin American 
Venture Capital Association (LAVCA)3 , visitó Chile y se reunió con Gladys Otárola, Secretario 
Ejecutivo de FIAP, con el propósito de evaluar la posibilidad de organizar en el año 2010 un 
seminario técnico regional, dirigido a Gerentes de Inversión y Gerentes Generales de las 
AFP’s de Brasil, Chile, Colombia, México y Perú, sobre mejores prácticas en la inversión, por 
parte de los inversionistas institucionales, en capital privado y de riesgo.  

•	 El 11 de Diciembre de 2009, Ignacio Vollmer, Consultor de McKinsey & Company Colombia, y 
Juan Pablo Salazar, Vicepresidente de Planeación y Riesgo de AFP Porvenir de Colombia, se 
reunieron con Guillermo Arthur, Presidente FIAP, Gladys Otárola, Secretario Ejecutivo de FIAP, 
y Manuel Tabilo, Analista de Estudios de FIAP. La reunión estuvo enmarcada en el contexto 
de un proyecto contratado por AFP Porvenir a la consultora McKinsey & Company, con  el 
objeto de entender el proceso y las implicaciones de pasar a un esquema multifondos en 
pensiones. El objetivo de la reunión radicó en entender en mayor detalle, y bajo la perspectiva 
de la FIAP: (i) los aprendizajes generales del proceso de transición a un esquema multifondos 
y los impactos en la estructura, conducta y resultados de la industria; (ii) las motivaciones 
e implicaciones de los cambios regulatorios; (iii) el rol de las diferentes partes involucradas 
durante el proceso de cambios de las regulaciones; y (iv) las tendencias generales en Chile y 
otras partes del mundo, en cuanto a la adopción de esquemas de multifondos. 

•	 El 14 de Diciembre de 2009, ejecutivos de la 
Administración del Plan de Retiro Anticipado 
Autofinanciable (PRAA) de la Caja de 
Seguro Social de Panamá, visitaron Chile y 
se reunieron con Gladys Otárola, Secretario 
Ejecutivo de FIAP, ejecutivos de la Asociación 
de AFP de Chile y otras instituciones. La 
delegación estuvo conformada por Irina de 
Castañeda, Representante de los Maestros; 
Luis Castrellón, Representante de los 
Profesores; Erika de Rivera, Comisionada 
del PRAA y Victor Arias, Representante de 
los Profesores, Comisionado del PRAA. El 
objetivo   de   la   reunión   era   conocer  de 

3	 LAVCA es una entidad sin fines de lucro apoyada por el Banco Inter-Americano de Desarrollo (BID), el Fondo Multilateral de Inversiones 
(FOMIN) y la Corporación Andina de Fomento (CAF), y está dedicada a fomentar la inversión en capital privado y de riesgo en la región 
Latinoamericana y del Caribe.
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	 cerca el sistema de pensiones chileno y de los países miembros de la FIAP, con el propósito 
de innovar su Programa de Retiro Anticipado de acuerdo a los avances tecnológicos, 
económicos y legales. Todos ellos cumplieron una jornada de charlas instructivas sobre el 
sistema chileno de pensiones, las que fueron impartidas por ejecutivos de Asociación de 
AFP de Chile. Además, ellos se reunieron con ejecutivos de SONDA (Líder Latinoamericano 
en Servicios de Tecnologías de Información), quienes les informaron respecto del soporte 
electrónico que brindan a las AFP de Chile y otros países. 

•	 El 2 de Marzo de 2010, Dalia Kaupelyte, Directora General Adjunta de Pension Funds Baltic, 
de Lituania, se reunió con Manuel Tabilo, Analista de Estudios de FIAP, con el fin de explicar 
en mayor detalle el funcionamiento del sistema chileno de pensiones, en particular lo referente 
al esquema de multifondos. En la reunión se le hizo presente la invitación para asistir al 
Seminario Internacional FIAP 2010, como también se le entregó una copia del último libro 
FIAP (Seminario Polonia 2009).      	
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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 realizó los siguientes trabajos:

i.	 Serie de Regulaciones Comparadas, sobre las regulaciones de la afiliación de los trabajadores 
independientes en los sistemas de pensiones de los países miembros. La versión final del informe, 
encargado a PrimAmérica Consultores, (ver acá), fue difundida entre los socios en Marzo 2010. 
Asimismo, el trabajo se publicó en el sitio Web de la FIAP. En este trabajo se describen las 
principales normas que regulan la afiliación de  trabajadores independientes (o por “cuenta propia”) 
en los programas de pensiones de capitalización individual de los países pertenecientes a FIAP. 
En particular, se describe las normas referidas a obligación de afiliación, base imponible, pago y 
recaudación de cotizaciones, tasas de cotización, y beneficios a los que tienen acceso.  

ii.	 Serie Regulaciones Comparadas sobre Ahorro Previsional Voluntario (APV). El trabajo describe 
las principales características del APV en los programas de pensiones de capitalización individual 
establecidos en los países pertenecientes a la FIAP. También se muestra información sobre la 
evolución, en los distintos países, de este tipo de ahorro desde el año 2006 hasta diciembre de 
2009. La versión final del trabajo, encargado a PrimAmérica Consultores se publicará en el segundo 
semestre de 2010.

http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20100401/asocfile/20100401101441/src_afiliacion_de_trabajadores_independientes.pdf


MEMORIA ANUAL FIAP 2009

34

CIFRAS ESTADÍSTICAS 

Al 31 de diciembre de 2009, los países asociados a la Federación Internacional de Administradoras 
de Fondos de Pensiones, FIAP, reunieron un total de 105.232.501 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$ 758.836 millones.

Trabajadores Afiliados

Durante el período de análisis (diciembre 2008 – diciembre 2009), el número de trabajadores afiliados al 
sistema privado de pensiones de capitalización individual, pertenecientes a los países socios de la FIAP, 
aumentó en un 2,34%, al pasar de 102.826.095 trabajadores afiliados en diciembre de 2008, a 105.232.501 
en diciembre de 2009 (ver Cuadro N° 1).

Países de América Latina

A diciembre de 2009, los países latinoamericanos con sistemas de pensiones obligatorios presentan un 
aumento de 2,08% con respecto a la misma fecha del año anterior, al pasar de 68.070.144 trabajadores 
afiliados en diciembre de 2008 a 69.488.798 afiliados en diciembre de 2009. Este moderado aumento se 
explica principalmente por la casi nula variación de México (0,87%), país que representa el 56,71% del 
total de afiliados de este grupo de países a diciembre de 2009. El número de cuentas registradas en este 
país se incrementó en poco más de 300 mil, lo que representa un descenso con respecto al crecimiento de 
años anteriores, principalmente por las condiciones y dinámica del mercado laboral mexicano.

En todos los países de este grupo se registra una variación positiva en el número de afiliados, excepto en 
Panamá (que registra una variación negativa de 4,53%). 

En el grupo de países latinoamericanos con sistemas de capitalización obligatorios no hay ningún país 
que presente aumentos superiores en el número de afiliados que los observados en el período anterior 
(comprendido entre diciembre de 2007 y diciembre de 2008). Esto se debe principalmente a que en casi la 
totalidad de los países de este grupo existió un aumento en las tasas de desempleo (ver Cuadro N° 2), lo 
que explica una menor actividad y se traduce en una menor tasa de afiliación de trabajadores. 

En este grupo, los tres países que muestran los mayores aumentos son República Dominicana (9,89%), 
Uruguay (8,35%) y Bolivia (8,06%). 

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 0,22% en el 
número de afiliados. La principal razón de este incremento  radica en que Honduras presenta una variación 
positiva del 19,97% debido al crecimiento del mercado gracias a los esfuerzos comerciales orientados al 
mercado empresarial. En el caso de Brasil, no hay variación, pues no se cuenta con información actualizada 
a diciembre 2009.
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Países de Europa 

Los países de Europa con sistemas obligatorios muestran un aumento de 4,88% en el número de afiliados, 
al pasar de 21.390.839 afiliados en diciembre de 2008 a  22.435.662 afiliados en diciembre de 2009.  

En este grupo, Rumania presenta el mayor incremento en el número de afiliados (8,41%), seguido por 
Bulgaria (4,17%). 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. La variación 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). 

En el caso de los países con sistemas de pensiones voluntarios, el número de afiliados disminuyó en un 
0,56%, influenciado por la caída en España de un 0,72% en el número de cuentas de partícipes del Sistema 
Individual, el Sistema de Empleo y el Sistema Asociado. En tanto, Ucrania presenta un incremento en el 
número de afiliados (2,80%), aunque es más bajo del que tuvo el mismo período un año antes (65,75%). 
Este aumento en Ucrania se debe a las actividades de las administradoras de fondos de pensiones que 
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 disminuyó en un 0,27%. Esta variación negativa contrasta con la 
variación positiva ocurrida entre diciembre de 2007 y diciembre de 2008 (16,67%). En general esto puede 
explicarse por el efecto negativo del incremento en las tasas de desempleo en la mayoría de los países 
analizados sobre las cotizaciones. Esto está directamente relacionado con los efectos negativos sobre la 
economía real de la crisis financiera del año 2008. 

Los siete países que presentan aumentos en el número de cotizantes son Rumania (13,24%), República 
Dominicana (12,45%), Uruguay (7,96%), Bolivia (6,82%),  Perú (5,52%), Colombia (3,83%) y Costa Rica 
(0,15%). El importante incremento que presenta Rumania está en directa relación al inicio de su sistema, 
el cual está recién en su segundo año de operación. En el resto de los países 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. 

Los tres países que presentan una variación negativa en el número de cotizantes son México (-6,19%), El 
Salvador (-4,59%) y Chile (-3,14%). En estos países la brecha entre el crecimiento de los afiliados y el de 
los cotizantes puede explicarse, entre otros factores, porque parte de los afiliados ya existentes dejaron 
de cotizar debido al mayor desempleo o pasaron del sector formal al sector informal de la economía. Otra 
explicación radicaría en que parte de los nuevos afiliados son independientes y cotizan sólo de manera 
irregular.
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Fondos Administrados4 

Durante el período analizado, los fondos administrados correspondientes a los países socios de la FIAP, 
aumentaron en un 40,43% en términos nominales, al pasar de US$ 540.378 millones en diciembre de 2008 
a US$ 758.836 millones a diciembre de 2009 (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 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. Segundo, el mayoritario fenómeno de 
apreciación de las monedas de los países miembros de FIAP en relación al dólar norteamericano (ver 
Cuadro N° 5), durante el año 2009, también ha incidido en el mayor valor nominal de los fondos.

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 42,98% 
en los fondos administrados para el período de análisis comprendido entre diciembre de 2008 y diciembre 
de 2009. 

La totalidad de estos países obtuvieron un incremento nominal en los fondos administrados en el período 
de análisis. De éstos, los cuatro países con los mayores incrementos fueron Uruguay (77,71%), Chile 
(58,86%), Perú (51,84%) y Colombia (50,21%). En Uruguay este  incremento puede explicarse en parte por 
el aumento en el número de cotizantes (7,96%), como también gracias a la obtención de una rentabilidad 
real positiva en los últimos doce meses para el año terminado en diciembre de 2009 (29,33%), la segunda 
más alta de los países analizados. 

En Chile el incremento no estaría asociado a la variación en el número de cotizantes (se redujeron en 
3,14%), sino a la positiva rentabilidad real anual (a diciembre de 2009): 22,53% para el caso del Fondo C 
(Intermedio), y 27,73% para el caso del promedio ponderado de los cinco Multifondos5 . Otro factor asociado 
es la importante apreciación del peso chileno en relación al dólar estadounidense (aprox. 19,5%).

En Perú y Colombia, en tanto, el incremento puede explicarse por los mismos factores señalados en el caso 
de Uruguay, a lo que se suma la fuerte apreciación de las respectivas monedas locales en relación al dólar 
estadounidense. En Perú se registró  un incremento interanual en el número de cotizantes (5,52%), una 
importante rentabilidad real anual (32,88%, la más alta rentabilidad real anual de los países analizados) 
y una apreciación del Sol peruano en relación al dólar estadounidense de aprox. 8,51% en el período 

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	 Fondos A (Más riesgoso), B (Riesgoso), C (Intermedio), D (Conservador) y E (Más conservador).
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analizado. En Colombia, en tanto, el incremento interanual de los cotizantes fue de 3,83%, la rentabilidad 
real anual obtenida entre enero y diciembre de 2009 ascendió a 11,37%, y la apreciación de la moneda 
local fue aprox. de un 8,89%.

En los países con sistemas voluntarios se registró un aumento de 57,55% en los fondos administrados entre 
diciembre de 2008 y diciembre de 2009. Lo anterior se explica por el incremento que registran los fondos 
administrados en Brasil y Honduras. En Brasil, los fondos administrados por las Entidades Cerradas de 
Previsión Complementarias agrupadas en ABRAPP aumentaron en 57,56% en términos nominales, lo que 
se debe principalmente a la obtención de una rentabilidad media de 21,5% en el año 2009 (en comparación 
con la rentabilidad media de -1,62% para el año 2008), como también a la apreciación de 25,49% del real 
brasileño frente al dólar estadounidense durante el mismo período. En Honduras, en tanto, los fondos 
administrados por AFP Atlántida aumentaron en un 19,55%, lo que obedece principalmente al crecimiento 
de las aportaciones contributivas de empleados y empleadores en el mercado de pensiones voluntarias.

Países de Europa

Los países de Europa con sistemas obligatorios, muestran un incremento nominal de 35,47% en los fondos 
administrados (los tres 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 en el año 2009 (176,67%) está en línea con el elevado incremento interanual en 
el número de cotizantes en el segundo pilar obligatorio (13,24%), como también con la elevada rentabilidad 
real obtenida por los fondos de pensión obligatorios durante el año 2009 (12,37%). 

En Bulgaria el incremento de 47,10% en los fondos durante el año 2009 se explica tanto por la contribución 
de nuevos afiliados a los Fondos de Pensión Universales y Profesionales (afiliados crecieron en un 4,17% 
en el 2009), como por la apreciación de 1,67% del Lev búlgaro en relación al dólar estadounidense en el 
mismo período.

En el caso de Polonia se observan principalmente los mismos factores. En el 2009 los fondos crecieron en 
un 34,25%, lo que está vinculado al incremento interanual de 3,88% en el número de afiliados a los Fondos 
de Pensión Abiertos (OFEs, por sus siglas en polaco), como también al mejoramiento de la rentabilidad 
real anual (9,90% en 2009, en comparación con el -16,89% del año 2008) y a la apreciación del 3,76% del 
Zloty polaco frente al dólar estadounidense durante el año 2009.

En los países con sistemas voluntarios, los fondos administrados obtuvieron un incremento nominal 
de 10,15% en el 2009. En Ucrania, a pesar de la depreciación del Jrivnia ucraniano respecto del dólar 
estadounidense (aprox. 2,96% en el 2009), los Fondos de Pensiones No Estatales lograron un incremento 
de 32,04% en los recursos administrados. Esto puede explicarse por la rentabilidad real positiva lograda 
en el año 2009 (10,56% para el caso de JSCB Arcada) y por el incremento de un 2,80% en el número de 
afiliados a estos fondos voluntarios al cierre del año 2009. 

En España, en tanto, el incremento de 10,13% en los fondos dice relación con la apreciación del Euro 
respecto del dólar estadounidense (1,65% en el 2009), y con las rentabilidades positivas del año 2009 
(medias ponderadas) de los sistemas: 6,76% el Sistema Individual, 9,28% el Sistema de Empleo, y 9,23% 
el Sistema Asociado. La rentabilidad promedio ponderada de los tres sistemas para el año 2009 se situó 
en un 7,70%.
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Cuadro N° 1
NÚMERO DE AFILIADOS AL 31.12.2009 Y 31.12.2008

(*)   	 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) 	 Brasil: información correspondiente a ABRAPP. En ambas fechas se muestra la última información 

disponible que corresponde  a junio de 2008.
(3) 	 Honduras: información correspondiente a AFP Atlántida.
(4) 	 Bulgaria: incluye a los afiliados de los Fondos de Pensiones Universales y Profesionales.
(5) 	 España: información correspondiente al número de cuentas de afiliados del Sistema Individual, del 

Sistema Empleo, y del Sistema Asociado.

Fuente: FIAP.
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Cuadro N° 2
Tasas de desempleo en los países FIAP

Fuente: Elaboración  FIAP en base a reporte de los socios FIAP.

Cuadro N° 3
NÚMERO DE COTIZANTES AL 31.12.2009 Y 31.12.2008

Fuente: FIAP.
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Cuadro N° 4
FONDOS ADMINISTRADOS AL 31.12.2009 Y 31.12.2008

(*)   	 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) 	 Brasil: información correspondiente a ABRAPP.
(3) 	 Honduras: información correspondiente a AFP Atlántida.
(4) 	 Bulgaria: incluye los recursos de los Fondos de Pensiones Universales y Profesionales.
(5) 	 España: información correspondiente al patrimonio del Sistema Individual, el Sistema Empleo, y el 

Sistema Asociado.

Fuente: FIAP.
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Cuadro N° 5

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

6	 Valor  de 1 USD en Euros.
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