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Resumen Ejecutivo

La normativa de los distintos programas de capitalizacion individual exige requisitos de
capital y reservas para la formacién y operacion de las administradoras de fondos de
pensiones, que dependen del pais especifico, pero en general se trata de montos fijos en
moneda nacional (reajustables) o en monedas internacionales, y reservas o encajes
equivalentes a porcentajes de los fondos de pensiones administrados. El documento se
concentra en analizar estos requisitos para la etapa de acumulacion, y no profundiza en las
reservas que en algunos casos se exigen para garantizar las prestaciones de la fase de
desacumulacion.

En cuanto a las exigencias definidas como un monto fijo, las cifras de capital y patrimonio
exigido fluctian entre US $ 0,1 MM en Ucrania hasta US $ 7.3 MM en Polonia®. En
varios paises este monto depende del nimero de afiliados que tienen las administradoras,
como en El Salvador y Chile, donde el patrimonio debe aumentar hasta que la
administradora alcanza cierto nimero de afiliados. También sucede lo mismo en
Republica Dominicana, pero con la diferencia de que en este caso no existe tope para el
requerimiento de patrimonio.

Algunos paises distinguen la exigencia impuesta para la formacion de una administradora,
con aquella que prevalece una vez que ésta se encuentra en operacion. En la mayoria de
los paises de Europa del Este el patrimonio de las administradoras puede bajar hasta un
determinado porcentaje del capital inicialmente exigido (entre 20% - 50%). En Costa Rica
se vincula el requisito de capital y patrimonio a los niveles de riesgo operativo, solvencia
y de mercado que enfrentan los fondos de pensiones.

El capital minimo que se debe enterar depende también en ciertos paises del ambito de
actividades que tienen las administradoras, que no se restringe de igual manera en todos
ellos. Por ejemplo, en Colombia, el capital minimo para administrar fondos de pensiones
es de US § 3,6 MM vy para fondos de cesantias es de US $ 1,8 MM, de manera que una
administradora que participa en ambos mercados debe tener un capital total de US § 5,4
MM. Otro caso es el de Kazajstan, cuya normativa impone un capital minimo de US § 1,7
MM y US $ 0,7 MM dependiendo de si se trata de fondos abiertos o corporativos.
Ademas, si las administradoras descan efectuar directamente las inversiones, deben
obtener otra licencia, para la cual se exige un capital de US $ 3,4 MM y US § 2,0 MM
para fondos abiertos y corporativos, respectivamente.

Finalmente, en lo referido al capital, existen paises que imponen requisitos en relacion al
tamafio del fondo de pensiones administrado. En Ucrania, el valor de los activos
administrados no puede ser mayor a 50 veces el capital de la administradora de activos,
mientras que en Colombia el valor de los activos administrados no puede exceder de 48
veces el patrimonio técnico, lo que equivale a que dicho patrimonio no puede ser inferior
al 2,1% de los activos. Otro aspecto especifico de Colombia es que se establece un capital
maximo, el cual no puede ser superior a 10 veces el minimo, con el objetivo de evitar la
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En general, se utilizo el tipo de cambio del 26 de abril de 2011 para hacer las transformaciones a ddlares
de los EE.UU.



concentracion econdmica. En Curagao, el capital minimo de las compaiiias de seguros
debe ser equivalente a un 4% de los recursos administrados, con un minimo de US §$ 0,3
MM. Por otra parte, en Uruguay, el patrimonio de las administradoras en operacion debe
ser el mayor valor entre US $§ 1,6 MM o 2% del fondo, con un tope de US § 4,0 MM, y en
El Salvador debe ser como minimo de 3% de los fondos, pero con un tope de US § 10
MM.

La mayoria de los paises (excepto Bolivia, Costa Rica, Kazajstan, Panama y Rumania)
exigen a las administradoras la mantencion de reservas o encajes que deben ser
financiados con sus propios recursos, y que varian entre un 0,25% de los fondos en El
Salvador hasta una cifra maxima de 2% en Uruguay, 3% en Bulgaria y 5% en Curagao.
Sin embargo, es importante hacer notar que en este tltimo pais el requerimiento se aplica
a los fondos de pensiones, que son fundaciones (y aparentemente la reserva se constituye
con recursos de los propios fondos), y no a las compaiiias de seguros.

En general, el objetivo de la constitucion de reservas o encajes es garantizar la obtencion
de una cierta rentabilidad minima exigida por la normativa, y cubrir perjuicios o
minusvalias producidas por el incumplimiento de la regulacion de inversiones por parte de
las administradoras.

De los dieciséis paises analizados, seis no imponen a las administradoras la obtencion de
una rentabilidad minima (Bolivia, Costa Rica, Curagao, Kazajstdn, México y Panama).
Entre los nueve que si exigen rentabilidad minima, en cinco se trata de un “benchmark”
relativo, es decir medido exclusivamente en relacion al promedio de rentabilidad de los
fondos de pensiones (Bulgaria, Chile, El Salvador, Polonia y Republica Dominicana). En
Perti se consideran portafolios de referencia aplicables a cada uno de los fondos, y en
Colombia se toma en cuenta la rentabilidad de los fondos y un componente de referencia,
que puede estar conformado por un portafolio de referencia, indices de mercado o una
combinacion de ambos. También existen requisitos de obtencion de rentabilidad minima
absoluta, ya que en Rumania la rentabilidad nominal durante la fase de acumulacion debe
ser superior a 0% y, ademas, se exige una garantia de rentabilidad relativa al mercado. En
cambio, en Uruguay, la garantia de rentabilidad es el menor valor entre un 2% real anual y
la rentabilidad real anual promedio del sistema menos dos puntos porcentuales.

En algunos programas de capitalizacion individual la normativa exige otro tipo de
garantias adicionales a las ya sefaladas. En Colombia, las administradoras deben
contribuir al Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN), con el objetivo
de asegurar el reembolso de los recursos previsionales en caso de disolucion o liquidacion
de la administradora. En Pert, la regulacion exige la constitucion de una carta fianza
bancaria no menor al 0,5% de la cartera administrada, deducido el encaje, que garantiza la
rentabilidad minima y eventuales perjuicios causados a los fondos por incumplimiento de
las obligaciones, dolo o negligencia. En Polonia, se forma una Cuenta Prima equivalente
al 0,005% de los fondos, que se constituye con los recursos de los propios fondos, y que
puede ser retirada por las administradoras que han tenido una buena gestion de
rentabilidad y que han logrado retornos superiores a la inflacion en los Gltimos setenta y
dos meses. En Republica Dominicana y Uruguay, se forma una reserva de fluctuacion de
rentabilidad, con los excesos de retorno que obtengan las administradoras sobre un



determinado nivel definido por la regulacion, y que posteriormente se utiliza, entre otros
casos, para complementar la rentabilidad cuando ésta haya sido inferior a la minima
exigida.

Los cuadros y graficos que siguen muestran esquemadticamente un resumen de las
exigencias en los diferentes paises.

Exigencias de Capital, Patrimonio y Reservas en
Programas de Capitalizacion Individual
(Octubre 2011)

Monto en millones de US $ (eje horizontal) y porcentaje de los fondos administrados (eje vertical)
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Bol: Bolivia; Bul: Bulgaria; Chi: Chile; Col: Colombia; CR: Costa Rica; Cur: Curagao; ES: El Salvador; Kaz: Kazajstan; Mex: México;
Pan: Panamé; Per: Perti; Pol: Polonia; RD: Republica Dominicana; Rum: Rumania; Ucr: Ucrania; y Ur: Uruguay.

Nota: Cuando la exigencia esta en un rango que depende de cierta variable, se asume la mitad de dicho rango; cuando existen varios
requisitos, se considera el mas exigente; para Curagao se consider6 la exigencia impuesta a las compafiias de seguros, porque los
fondos son fundaciones; si existe un tope maximo al capital o patrimonio y a la vez se impone un requisito como porcentaje del fondo
administrado, se utilizo este ultimo; si los requisitos varian en funcién del ambito de actividad de la administradora, se consider6 la
suma total; en Republica Dominica ,el requisito varia en funcion del namero de afiliados, sin limite, por ello aparecen tres referencias
con RD.



“BOI[AY ON :'B'U
"dVId :ouang

e'u °'u B'U senjueres senQ
‘soremyuoorod sojund 7 1od 4 ezejdwoox
o8 (1 uo oxd “OorEd OWSINL H A D sopuod ‘sorenyuoorod sojund ¢ souowr orpawoxd oyorp
‘orpawold oyo1p op oinjosqe I0[eA [9p (o : dno
206 souaw ‘ope[euds orpaword (11 £ ‘sapemyuoorod (1t & sasour yg sowny SO| ueinp (sa[euofoednoo el BUWITUIA PePI[IqRIUSy
. n  soesioAlun)  odip  owsiu  [9p  SOpPUOj  SO]
sopund y souau “odyy OWSIU [9p SOPUOY SO] SOPO3 9P op orpawold ou103a1 [9p © (1 :onuo 10[BA JOUD
orpawold s3sow 9¢ sown|n SO[ 9P BPBZI[BNUE [BAI P op 191 19P %09 (1 o1 ! N
PepIIqeIual (I :9)Ud Jo[eA IOUSN g A Y Sopuoq
*(S9[BSIOAIUN SOPUOJ) SOPRI[IJE SO € SBIOI[BIIA
souorsuad op o3ed [0 iezpuere3 eied eAa1soy (I
“BUITUTWL ‘epI3Ixd
PEPI[IqEIUal 9p BIOUASIXD ] B Iopuodsal :0A1R[qQ | BWIUIW PEpI[Iqeual ] Ieziueled :SeAlasal oAnalqQ
"opuoy "OpuOj 0A1I3dSaI [9p SOANOR U eatosoy | ofeoug
[1op soalsed £ JJV ©] 9p SOAIOR SO[ 9p d)ied BULIOJ | SO[ 9P %€ [B JOARUI U 94 ] [B Jouduw ou ‘sergeduiod ‘
olod ‘opuoj 0A10adsal [9p SBIONO UD QQIAUI OF | SB[ 9P SOSINOAI  UOD  BPIMNSUOD  BAIISYY (I
‘souorsuad op opuoj Bped ap % | "opuoy
[op 91ed ewlo) ‘Opuoj [9p SOANJE SO[ 9P %] [B
JoAewl OU ‘OUIO0II AP SOSIOXS U0D BPBIIO BAIOSYY (I
(Ly€ 188 $N) AN 000°0T & SOPEHYE + 00001 “ergedwos
(0107199 $1) AN 000°ST & SOPEIYE 666'6 —00S'L | Bl 9P UQIEaId ¥ eied opiSixs ownuw [ended eu FICUOALOS / ORIOWLIE]

(£L9°0%F $N) AN 000°01 & SOPBI[TE 66%°L — 000°S
"(LEE0TT $N) AN 000°S & SOPeIYE 666 — 0

9P %0S [& IoAew O [en3I IOS 9qop 0I1AI 9P SOINTOS
op seruedwoo se| op omowyed [0 ojuswWOW OPoO} U

(LEE0TT $N) AN 000°S

(LL8'TTE € $N)

W § NOg o [eomnr  ownumu  [ende)

(055°609°T $ SN) HAA 000°000°T

owrurjA [ende)

AMYD

gLIeg[ng

elanog

BIOUASIX

(1107 21qn)dQ) [enpIAlpu] uonezijeide) Ip seWrIZ0.1 SO] Ud SEAIISIY A [eyide)) ap SerdUISIX




"BOI[AY ON :'B'U
"dV14d :ueng

et

‘eu

“BIOPBISIUIWPE B[
op uoroepmbi] 0 uQrON[OSIP 9p 0SEO UL So[eUOISIAdId
SOSIN0dI SO[ op os[oqueal [0 Jem3ose :0AnLlqQ

"SEJOpERNSIUTWPE SB[ B 05180 U0 OpRIOULUL)
‘SBIOIOURUI,] SOUOIOMISU] 9P SE)uBIED) Op OPUO]

senueres senQ

’u

°u

‘opuoj [op opudrpuadop

sosow ()9 A Q¢ ONUd BLIBA O[NO[Ed OP OPOLIdJ
‘soquie

Op UQIORUIQUIOD BUN O OPEBOIOW AP SAJIPUL ‘BIOUSIDJAI
op orojeod un 1od opeuojuod IeIS9  opond
onb ‘erousiojor op suouodwoo un A sopuojy so[ Ip
orpawold peprjiqejual BIUAND US BWIO) BISO[OPOIRIA

BWIIUIJAL PEPIIQRIUSY

‘(Se[qe) UBSIAQI 9S OpUEND ‘SOUE G P
opouad un op onuop oue eped Jod sauoisuad
Op SOSINDAI P  9Yp0) SBIqRL BAIOSY
(1) {(souorooe UD UQISIOAUI SBW  SBIUQIW
BJ[B SBW) SOUOISIOAU] BAIOSYY (1) (sopuoj
9%S) [eIoUaD) BAIISYY (1) :souoisuad op sopuoq

‘eu

“epISIX0 OpuUO,] [op BWIUIW

PEPI[IqEIUSI B[ Op SO0309JOp SO[ Juqno :0AnLfqQ
“BIOPBRISIUTWPE B[ 9P SOSINOAI UOD BIOUBULJ

os A opuoj oAnoodsor [op SBIONO UQ QLQIAUL S
"SOpUO,] SO[ 9P %] [& dud[eamnbo

SOJUSIWIPUY Op  UQIORZI[IqBISH Op  BAIOSOY

BAISSAY / ofeouyg

’eu

(eI
1Z 9p [erodwo) duozuoy un ered serp (9 sownym
OOLIOISIY IBA) OPBOIOJN 9p 03sory A (sojuswnysur
oOp 08soll 9p UQIOBOWISB[D) O}IPII) Op 03sory
‘oanerod() o3sory [op opuadap anb [oAru opeurmLISIOP
un e Jouadns so elopensIunupe e[ op aseq [ejded
[° opuend ouruiut oruowityed ap ojismbar ojdwmnos og

*(BOTWIOU099 UOIOBIIUIIUOD IBJIAD BIed) owturua
ojuow ]9 S99A ()] ' Jouradns 19s opand ou [ende)
*001U99) oruowiLied [0 $999A g op 19pooxa apand

ou (euerquojod eorqnd epnap B[ BJUIND U IOUD)
Uls) SOPeNSIUTWPE SOPUOJ SO| 9P SOAI}OE SO| 9P IO[BA

BIOUOA[OS
/ oluowILI R

‘souoroepuny Uos ‘s0o110adsd
sojuoririonbar Aey ou :ssuorsuad op sopuo,

-o1doid orjoyejiod [op 03Sory UL I0[BA |9
sew ‘oAneIod() 03sory [op ojuow 9 SeW ‘03IPRI) Op
o3sory op 03doouoo 1od ojuow [9p 9,0 :OP eLIOJEWNS
el ' [en31 so evanperodo e] B soperoose SOJSOLI
SO[ U0d op1onoe op owrurw [eyide) op ojusrwLIonboy

($96°SPE°S $N) WA 801 $ soquiy

((98+°28 $ SN) 000°00S "ONV (I rch (015°Z8L°T $'SN) WIN LIF'€ § 'sepuesd) | owruly [eyde)
Op OWIUIW UN UOD ‘SOPBISIUIUPE So[eUOIsIAdId o (LyT6SY'1 $ SN) Ollouesaq 9p Sapepruf) (SSP€9S°€ $ SN) NI [€8°9 § :SAUOISUdJ 9P SOPUO]
’ ] s o ¥S€LL6'766 OP so seioperod() se[ & OpISIXd OWIUIIA :
SOSIMoaI Jp 9%t :som3os op seruedwo)
[e100g [ende)) [0 anb 009[qeIS9 9s LT OP 2I1qN300 U
"(Dd1) Joprumnsuoy) [e so1a1d p 9o1pu] Jod oue eped
eysnfe as (000 oue) 000'000°05¢? :owruiu [eyde)
oedein) B ©)S0) BIqUIO[0D) BIOUISIXY

(1107 21qn)dQ) [enpIAlpu] uonezijeyide) Ip sewWrIZ0.1 SO] Ud SEAIISIY A [eyide)) ap SerdUISIX




"BOI[AY ON :'B'U

"dVId :oueng

U °U eu sepueres senQ
‘SOpuoj so| sopo} op orpowoxd
U - IWZINY ®l 9P %08 (11 £ ‘sojund ¢ souswr ‘sopuoj so[ SOpo} BUITUIN
op orpowoxd NZINY ®[ (1 :e ITouow 19s opand ou (NZINY) pepIIqeIuay
SOSOW 7] SOWIN SO| 9P [eUIWOU PEPI[IqeIUd] B SOW Bpe)
"UQISIOAUL
op uowidor [e owomurdwnour [op
SEPBALIOP SEBI[BASNUIW JLIQNO :0ANRd[QO “BUWIIUIW pepI[Iqelual e[ Jepredsar :0an2[qQ
“(P9L°LL $SN) 000°006 $ EISLy "SOJQIOURUIY SOJUSWINISUI SO0 N SBZUBLJ ‘SO[BAR ‘JIV S op
‘S ©[ 9p SOIAU SOAT)OB SO[ 9P 9,] SOUdW U sordoid sosinoar uod ‘rejenuod usdpand 9s O[IBULIOJUOD BIBd BAIOSOY
[€ JIIQAUI 9GIP 9S [BUOIIPE gS Bped Iod 04570 So ofeyudorod 9950 / afeouy
"gs B[ 9p QJuow[en}oe {OpeHSIUILIPE OPUO) [op 0ANde [9p 2lejusorod
S0JOU SOAIOE SO[ AP 2,8°0 [8 Aud[eamba un s3 anb ‘(DY) enueren op Jeroadsy duody un o31xd 9§
[eroodsy  ®BAIOSOY  BUN  ASIIMNSUOD
9Qap (gS) eolseg QI0JAIg EpEd 104
“BUWIIUIW pepI[Iqelual Jeznueled :0An2[qO
-owrtur [ejrdes e [ens1 sousw of Jod U -owrturw [e3rdes e Jorroyur 19s opand ou ANJ BIOUJA[OS

10S 9qOp 0I1AI ' OYoaIep uls ofly Jende)

‘ININ 0T $N SO 19pooxe uis ‘souoisuod op sopuoj so| op
04, € Te JoL1ojur J9s apand ou (JANJ) OWIUIA 019N OruoWLIed

/ oruowiLned

"9juaWBAI}0adsaI

‘soanjerodioo A sopoiqe sopuoj ered “(€74°290°C $ SN)

(gs) eotseq | sefudy NN 00€ £ (ILELEY'E $ SN) sd5ud) NN (98T HIL'T $N) SAUOJOD NN ST & SOPBI[YE + 000 0
a10§01S epE) & (0¥9'8 $SN) 000001 $ | 00S 2p owrrurw [erdes un uOd ‘erdULI[ €NO dIAMbAr s | “(gH1°LS8 $M) SAUOIOD NI §°L & SOPRI[YE 666'6€ — 000°0T | OWIUIN [&de)
RI0JV & (LOT°091°C $SN) NN ST $ | “2IUSWEIDAIIP SIUOISIOAUT 9P UQIOLNSIUIWPE IeZI[edl eIed (6T 1LS $N) SAUOIOD NI § € SOPBI[UE 66661 — 0
YLy L89 § SN O 95U WIN 001 :S0ARRIOdI0d SOpUO]
'989'81L°T $ SN O $98Ud) NI (ST :SOMSIqE SOPUO,|
0IIXIIA ug)slezey] JopeAfes 14 BIOUASIXY

(1107 21qn)dQ) [enpIAlpu] uonezijeyide)) Ip sewWeI30.1 SO] Ud SEAIISY A [eyide)) ap SerduISIX




“BOI[AY ON :'B'U
"dVId :9ueng

"Sosaw
7L sownm ud (DJ[) JIopIrunsuo)) [e sorddid
op J2IpUl [9p UOIOBLIBA ©] © BIdANS PRPI[IqRIUudL
B[ IS BUINN ©ISD Op duduLiond)sod A BAIISAX
9P BIJO B BIUAND BJSO P SOSINOAI RS uopand
sopejnsal  sajofowl  UOD  SBIOPRNSIUIWPY

*souoIsuad op SOPUO] SOJ AP SOSINIAI UOD
SOpBIOURULJ {SOPRNSIUIWUPE SOJOU SOAI}IR SO[ P
IOeA [P %S00°0 B @1uafeanba ‘ewrig ejuon)

“BIOUS3I[39U O
o[op ‘sauoroesdijqo ap ojusrurdwnour Jod sAUOISULJ
op sopuoq so| & sopelouad soromfiod op BINIQOI
A euiiupul pepIqejual e] 9p ojudrurdwnd :0AnsfqQ

"o[eouq [op SOSINJAI SO[ SOPLJOFe ZoA BuUN BINDIA[0 oG
"opIuojueW 3[eouy [9p I0[eA [d OPIONPIP
‘epPeNSIUIUIPE BIAMED 9P 2,G‘() B JOUSW OU :OJUOJA
“erouspudjuriodng e[ op J10AE]

& epIrpadxa ‘eonewioine UQIOBZI[BAI 9P A 9[QBOOAJLI
‘[euordIpuoduUl  ‘BLIEPI[OS BLIBOURQ BZUBY M)

eu

senjueres senQ

‘sorenjuad10d
sojund  sousw pepijIqeIual eyoIp £ sauorsuad
9p sopuoj so| sopo} op epeiopuod orpawoid
pepI[IqeIual B 9P 9%(S [@ SUS IO[BA IOUIJA

‘senuetesd seno A ofeouq Jod epepredsoy

"9]qeLreA Teryuaorod 1ojoey un £ ofiy

[emuodiod J0j0B] UN Sousw ‘Opuo, eped e 9[qeorde
BIOUQIOJOI Op OUIO)RI op Joudw [ear ofejusorod
“erouspuojuiodng e[ Jod epeuruiie}dq

eu

BWIUIN PRPI[IqeIuy

‘SEJOpRISIUIWPE. SB 9P
sauode uoo operoueuy ‘souoisudd op solIIqE
SOpUOJ SO[ 9P $SOJOU SOANJR SO 9P % 0
K 94,€0 21U JRUOIOIPY EljuRIRD) 9p opuo (I
‘[euoroeu eueysodap pepriud ef Jod opeflouewr A
SeIopeHSIUTUPE Se] 2p sdjiode uod operoueuly
‘ofeyuoorod 0)so uepadxd solRIqe souolsuod
op SOpuoj uod sepnap onb soudw B ‘sojIdIqe
souoisuad op SOpuUOJ SO 3P SOJAU SOAIIB SO[ AP
%10 un ®jsey :Jedounld epueren ap opuoy (1

“BIOUS3I[39U O
o[op ‘sauoroediqo op ojusruidumour 1od sauorsusg
op sopuo, so[ e soperouds soromfliod op eINIOQOd
K ewrumu  pepriqejuar  e] Jeznuere3 :0AnalqO

‘dAV ®l op soAnoR so[ 9p 9ired euIo]

"IOLIJUER BIP [2 BPRNSIUTWPE BID}ED IO[RA

K opruojuews afeouyg (Al A SOUOISIOAUI SB[ P [0}
JofeA (11 $SOJUOUWINISUI SAUIJIP U UQISIdAUT (11
‘epouopuuuadng e Jod  SEPIULJOP  UQISIOAUL
op sojuownnsul sounsip sof & so[qedrde ofeouy
op sese) s (I :9p UQIOUNJ U 2JUAWERLIRIP B[NJ[BI 9F

eu

BAISSAY / ofeouyg

‘owrurw [ejrdes
9P %0S [e Jolxjul 1os opand ou oruowlLied

‘Sopel[ye

SO op soyoa1dp so] 1039301d ered erouspudjunddng
el 93Ixo O] os 1s 0 uorerddo op sojudrwdNbax
e opionoe op [ended Jeuowne uoqep JJV
-owrurw [ejides e [en3y

’eu

BIOUOAJOS / OTUOWILIIEJ

‘(000°0vS L $N) SOIND 9p SAUO[[IW G

“(PP€7908 $N) TLE6LT T /S

'000°0ST $ SN

owrutA [eyde)

BIUO[OJ

nRg

BuIguUR

BIUISIXY

(1107 21qn3dQ) [enpIAlpu] uonezijeyide) Ip sewWeI30.1 SO] Ud SEAIISIY A [eyide)) ap SerdUISIX




01

.mo:ﬁ< ON 'e'u
"dV1d Pwang

‘souoisuad op saropadaord

“BATJRULIOU B[ UQ SOPIUIJOP SO[OAIU SOPBUINLISIOP 9IQOS OUI0J01 9p | senuered

A selopensiuiupe se[ op soypode uU0d OpEIOUBUI} BIJURIEL) OpP OpUO] | SOS90Xd SO[ UOD BPBWLIO) ‘PePI[IqRIUdY Op UOIORMON|] op BAIOSOY senQ
‘(9)USWIeIISAWILI} OPESIADL
SIBWOUSq) OpedIdwW Ip oIpawold [e UQIOR[AI Ud PEPI[IqRIUAI 9P BljUBIRD) ‘sorenjudoiod sojund sop souswr BUITUTA

“UQIOR[NIUNOE. Op 9SkJ B[ QJUBIND [BUILIOU %,() 9P PEPI[IqBIUDY

‘souorsuad op sopuoj so[ sopo3 Ip eperopuod orpawoid pepIIqeIudy | pepIIqeIusy

’eu

"OpuOJ [9p SBIOND U eNsIFa1 9s A souorsuad BAIOSY
9p SOpuoJ SOJ ap %, e [endI 1os 9qop anb ‘pepifiqeiucy op erjueIen / aleouq

-owturw [ejdes [9p 9, un ap e[e sew Janurwsip apand oN

(000°2L8°S $N) IWIN ¥ INA

‘6L1°9Y % S[] Jewns 2gap 9s nmoﬁﬂﬁoﬁozum soperjije )00 S eped 104 BIOUIA[OS
'6T€°009 $N & SOPeIYE 000'ST — 100°0T | ; oruowiney
0STHSS $N & soperye 000°0C — 100°ST
"TL6LOS $0N & sopelye 000°ST — 100701

"TOL'19% $N & Soperye 00001 — [ | OWIUIN
[ende)

(UM |

euedruruoq edqnday eUIZIXY

(1107 21qn)dQ) [enpIAlpu] uonezijeyide)) Ip sewWeIZ0.4 SO] Ud SEAIISIY A [eyide)) ap SerdUISIX




1T

"dV1d Pwang

‘saremuadiod sojund sop o orpawoid oydIp 9p 9%,(S AU OWIXBW ‘opeoly199dso ojuow [op onudp opelsy 12 1od sepeznueresd SenUBIES
[0 U BPBRIUSWAIOUI ‘SOPUO) SO SOpo} ap orpawold [ear peprfiqeiudr gf & erodns anb | wos sejuand sarey {(05L 8T $SM) sonsodap sof reznuereS ered sopuojy so[ p Mﬁ
[enue [ed1 PEPI[IqEIUSI B] UOOD BULIO) 9S onb ‘pepI[Iqeiudy] op uoroemjony,j 9p opuo | onuop 0Nl [ eied 01I0Ue Op SBIUAND SAIUSI[O sns e Juiqe uopand sodueq so] %
"[BIO1JO UQIOB[JUI B] B AJud[eAINDS BWIUIW PEPI[IqRIUdL
. eun Jezpuere3 uoqop souoisuad op sopuoj uefouew onb sooueq so
SOSOUI 9¢ SOUWI[N SO[ UD BPER[NWNOE PBPI[IqRIUAI B 9P 01019} UN 0wod 707 P 1ied ‘ o ‘
[BIO1JO UQIOB[JUI B[ B JJua[eAINbS BWIIUIWL PEPI[IqEIUdL
B £ $9S0W {7 SOWN|N SO U BPR[NWNIR PEPI[IRIU] B[ 9P OIPSW UN OWOD BIB[NI[ED 3S BUWITUIA
. BUN JBINSOSE 9p SOANOR Op Iopensiurupe [op osmuordwod [0 mjour apand
orpowoxd [enue [ea1 pepI[iqeiudl e[ [z op InJed e ‘sojemyusorod sojund sop sousw . pepIIqeIuay
BWISIS [P orpawoid [enue [eaI PEPI[IqEIUSL B A [EnUE [BII 9,7 9JUS IO[BA JOUIJA SOPUOJ SO] 3P SOABOE SO| 9P UQENSIUILIPE | EIed 0je1u09 [ “05IvquId Ul
‘ ‘ - ° ‘souorsuad op uerd unduru ered owrturw
oulojal 9p senueres auyop uopand ou safejelse ou souorsuad Ip sOpuUO) SO
“BWIUIW PePI[IqeIUuaI op so}Isinbal sof
‘BWITUTW PePI[IqeIual B] 9p Jopuodsar :0a32[q() | A so3ed so eznueres BAIOSOI B "SOPENSIUIWUPE SOPUOJ SO[ 9P SOAIIOB SO[ 9P
"Opuoj [9P | %t A %] 91U UB)ON[J SBAIISII S| JJUIW[RIOUIL) "SOUI0}AI SO] P A UQIOB[JUI
SBJOND U BPNISAUL 13S 9qap ‘ounturu [eyides [ap 94,07 [& Jourgul 19s opand ou gy © | 9p uord02401d e ‘sred [2 uo BOIWQUOID UQIOEMIS B[ 9P Uspuadop anb ‘0500 ns BAIOSOY
-alejuadiod [2 BUIULIDIAP [RHUD)) OJURY | B ‘SBAIOSAI IOUQ) USQAp sauoisuad op sopuoj uensiuiupe A uearo onb sooueq / afeouy
"Opuoy [3p %0°C 2P "00S°LE $SN 2P 19S 29ap BAIASAI NS BIyeduIod B[OS BUN UOS SBQUIER IS
owrxew un £ 94,G¢() 9p owWIUIW Un & Jud[eambo ojuowr un op (Fy) [e10adsy BAIISYY "000°ST $SN 2P 19S 2qap SIBIL]SI Ou sAuoIsud op sopuoj so]
Op SOA[}OR 9P SBIOPRISIUIWPE A SOPUOJ 9P SBIOPRNSIUIWIPE Se| BIed BAIOSAI B
(L16°0507 $SN) AN oow.oﬁ o OUHXPUL th EIsey ow:w J [9P 9% © d[1 000°09 ‘Tendes 19 $999A ()G & J0AeW JOS Opand ou SOANJOR SOUDIP P |  BIOUOAOS
o1ud I0[eA JoABW [9 10S 9qIp ‘[e10adsy BAIOSIY B[ BPINOXO ‘OWIUIA OIuoWLled [d ] : : ‘ ‘
) IO[eA [9 ‘SO[eIe)SO Ou SauoIsudd Op SOPUO) 9P SOANJR Op SEIOpPBISIUIUPE BIed | / OlUOWILIRJ]
[RUOISIAQIJ OIIOUY 9P OPUO, [9P UQIORULIOJ B] OPRIOIUI B BIOPENSIUIWUPE B[ OPUBN))
NN ST $S[ 9P oty Ourod
10s 9gop Tendes ns souorsuad op sopuoj uensmuIwWpe A uea1d anb sooueq ered
"000°001 $SN 9P owIuIw owod I13s 9qap [e3des ns A Se1ouddI| Sequie owul
(L9€°9T9°T $SN) ¥N 000709 Ioud) 2QIp ‘PePNUD B[OS BUN UOS SOANJR P A SOPUOJ 9P BIOPBNSIUILIPE B[ IS E_. m%%
'000°S¢ '
$SN eAISIY ap opuoq (q 00579 $SN :Tende) (e :soperelsd ou sauorsuad
Op SOpUOJ 9P SOAI}OB Op SBRIOPBNSIUIWIPE A SOPUOJ JP SBIOPRUSIUIWPY
Aengnan BIUBII() BIUISIXY

(1107 21qn)dQ) [enpIAlpu] uonezijeyide)) Ip sewWeIZ0.4 SO] Ud SEAIISIY A [eyide)) ap SerdUISIX




I. Introduccion

En este trabajo se presentan y comparan las exigencias de capital, solvencia y reservas en
los nuevos programas de capitalizacion individual que se han establecido en quince paises
de Latinoamérica y Europa.

Estrechamente ligados a estas exigencias estan las garantias de rentabilidad que muchos
paises establecen en las regulaciones de los programas de capitalizacion individual. Se
estim6 indispensable presentar también esta informacion, asi como otras garantias
adicionales que estan incorporadas a la regulacion y que imponen mayores exigencias a
las administradoras.

El trabajo tiene un caracter descriptivo. Se procesaron y analizaron las leyes que rigen a
los distintos programas y algunas normas complementarias. Ademas, se recibieron
comentarios de las Asociaciones Gremiales® de los distintos paises incluidos en el estudio,
que permitieron corregirlo y mejorarlo. Agradecemos este apoyo brindado. Ademas, se
recurri6 a las paginas Web de las entidades fiscalizadoras de los sistemas de pensiones.

? En el presente informe, se incluyeron comentarios de los socios FIAP hasta octubre de 2011.



II. Resultados
1. Bolivia®
a) Capital y Patrimonio Minimo

El articulo 29 de la Ley establece, dentro de los requisitos para el otorgamiento de licencia
para realizar las actividades de Administradora de Fondos de Pensiones (AFP), que se debe
constituir y mantener integramente pagado un capital minimo de un milléon de derechos
especiales de giro (equivalente a US § 1.609.550°), representando por acciones
nominativas.

Por otra parte, el articulo 34 de la Ley establece que la entidad reguladora intervendra a una
AFP en caso de que ésta mantenga un capital inferior al minimo legal, por un plazo que
exceda los 60 dias calendario.

b) Encaje / Reserva

No aplica en el caso de Bolivia.
¢) Rentabilidad Minima

No aplica en el caso de Bolivia.
d) Otras Garantias

Existen garantias de pago y resarcimiento a la entidad reguladora, por concepto de dafios,
pérdidas, costos, gastos y otros pasivos de la AFP que resulten del no desempefio o del
desempefio inadecuado de sus obligaciones presentes y futuras, en lo que se refiere a
cualquier obligacion de la administradora.

Ley N° 1.732 del 29 de diciembre de 1996.
> DEGI =US $ 1,60955 al 26 de abril de 2011.

13



2. Bulgaria6
a) Capital y Patrimonio Minimo

El monto minimo de capital inicial que deben aportar las compaiias de seguros de retiro es
de BGN 5 millones, equivalente a US $ 1.794.559". Posteriormente, el patrimonio de estas
compaiiias no puede ser menor al 50% del monto minimo anteriormente sefialado. Si el
patrimonio cae por debajo del minimo exigido, la compaiiia debe enviar a la entidad
fiscalizadora un programa de rehabilitacion para cumplir con el requerimiento legal.

Las companias de seguros de retiro pueden contratar préstamos hasta por el 10% del
patrimonio, si dichos préstamos se utilizan para la adquisiciéon de activos fijos que son
directamente necesarios para el cumplimiento de las funciones de las compaiiias, y el plazo
de los préstamos no es mas largo que tres meses. Las compafiias no pueden emitir bonos.

b) Reserva de Pension

Las compafiias de seguros de retiro que administran fondos de pensiones universales
(UPF)* y ocupacionales (PPF)’ deben garantizar con sus activos el cumplimiento de sus
obligaciones con los afiliados.

Las companias que administran UPF deben obligatoriamente constituir reservas de
pensiones conforme a los procedimientos definidos por la entidad supervisora. La Reserva
de Pension debe cubrir el pago de las pensiones a las personas que han vivido mas alla que
los supuestos actuariales. Cabe sefialar que, de acuerdo a las normas del sistema
complementario obligatorio de retiro, los afiliados tienen derecho a pensiones vitalicias
cuando han cumplido los requisitos de afios de servicio y edad establecidos por el pilar
publico de la seguridad social (programa de reparto). Las compaifiias no pueden distribuir
dividendos a los accionistas mientras no cumplan con los requerimientos de reservas.

¢) Reservas para garantizar la Rentabilidad Minima

Para garantizar la obtencion de la rentabilidad minima exigida por la normativa (ver punto
siguiente), se deben crear reservas en los fondos de pensiones y en las compaiiias de
seguros de retiro.

Cuando la tasa de rentabilidad obtenida por un UPF o PPF excede por mas de 40% al
mayor valor entre el retorno promedio de todos los fondos del mismo tipo (universales u
ocupacionales), y dicho promedio més tres puntos porcentuales, el exceso debe traspasarse
a la Reserva de Rentabilidad Minima en el fondo de pensiones respectivo. Esta reserva no
puede ser mayor al 1% de los activos del fondo.

Social Insurance Code, Part Two, Supplementary Social Insurance.
7 Tipo de cambio BGN / US $ del 26/04/2011: 2,7862 (Banco Central de Rumania).
Los Fondos de Pension Universales (Universal Pension Funds, UPF) son de caracter obligatorio para todos
los trabajadores nacidos después del 31 de diciembre del afio 1959.
Los Fondos de Pension Profesionales u Ocupacionales (Professional Pension Funds, PPF) son de caracter
obligatorio y retinen a todos los trabajadores que trabajan bajo condiciones de trabajo pesadas.
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Por otra parte, la compaiiia de seguros de retiro debe establecer, con cargo a sus propios
recursos, una reserva para cada fondo de pensiones obligatorio y complementario que
administra, por un monto no menor al 1% ni mayor al 3% de los activos del respectivo
fondo. La decision respecto al porcentaje especifico dentro de este rango es de la compaiiia.

Si la rentabilidad del UPF o PPF es inferior a la minima exigida, la diferencia debe ser
cubierta con la Reserva de Rentabilidad Minima que exista en el fondo respectivo. Cuando
¢ésta es insuficiente, la compaifiia debe utilizar la reserva constituida con sus propios
recursos.

d) Rentabilidad Minima

Las compaiias de seguros de retiro estdn obligadas a alcanzar una rentabilidad minima en
la inversion de los UPF y PPF. Esta rentabilidad minima debe ser determinada por la
entidad supervisora al final de cada trimestre, en forma separada para ambos tipos de
fondos, sobre la base del retorno obtenido en la administracion de los activos de todos los
fondos de cada tipo en los ultimos 24 meses. El porcentaje minimo de retorno nominal para
los respectivos fondos de pensiones es igual al menor valor entre el 60% del retorno
promedio ponderado, y dicho promedio menos 3 puntos porcentuales. La ponderacion de
cada fondo para el calculo del promedio se calcula dividiendo sus activos por la suma total
de los activos de todos los fondos. Dicha ponderacion no puede superar el 20% para efectos
de la determinacién de la rentabilidad minima. Ademas, la rentabilidad nominal acumulada
en la fase de acumulacion debe ser como minimo de 0%.

Si un fondo obligatorio y complementario obtiene una rentabilidad que es inferior al
minimo exigido, la compaifiia de seguros que lo administra estd obligada a cubrir la
diferencia hasta llegar al minimo con cargo a las reservas que deben ser constituidas para
este proposito en el fondo de pensiones y en la compaiia de seguros.
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3. Chile"
a) Capital y Patrimonio Minimo

El capital minimo necesario para la formacién de una administradora de fondos de
pensiones (AFP) es el equivalente en pesos de 5.000 Unidades de Fomento (UF'") o un
monto de US $ 231.898".

Ademas, las AFP deben mantener permanentemente un patrimonio al menos igual al capital
minimo exigido, el cual aumenta con el numero de afiliados que se encuentran
incorporados a ellas. El patrimonio exigido es de 10.000 UF al completar 5.000 afiliados
(US $ 463.796°), de 15.000 UF al completar 7.500 afiliados (US $ 695.694°) y de 20.000
UF al completar los 10.000 afiliados (US $ 927.592°).

Si el patrimonio de la AFP se redujere de hecho a una cantidad inferior al minimo exigido,
ella estara obligada, cada vez que esto ocurra, a completarlo dentro del plazo de seis meses
y, si no lo hiciere, se le revocard la autorizaciébn de existencia y se procederd a la
liquidacion de la AFP.

b) Encaje

Las AFP deben mantener un activo denominado Encaje, equivalente a un 1% de cada fondo
de pensiones.

Este Encaje se invierte en cuotas del respectivo fondo de pensiones, pero es un activo de los
accionistas de las AFP y un pasivo para el fondo. El objetivo del Encaje es responder de la
rentabilidad minima exigida por la Ley. Los titulos del Encaje son inembargables.

¢) Rentabilidad Minima

En cada mes las AFP son responsables de que la rentabilidad real anualizada de los Gltimos
36 meses de cada uno de los fondos de pensiones no sea menor al porcentaje que resulte
inferior entre:

En el caso de los fondos tipos A y B:

i.  La rentabilidad real anualizada de los ultimos 36 meses promedio de todos los
fondos del mismo tipo, segiin corresponda, menos cuatro puntos porcentuales; y

i1.  La rentabilidad real anualizada de los ultimos 36 meses promedio de todos los
fondos del mismo tipo, segiin corresponda, menos el valor absoluto del cincuenta
por ciento de dicha rentabilidad.

" D.L. 3.500.

""" Esta unidad se modifica diariamente de acuerdo a la variacion del Indice de Precios al Consumidor (IPC)
del mes anterior.

12 Utilizando el tipo de cambio observado $/US $ del 26/04/2011: 467,63; y el valor de la UF de la misma
fecha: $ 21.688,5.
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En el caso de los fondos tipos C, D y E:

i.  La rentabilidad real anualizada de los ultimos 36 meses promedio de todos los
fondos del mismo tipo, segiin corresponda, menos dos puntos porcentuales; y

ii.  La rentabilidad real anualizada de los ultimos 36 meses promedio de todos los
fondos del mismo tipo, seglin corresponda, menos el valor absoluto del cincuenta
por ciento de dicha rentabilidad.

Los fondos de pensiones A, B, C, D y E se diferencian fundamentalmente en el limite
maximo y minimo de inversidon en renta variable, siendo el tipo A el fondo con mayor
inversion en renta variable y el tipo E el fondo que tiene menor inversion en esta clase de
instrumentos.

En el caso que un fondo cuente con menos de 36 meses de funcionamiento, la holgura para
la letra i. en el caso de los Fondos Tipos A y B aumenta, desde menos cuatro puntos
porcentuales a seis puntos porcentuales. En el caso de los Fondos Tipos C, D y E la holgura
aumenta desde menos dos puntos porcentuales a menos cuatro puntos porcentuales.

Todas estas normas no son aplicables a las AFP, respecto de cualquiera de sus fondos de
pensiones que cuenten con menos de 12 meses de funcionamiento.
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4. Colombia"
a) Patrimonio Minimo

Las entidades administradoras del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS)
deben disponer de un patrimonio igual al 50 % del exigido para la constitucion de una
corporacion financiera, el cual respalda exclusivamente el desarrollo del negocio de
administracion de fondos de pensiones.

De acuerdo con la Superintendencia Financiera de Colombia'®, los montos minimos de
capital que se deben acreditar para solicitar la constitucion de las entidades sometidas a su
control y vigilancia, son de $ 6.831 MM (US $ 3.563.455") para las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y de $ 3.417 MM (US $ 1.782.510%) para las
sociedades administradoras de cesantias. Los capitales minimos sefialados se acumulan
cuando la sociedad administra simultineamente fondos de pensiones y de cesantia,
resultando un total de $10.248 MM, monto equivalente a US § 5.345.964"°.

El patrimonio asignado a la administracion de los fondos de pensiones puede destinarse a
las inversiones que se autoricen, y no es computable para el cumplimiento de los requisitos
patrimoniales que tenga la respectiva sociedad para el desarrollo de sus demas negocios.
Debe llevarse contabilidad en forma separada, en conformidad a lo que establezca la
Superintendencia Bancaria.

Con el fin de evitar la concentracion econdmica, las sociedades que administren fondos de
pensiones no pueden tener un capital superior a 10 veces el monto minimo establecido. Este
limite puede ser modificado por el gobierno de acuerdo con la evolucion del régimen.

b) Relacion de Solvencia

El valor total de los activos de todos los fondos y/o patrimonios autbnomos que manejen las
sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantias y las sociedades
administradoras de fondos de pensiones, no puede exceder de 48 veces el patrimonio
técnico de la respectiva entidad.

¢) Garantias

Las administradoras deben contar con la garantia del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras (FOGAFIN), con cargo a sus propios recursos, para asegurar el reembolso del
saldo de las cuentas individuales de ahorro pensional, en caso de disolucion o liquidacion
de la respectiva administradora, sin sobrepasar respecto de cada afiliado el 100% de las
cotizaciones obligatorias, incluidos sus respectivos intereses y rendimientos, y de 150
salarios minimos legales mensuales correspondientes a cotizaciones voluntarias. Las
garantias en ningiin caso pueden ser inferiores a las establecidas por la Superintendencia
Bancaria para las instituciones del régimen financiero.

B Ley 100 de 1993; Decreto N° 1.592 de 19/05/2004; Decreto N° 2.664 de 12/07/2007.
" Articulo 80 del E.O.S.F. afio 2010.
" Tipo de cambio: 1.916,96 pesos colombianos por dolar (30/11/2010).
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d) Rentabilidad Minima

La rentabilidad minima que la sociedad administradora debe obtener en cada uno de los
tipos de fondos de pensiones obligatorios es determinada con base en la suma de los
siguientes factores ponderados:

1. Componente de Referencia. Puede estar conformado por la rentabilidad de un portafolio
de referencia, por la suma ponderada de las rentabilidades calculadas con base en un
conjunto de indices del mercado, o por una combinacién de ambos elementos.

Para cada tipo de fondo de pensiones obligatorio se establece un Componente de
Referencia que debe tener en consideracion criterios de largo plazo. Para su construccion
la Superintendencia Financiera de Colombia puede utilizar un portafolio de referencia
para cada tipo de fondo de pensiones obligatorio o el mismo para todos los tipos de
fondos, con ponderaciones distintas dentro del Componente de Referencia debido a las
diferencias estructurales de cada fondo.

2. Promedio ponderado de las rentabilidades acumuladas efectivas anuales, para cada
tipo de fondo de pensiones obligatorio, atendiendo el periodo de calculo correspondiente

[13%2]

a cada uno de ellos. Este promedio se calcula para el tipo de fondo “1” como:

n

prom __
i = Z jj * Tj;
J

0< o3<(n—1)"

Donde:

i’ Rentabilidad promedio ponderada obtenida durante el periodo de calculo por el tipo
de fondo “i”.

i : Tipo de fondo (conservador, moderado o de mayor riesgo).

ij : Tipo de fondo “i” administrado por la AFP “j”.

n : Numero de fondos de pensiones obligatorios que hacen parte del calculo.

T . Rentabilidad obtenida durante el periodo de calculo por el tipo de fondo “i”
administrado por la AFP j.

Wi; . Ponderacion asignada a rij en la rentabilidad promedio del fondo i. Esta ponderacién

se construye a partir de la participacion del saldo promedio diario del tipo de fondo
“” administrado por la AFP “j” dentro de la suma de los saldos promedios diarios de
los tipos de fondo “i” administrados por todas las AFP. No obstante, cuando las
participaciones de los fondos de pensiones obligatorios superan el porcentaje maximo
de ponderacion igual a (N — 1) ', los excesos son distribuidos proporcionalmente
entre los demas fondos de pensiones obligatorios del mismo tipo hasta agotarlos. Si
como resultado de la aplicacion de este procedimiento la participacion de los fondos
de pensiones obligatorios resulta superior a (N — 1), se repite el procedimiento.
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Los factores sefialados en los numerales 1 y 2 se ponderan en los siguientes porcentajes de
participacion:

Tipo de Fondo de Componente de Promedio ponderado de rentabilidad
Pensiones Obligatorios Referencia de cada tipo de fondo de pensiones
Fondo Conservador 30% 70%
Fondo Moderado 20% 80%
Fondo de Mayor Riesgo 10% 90%

La rentabilidad minima obligatoria para cada uno de los tipos de fondos de pensiones
obligatorios sera la que resulte inferior entre las opciones A y B que se sefialan en el cuadro
siguiente:

Tipo de Fondo de iy e
Pensilt))nes Obligatorios Opcion A Opcion B
La suma de los factores La suma de los factores
Fondo Conservador ponderados, disminuidos en | ponderados, menos 200 puntos
un 30% basicos
La suma de los factores La suma de los factores
Fondo Moderado ponderados, disminuidos en | ponderados, menos 300 puntos
un 35% basicos
La suma de los factores La suma de los factores
Fondo de Mayor Riesgo | ponderados, disminuidos en | ponderados, menos 400 puntos
un 40% basicos

Corresponde a la Superintendencia Financiera de Colombia, a través de instrucciones de
caracter general, definir los criterios metodologicos para la composicion del Componente
de Referencia. Asi mismo, en caso de que esta composicion involucre un portafolio de
referencia, la Superintendencia Financiera de Colombia: 1) actualiza y valoriza a precios de
mercado dicho portafolio; y ii) divulga amplia y oportunamente la composicion del
portafolio de referencia, asi como los cambios que se introduzcan como resultado de su
ajuste a las condiciones del mercado.

Los periodos de célculo de la rentabilidad minima obligatoria acumulada son:

Tipo de Fondo de Pensiones Obligatorias Periodo de calculo
Fondo Conservador 36 meses
Fondo Moderado 48 meses
Fondo de Mayor Riesgo 60 meses
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El cumplimiento de la rentabilidad minima obligatoria es verificado mensualmente por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Para la implementacion de lo previsto anteriormente se establecen las siguientes reglas de
transicion:

1. Fondo conservador: A partir del 31 de agosto de 2012 la Superintendencia Financiera
de Colombia realizard la primera revision de rentabilidad minima. Para el efecto, se
tomara como periodo de calculo los tltimos doce meses. En las revisiones posteriores, se
adicionaran al periodo de céalculo los meses transcurridos hasta completar el periodo de
veintitrés meses. Si durante el citado periodo algun fondo presenta un defecto de
rentabilidad minima, la sociedad administradora del mismo debera constituir una
provision por el valor equivalente al mencionado defecto. La primera verificacion de
rentabilidad minima obligatoria se realizara a partir del 31 de agosto de 2013. Para el
efecto, se tomard como periodo de célculo los ultimos veinticuatro meses. En las
verificaciones posteriores se adicionaran al periodo de calculo los meses transcurridos
hasta completar el periodo de célculo previsto.

2. Fondo moderado: A partir del 31 de agosto de 2013 la Superintendencia Financiera de
Colombia realizard la primera revision de rentabilidad minima. Para el efecto, se tomara
como periodo de calculo los ultimos veinticuatro meses. En las revisiones posteriores se
adicionaran al periodo de céalculo los meses transcurridos hasta completar el periodo de
treinta y cinco meses. Si durante el citado periodo algin fondo presenta un defecto de
rentabilidad minima, la sociedad administradora del mismo debera constituir una
provision por el valor equivalente al mencionado defecto. La primera verificacion de
rentabilidad minima obligatoria se realizara a partir del 31 de agosto de 2014. Para el
efecto, se tomard como periodo de célculo los Ultimos treinta y seis meses. En las
verificaciones posteriores se adicionaran al periodo de calculo los meses transcurridos
hasta completar el periodo de célculo previsto.

3. Fondo de mayor riesgo: A partir del 31 de agosto de 2013 la Superintendencia
Financiera de Colombia realizard la primera revision de rentabilidad minima. Para el
efecto, se tomard como periodo de célculo los ultimos veinticuatro meses. En las
revisiones posteriores se adicionaran al periodo de calculo los meses transcurridos hasta
completar el periodo de treinta y cinco meses. Si durante el citado periodo algun fondo
presenta un defecto de rentabilidad minima, la sociedad administradora del mismo
deberd constituir una provision por el valor equivalente al mencionado defecto. La
primera verificacion de rentabilidad minima obligatoria se realizard a partir del 31 de
agosto de 2014. Para el efecto, se tomard como periodo de calculo los ltimos treinta y
seis meses. En las verificaciones posteriores se adicionaran al periodo de calculo los
meses transcurridos hasta completar el periodo de calculo previsto en la normativa. Para
este fondo en particular, entre el 31 de agosto de 2013 y el 31 de julio de 2015 los
porcentajes y puntos basicos previstos seran los siguientes:

21



F";{i‘;g‘?%’;ﬁ‘” Opcién A Opcién B
31 de agosto de 2013 La suma de los factores La suma de los factores
231d & lio de 2014 ponderados, disminuidos en un | ponderados, menos 500 puntos
©Jutto de 50% basicos
La suma de los factores La suma de los factores
zg?edzg'oiitg ((11: ;8% ;1 ponderados, disminuidos en un | ponderados, menos 430 puntos
Ju 43% basicos

Las obligaciones que asumen las sociedades administradoras tienen el caracter de
obligaciones de resultado, s6lo en cuanto se garantiza a los afiliados que la rentabilidad de
cada uno de los portafolios del fondo en ninglin caso serd inferior a la tasa de rentabilidad
minima obligatoria calculada y divulgada por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Cuando no se alcance la rentabilidad minima, las sociedades administradoras deben
responder con sus propios recursos, afectando inicialmente la Reserva de Estabilizacion de
Rendimientos definida para estas sociedades.

e) Reserva de Estabilizacion de Rendimientos

Las administradoras deben mantener una Reserva de Estabilizaciéon de Rendimientos por un
monto minimo equivalente al 1% del valor del fondo, que estd representada por unidades
del mismo fondo. Esta reserva debe ser utilizada para cubrir los defectos de la rentabilidad
minima del fondo exigida por las disposiciones legales.

La capitalizacion realizada por la sociedad administradora para la Reserva de Estabilizacion

se encuentra en el activo de la administradora, en la cuenta de inversiones y en la subcuenta
llamada participacion en fondos de pensiones y cesantias.
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5. Costa Rica'®

a) Capital Minimo

De acuerdo con el inciso “v” del articulo 10 del “Reglamento sobre la Apertura y
Funcionamiento de las Entidades Autorizadas y el Funcionamiento de los Fondos de
Pensiones, Capitalizacion Laboral y Ahorro Voluntario previstos en la Ley de Proteccion al
Trabajador”, se establece que el capital minimo de constitucion debe ser cuando menos de
¢250 millones, ajustado anualmente por el indice de Precios al Consumidor (IPC), lo cual
es equivalente a 994.977,354 Unidades de Desarrollo (US $ 1.459.247'7), segiin oficio SP-
A-098 del 16 de octubre del 2007.

b) Patrimonio

Se entiende que una entidad autorizada cumple con el requerimiento de patrimonio minimo
cuando el capital base de la entidad autorizada es suficiente para respaldar, de acuerdo con
la siguiente formula, los requerimientos por Riesgo de Mercado, Riesgo Operativo y Riesgo
de Crédito:

CB>=(10% * Rrcr) + Rrwm + Rgo

Donde:

CB = Capital base.

Rrcrk = Requerimiento por Riesgo de Crédito.
Rrm = Requerimiento por Riesgo de Mercado.
Rro = Requerimiento por Riesgo Operativo.

La entidad autorizada calcula mensualmente su suficiencia patrimonial y remite la
informacion a la Superintendencia de Pensiones.

El capital base corresponde a la suma del capital primario y el capital secundario, neto de
deducciones. Para efectos del calculo del capital base se considera el capital secundario
hasta en un 100% del capital primario.

El capital primario se estima con las siguientes partidas:

+ Capital pagado ordinario neto de acciones en Tesoreria.

+ Capital minimo de funcionamiento (aplica lo indicado en el SP-A-098 del 16 de
octubre del 2007).

+ Capital preferente con dividendo no acumulativo neto de acciones en Tesoreria.

+ Capital donado.

Ley de Proteccion al Trabajador N° 7.983 de 18/02/2000; Reglamento sobre la apertura y funcionamiento
de las entidades autorizadas y el funcionamiento de los fondos de pensiones, capitalizacion laboral y
ahorro voluntario previstos en la Ley de Proteccion al Trabajador, actualizado al 19 de mayo de 2010.

7" Valor Unidad de Desarrollo al 26/04/2011: 732,368 Colones; tipo de cambio Colones por Doélar a la
misma fecha: 499,36.
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Capital pagado adicional.
Reserva legal.

El valor en libros de las acciones de la misma entidad dadas en garantia de
operaciones crediticias.

El capital secundario se determina con las siguientes partidas, respetando el saldo deudor o
acreedor que tenga la cuenta:

+
+
+
+

+

Aportes para incrementos de capital.

Aportes en exceso sobre el capital minimo de funcionamiento.

Donaciones y otras contribuciones no capitalizables.

Ajustes al patrimonio por revaluacion de bienes terrenos, edificios e instalaciones,
hasta por una suma no mayor al 75% del saldo de la cuenta.

Ajuste por valuacion de las inversiones disponibles para la venta, cuando el saldo es
deudor.

Ajustes por valuacion de inversiones en respaldo del capital minimo de
funcionamiento, cuando el saldo es deudor.

Ajuste por valoracion de instrumentos derivados y de obligaciones de entregar
titulos en reportos y préstamos de valores, cuando el saldo es deudor.

Ajuste por valuacion de participaciones en otras empresas.

Resultado acumulado de ejercicios anteriores.

Resultados del periodo. En el caso de las operadoras que distribuyen utilidades se
considera unicamente el 50% de los resultados del periodo neto de las deducciones
que corresponda.

Capital pagado preferente con dividendo acumulativo neto de las acciones en
tesoreria.

A la suma que resulta del capital primario y capital secundario, debe deducirse las
siguientes partidas, netas de sus respectivas estimaciones por deterioro o incobrabilidad, de
amortizaciones y depreciacion acumulada:

Inversiones en empresas relacionadas.

10% de las cuentas y comisiones por cobrar, excepto las cuentas y productos por
cobrar asociados a inversiones en instrumentos financieros o depdsitos.

10% de los activos intangibles, diferidos y restringidos.

10% de bienes inmuebles, mobiliario y equipo.

¢) Requerimiento por Riesgo Operativo

El capital minimo de funcionamiento establecido en la Ley'® es un monto de capital
adicional, variable e independiente del capital social que forma parte del patrimonio
societario, destinado a respaldar ante los afiliados el Riesgo Operativo de la entidad. El

'8 Articulo 37, parrafo segundo, Ley 7.983.
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monto de dicho capital debe ser el 0,50% del valor total del activo neto administrado por la
entidad autorizada.

Las entidades autorizadas deben calcular el Riesgo Operativo con una periodicidad diaria.
El requerimiento por Riesgo Operativo se determina, considerando los datos del mes de
calculo, segun la siguiente expresion:
n
Rro=0*3 Si/n
i=1

Donde:

Rro = Requerimiento por riesgo operativo.

i = Dia i ésimo del mes natural.

Si = Saldo del activo neto del dia i ésimo.

n = Numero de dias del mes de célculo.

0} = Porcentaje de requerimiento en funcion de la calificacion del riesgo operativo.

La Superintendencia realiza al menos una evaluacion cualitativa anual del riesgo operativo.
En funciéon de la calificacion obtenida por la entidad autorizada el requerimiento es
disminuido de acuerdo con la siguiente tabla:

Calificacion de Riesgo Operativo Requerimiento por Riesgo Operacional
Menos de 75% 0,50%
Entre 75% y 89,99% 0,40%
Entre 90% y 100% 0,25%

El porcentaje de disminucion entra en vigencia al siguiente mes de comunicada la calificacion
definitiva y se mantiene durante el tiempo que persista la calificacion. Cuando la evaluacion
determina un deterioro de la calificacion, la entidad debe reponer el capital requerido en no mas
de 60 dias naturales. El nuevo requerimiento se mantiene como minimo por seis meses a menos
que se verifique un deterioro adicional, que ubique a la entidad en una calificacion que requiera
un nivel mayor de capital.

d) Calculo del Riesgo de Crédito

Las entidades autorizadas deben calcular, con periodicidad diaria, el Riesgo de Crédito de
los depositos e inversiones de la entidad en instrumentos financieros. Se establece como
requerimiento de Riesgo de Crédito el maximo valor observado durante los ultimos treinta
dias naturales a la fecha de calculo, incluido el ultimo dia del mes.

Se deben incluir en este calculo los instrumentos financieros en cesacion de pago, morosos
o en litigio, asi como los vencidos o restringidos y las cuentas y productos por cobrar
asociados a los depdsitos e inversiones en instrumentos financieros. El requerimiento de
Riesgo de Crédito de la entidad autorizada se calcula mediante la aplicacion de los
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porcentajes de ponderacion definidos a continuacion, al valor de mercado de cada una de
las inversiones de la entidad en instrumentos financieros o depositos.

Rrecr =), pi*V;
j=1

Donde:

Rrcr = Requerimiento por riesgo de crédito.

] = j ésimo deposito o instrumento de la cartera de inversiones en instrumentos
financieros.

Vj = Valor de mercado del instrumento o depodsito j €simo.

m = Numero de depositos e instrumentos en la cartera de inversiones en
instrumentos financieros.

P/ = Ponderador aplicable al j ésimo instrumento o deposito.

Los ponderadores de riesgo de crédito aplicables son los siguientes:

Tipo de Emisor Plazo Calificacion Ponderador
AAA 0%
AA 10%
A 25%
Largo Plazo BBB 50%
BB 75%
B 90%
Extranjero CCC y Otros 100%
A+ 0%
Al 10%
0
Corto Plazo ii gg;{:
B 75%
C y Otros 100%
AAA 75%
AA 75%
A 75%
Largo Plazo BBB 90%
Local BB 90%
B 90%
CCC y Otros 100%
1 75%
Corto Plazo > 75%
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El ponderador de riesgo crediticio para las inversiones en titulos emitidos en moneda
nacional por el Ministerio de Hacienda de Costa Rica es de un 5% y para los del Banco
Central de Costa Rica es un 0%.

e) Calculo del Riesgo de Mercado

Las entidades autorizadas deben calcular el Riesgo de Mercado de la cartera de inversiones
propias con una periodicidad diaria. El requerimiento por riesgo de mercado de la entidad
autorizada es igual al maximo monto observado del Valor en Riesgo (VaR) de la cartera de
inversiones propias de la entidad durante los ltimos 60 dias naturales anteriores a la fecha
de calculo, incluido el ultimo dia del mes. El método de calculo del VaR es historico,
considera un nivel de confianza del 95%, 500 observaciones y un horizonte temporal de 21
dias. La metodologia para el calculo del VaR es establecida por la Superintendencia.
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6. Curacao
a) Capital Minimo

Se debe hacer una distincion entre los fondos de pensiones y las compaifiias de seguros que
ofrecen pensiones.

La norma para las compainias de seguros es un minimo de 4% del monto total de los
recursos previsionales administrados, con un minimo de ANG. 500.000 (US $ 282.486)".

Por otra parte, no hay un requerimiento especifico de capital minimo para los fondos de
pensiones (todos son fundaciones). Si hay normas actuariales que obligan a contratar a
actuarios externos que tienen que certificar las previsiones y el estado financiero del fondo
cada afio.

b) Reservas

De acuerdo las normas actuariales establecidas, los fondos de pensiones deben mantener
varios tipos de reservas.

i.  Una Reserva General (5% de las previsiones).

ii.  Reserva de Inversiones, la cual sirve para amortiguar las fluctuaciones del valor de
las inversiones (mientras mas inversion hay en acciones mas alta debe ser esta
reserva).

iii.  Reserva de tablas de mortalidad, la cual tiene como objetivo financiar el impacto
econdmico generado por los cambios en las tablas de mortalidad que se actualizan
cada cinco afios y que basicamente reflejan el costo adicional por mayor
longevidad. Se reserva durante un periodo de cinco anos el 0,4% de las previsiones
para pensiones, es decir, un total acumulado en dicho periodo de 2% de las
previsiones.

iv.  Reserva para financiar el costo de invalidez.

La normativa hace una distincion entre los programas de beneficio definido (DB) y los
planes de capitalizacién individual (DC). Los participantes en estos ultimos planes son
reasegurados para invalidez y sobrevivencia en base a tarifas acordadas con una compaiiia
reaseguradora (Alhermij en Holanda). Los montos pagados se deducen de la prima
disponible cada afo.

En los programas de beneficio definido, se debe reservar anualmente el 8% de la suma
actuarial necesaria para financiar el aumento de la prevision de los participantes durante el
afo. Esto sirve para cubrir el riesgo de invalidez, que es responsabilidad del fondo. Estas

" Tipo de cambio ANG / US $ de 1,77 al 26/04/2011.
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reservas basicamente forman el patrimonio de los fondos de pensiones. El grado de
cobertura siempre debe estar en un minimo de 105%, pero la meta es llegar a un 115%.

¢) Liquidez

Las compaifiias deben mantener siempre un minimo de liquidez para pagar las pensiones y
los costos de administracion y costos generales.

d) Rentabilidad Minima

El Banco Central, que es la entidad supervisora, exige que las inversiones sean solidas. Este
organismo tiene por ley el derecho a intervenir si un fondo de pensiones no dispone de los
medios suficientes.

El interés actuarial minimo que mantienen las companias es el 4%. No existe una
regulacion oficial de rentabilidad minima. Cada fondo invierte en base a su perfil de riesgo,
el cual es determinado a través de estudios de activos y obligaciones (Asset Liability
Studies) que se realizan cada cinco afios. Se trata de obtener un retorno minimo de 6% (4%
de interés actuarial mas un porcentaje adicional para gastos de administracion y gastos
generales), aunque la meta a largo plazo es lograr un retorno de 7% como promedio anual.
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7. El Salvador®

a) Capital Social

El capital social para la formacion de una institucion administradora no puede ser menor a
cinco millones de colones (US $ 571.429%"), el cual debera encontrarse totalmente suscrito
y pagado en efectivo al tiempo de otorgarse la escritura social.

La institucion administradora debe aumentar su capital social cuando ocurra cualquiera de
las siguientes circunstancias:

i. A siete millones quinientos mil colones (US $ 857.143) cuando complete 20.000
afiliados; y

ii. A quince millones de colones (US $ 1.714.286) al tener 40.000 afiliados o mas.

En cualquiera de los casos, debera incrementarse el capital en las cantidades necesarias para
el cumplimiento del patrimonio neto minimo.

La Superintendencia de Pensiones debe ajustar cada dos afios los montos de capital social a
que se refieren los péarrafos anteriores, de acuerdo a la variacion del indice de Precios al
Consumidor, previa opinion del Banco Central de Reserva de El Salvador. Sin embargo, la
exigencia establecida en la Ley se ha mantenido inalterada en el tiempo, ya que la
Superinteglzdencia no ha considerado necesario ajustar el requerimiento patrimonial por el
momento™.

b) Patrimonio Neto Minimo

Para desarrollar su actividad, las instituciones administradoras deben disponer, en todo
momento, de un patrimonio neto minimo que no puede ser inferior al 3% del valor del
Fondo de Pensiones administrado, sin exceder los diez millones de dolares de los Estados
Unidos de América. Sin perjuicio de lo anterior, el patrimonio neto minimo no puede ser
inferior al capital social exigido, que fue definido previamente.

Se entiende por patrimonio neto la suma del capital pagado, la reserva legal y otras reservas
de capital, mas las cuentas de superavit y utilidades retenidas, el cincuenta por ciento de las
utilidades netas de provision del impuesto sobre la renta del ejercicio corriente, el cincuenta
por ciento de las revaluaciones que hubiere autorizado la Superintendencia de Pensiones,
deducidas las participaciones de capital en otras sociedades y el valor de las pérdidas, si las
hubiere.

2 Decreto N° 927 de 23/12/1996.

2l Tipo de cambio colones por dolar de los Estados Unidos de América del 26/04/2011: 8,75.

2 Fuente: Intendencia del Sistema de Ahorro para Pensiones de la Superintendencia de Pensiones
(27/12/2010).
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c) Aporte Especial de Garantia

Cada institucion administradora debe constituir y mantener un Aporte Especial de Garantia
(AEG) que tiene por objeto respaldar la rentabilidad minima del Fondo que administra. Esta
garantia debera ser equivalente a un porcentaje del activo del fondo real administrado, sin
que exceda el tres por ciento del fondo. Este porcentaje es fijado por la Superintendencia de
Pensiones y actualmente es de un 0,25%. Cada institucion administradora puede contratar
con recursos propios, avales, flanzas u otros instrumentos financieros que le permitan
respaldar el porcentaje establecido.

La constitucion del AEG puede componerse, en forma combinada, mediante la contratacion
de instrumentos financieros y a través de recursos propios, siempre y cuando no exista un
respaldo deficiente del porcentaje requerido para el AEG. Cuando el AEG esta constituido
con recursos propios de la AFP, debe estar invertido en cuotas del fondo. Cuando el AEG
estd garantizado con fianzas, éstas deben contratarse con recursos propios de la
administradora, con entidades financieras inscritas en el Registro Publico del Sistema de
Ahorro para Pensiones (SAP) y que cuenten con la calificacion minima determinada para
las emisiones que pueden ser adquiridas con recursos de los fondos de pensiones. Para la
constitucion del AEG con fianzas, no puede efectuarse la contratacion con sociedades del
conglomerado financiero a que pertenezca la AFP.

El Aporte Especial de Garantia es inembargable por obligaciones distintas a las contraidas
con el fondo de pensiones y no estd garantizado por la rentabilidad minima. Se calcula
diariamente de acuerdo al valor promedio del fondo durante los quince dias corridos
anteriores.

A junio de 2010 el valor del AEG en los estados financieros de las AFP es cero, porque
ambas AFP tenian contratada a esa fecha una fianza que cubria el 100% de este
requerimiento legal.

d) Rentabilidad Minima

Las instituciones administradoras son responsables de que mensualmente la rentabilidad
nominal de los ultimos doce meses del fondo, no sea menor a la que resulte inferior entre:

1. La rentabilidad nominal de los tltimos doce meses promedio de todos los fondos de
pensiones menos tres puntos; y

ii.  El ochenta por ciento de la rentabilidad nominal promedio de los Ultimos doce
meses de todos los fondos.

Lo anterior no es aplicable a las instituciones administradoras que cuenten con menos de
doce meses de funcionamiento.

La rentabilidad minima est4 asegurada por la Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad, que

es parte del fondo; el Aporte Especial de Garantia; y el Patrimonio Neto Minimo, en ese
orden. Estas dos ultimas partidas son propiedad de la institucion administradora.
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e) Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad

La Reserva de Fluctuaciéon de Rentabilidad se forma con los excesos de rentabilidad
nominal de los ultimos doce meses del respectivo fondo que en un mes supere al porcentaje
que sea mayor entre:

11

La rentabilidad nominal de los tltimos doce meses promedio de todos los fondos
mas tres puntos, o

La rentabilidad nominal promedio de los ultimos doce meses de todos los fondos
mas el veinte por ciento de la misma.

Esta Reserva debe expresarse en cuotas del respectivo fondo de pensiones.

El saldo de la Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad puede tener los siguientes destinos:

11

1il.

1v.

Cubrir la diferencia entre la rentabilidad minima y la rentabilidad de los ultimos
doce meses del fondo, en caso de que esta tltima fuere menor;

Incrementar en la oportunidad que la institucién administradora establezca la
rentabilidad del fondo en un mes determinado hasta alcanzar la cantidad menor
entre:

1.1 La rentabilidad de los ultimos doce meses promedio de todos los fondos mas
tres puntos;

ii.2 La rentabilidad de los ultimos doce meses promedio de todos los fondos mas
el veinte por ciento.

Esta aplicacion solo puede efectuarse por las cantidades en que la Reserva de
Fluctuacion de Rentabilidad supere el uno por ciento del valor del fondo;

Cuando los recursos acumulados en la Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad
superen por mas de dos afios el uno por ciento del valor del fondo, el exceso sobre
dicho porcentaje debe obligatoriamente abonarse a las cuentas individuales de
ahorro de los afiliados, sea cual fuere la rentabilidad obtenida;

Abonar al fondo el saldo total de la Reserva a la fecha de la liquidacion o disolucion
de la institucion administradora.
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8. Kazajstan
a) Capital Minimo

El monto minimo del capital emitido y pagado de las administradoras de fondos de
pensiones debe ser:

1. Para los fondos de pensiones abiertos: no menos que 250 millones de tenge o un
monto de US $ 1.718.686™".

ii.  Para los fondos de pensiones corporativos: no menos que 100 millones de tenge o
un monto de US $ 687.474.

Para que la administradora de fondos de pensiones pueda realizar directamente la
administracion de inversiones de los fondos de pensiones debe obtener una licencia
especifica para cumplir esta funcion, que la otorga la entidad supervisora. Una vez recibida
dicha licencia, que les da derecho a operar como administradoras de inversiones, pueden
prestar servicios de administracién de portafolios y otras operaciones en el mercado de
capitales. El monto minimo de capital emitido y pagado que deben tener estas
administradoras de inversiones debe ser:

1. Para los fondos de pensiones abiertos: no menos que 500 millones de tenges o un
monto de US §$ 3.437.371.

ii.  Para los fondos de pensiones corporativos: no menos que 300 millones de tenges o
un monto de US $ 2.062.423.

> Tipo de cambio tenge — US $ del 26/04/2011: 145,46.
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9. México™*
9.1 Afores
a) Capital Minimo

El capital minimo es determinado por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (CONSAR) y debe sujetarse a las siguientes reglas:

i.  El importe de las inversiones en mobiliario y equipo, en inmuebles, en derechos
reales que no sean de garantia o en gastos de instalacion, mas el importe de las
inversiones en el capital de las empresas que les presten servicios complementarios
o auxiliares, no debe exceder del 40% del capital minimo pagado exigido; y

ii.  El importe restante del capital minimo pagado exigido debe invertirse en acciones
de las sociedades de inversion que administren.
La CONSAR puede autorizar un porcentaje mayor al establecido en “i”, sin que pueda
exceder del 60%.

El capital minimo fijo pagado, sin derecho a retiro, con el que deben operar actualmente las
administradoras es de $ 25.000.000%, cantidad que equivale a US $ 2.160.107%.

b) Capital Fijo

Las administradoras deben contar permanentemente con un capital fijo sin derecho a retiro
totalmente pagado, el cual debe ser por lo menos igual al capital minimo exigido que
indique la CONSAR.

¢) Reserva Especial

Las administradoras estan obligadas a constituir y mantener una reserva especial invertida
en las acciones de cada una de las sociedades de inversion que administren. La Junta de
Gobierno de CONSAR determina, con base en el capital suscrito y pagado por los
trabajadores, el monto y la composicion de la reserva especial, tomando en cuenta la
naturaleza de cada sociedad de inversion.

El monto de la Reserva Especial se determina conforme a lo siguiente:

# Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro de 23/5/1996.

¥ Circular CONSAR 02-7, Reglas generales que establecen el régimen patrimonial al que se sujetaran las
administradoras de fondos para el retiro, el PENSIONISSSTE y las sociedades de inversion especializadas
de fondos para el retiro y la reserva especial. Fecha 14/06/2007.

Tipo de cambio interbancario peso mexicano / dolar de los Estados Unidos de América del 26/04/2011:
11,5735.
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1. Por cada sociedad de inversion basica que opere, la administradora debe invertir en
dicha sociedad, cuando menos la cantidad equivalente al 0,8% de los activos netos
correspondientes a dicha sociedad de inversion.

ii.  Por cada sociedad de inversion adicional que opere, la administradora debe invertir,
en dicha sociedad, cuando menos la cantidad equivalente al 1,0% de los activos
netos correspondientes a dicha sociedad de inversion, hasta que importe la cantidad
de $900.000 (US $ 77.764%7).

Cuando se presenten minusvalias derivadas del incumplimiento al régimen de inversion
autorizado por causas distintas a las de valuacion, o en el caso de la falta de presentacion de
la solicitud a CONSAR para mantener temporalmente defectos o excesos de inversion con
motivo de variaciones en los precios, la administradora que opere la sociedad de inversion
de que se trate las debe cubrir con cargo a la Reserva Especial, y en caso de que ésta resulte
insuficiente, lo debe hacer con cargo a su capital social.

La reserva especial debe constituirse sin perjuicio de integrar la reserva legal establecida
por la Ley General de Sociedades Mercantiles.

9.2 Siefores
a) Capital Minimo

El capital minimo exigido de la sociedad es establecido por la CONSAR vy estd
representado por acciones de capital fijo que sélo pueden transmitirse previa autorizacién
de la CONSAR, la cual no es necesaria en el caso de que se transmitan a la administradora
que las opere.

Las sociedades de inversion no estan obligadas a constituir el fondo de reserva definido en
la Ley General de Sociedades Mercantiles.

El capital minimo fijo pagado con el que debe operar cada sociedad de inversion es la
cantidad de $ 100.000, equivalente a US $ 8.640.

*" Tipo de cambio interbancario peso mexicano / dolar de los Estados Unidos de Norteamérica del
26/04/2011: 11,5735.
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10. Panama

El capital minimo de las administradoras de fondos de pensiones es de US $ 250.000.
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11. Pera®®

a) Capital y Patrimonio Minimo

El capital minimo exigido a las AFP para el afio 2011 es de S/. 2.279.372%, que equivale a
US $ 806.344°°. Esta suma se actualiza anualmente en funcién del Indice de Precios al
Consumidor para Lima Metropolitana que publica periddicamente el INEI. Sin perjuicio de
esta exigencia, la Ley sefiala que las AFP deben aumentar su capital social de acuerdo a los
requerimientos de su operacion o si, con la exclusiva finalidad de proteger los derechos de
los afiliados, se lo exige la Superintendencia.

b) Encaje

El Encaje requerido se constituye con recursos propios de las AFP y se calcula y actualiza
diariamente en funcion de: 1) las tasas de Encaje aplicables a los diferentes instrumentos de
inversion; i1) los montos invertidos en dichos instrumentos; iii) el valor total de las
inversiones; 1v) el Encaje mantenido y valor de la cartera administrada durante el dia
anterior. Las tasas de Encaje son determinadas por la Superintendencia de AFP en base a
las categorias de riesgo de las distintas inversiones. En el caso de las acciones, valores
representativos de derechos sobre acciones en deposito que estén inscritos en Bolsa de
Valores y certificados de suscripcion preferente, se toman en cuenta indicadores de
volatilidad.

Las formulas para la determinacién del Encaje son las siguientes®":
1) Ei=f)e;* Vyitalque ) V,;=VF
ii) f=1-[EM,,/ VA.]
iii) e,= E,/ V,F

iv) ¢4 = 0, si 1 = titulos emitidos por el Gobierno Central y por el
Banco Central con un vencimiento en un plazo no mayor a 20

dias.
Donde:
E; = Valor del Encaje requerido en el dia t.
Vit = Monto invertido en el i- ésimo instrumento de inversion al momento t.
VF = Valor total de las inversiones al momento t.

% Texto Unico Ordenado de la Ley del Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones.

?" Circular N° AFP — 120 — 2011.
% Tipo de cambio: S/. 2,82680 por délar (26/04/2011).
31 Resolucion S.B.S. N° 1936 — 2007 de 28/12/2007.
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E4 = Tasa de Encaje aplicable al i-ésimo instrumento de inversion al momento t,
determinada por la Superintendencia.

EM,; = Valordel Encaje mantenido en el dia t-1.

VAi¢; = Valor total de los activos de la cartera administrada en el dia t-1.

E: = Tasa de Encaje efectiva del total de las inversiones.

f = Participacion porcentual del fondo de pensiones en la cartera administrada.

n = Numero de instrumentos de inversion pertenecientes a la cartera de

inversiones administrada.

De acuerdo con informacién de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, el Encaje es
igual al 1% de los fondos de pensiones.

El Encaje mantenido forma parte del activo de las administradoras y también se calcula y
actualiza diariamente, multiplicando el valor de la cuota de la cartera administrada por el
numero de cuotas correspondiente al Encaje mantenido.

El diferencial de Encaje requerido que se genere como consecuencia de producirse una
reduccion en la clasificacion de riesgo de la Superintendencia, ocasionada por un cambio
fundamental que alin no ha sido incorporado en la calificacion del instrumento, debe ser
cubierto con aportes de la AFP o alternativamente mediante la presentacion de una carta
fianza solidaria, incondicional, irrevocable y de realizacion automatica expedida a favor de
la Superintendencia por un banco cuyos depdsitos a plazo menores a un ano han sido
clasificados en una categoria equivalente a CP-1, por el plazo que requiera la realizacion de
una nueva clasificacion respecto al valor afectado.

¢) Carta Fianza

Las AFP, independientemente del Encaje, deben constituir una garantia para asegurar el
cumplimiento de la rentabilidad minima, mediante una carta fianza bancaria solidaria,
incondicional, irrevocable y de realizacion automadtica, expedida en favor de la
Superintendencia por un banco cuyos depdsitos a plazo menores a un afio hayan sido
clasificados en una determinada categoria de riesgo.

La Superintendencia esta facultada para requerir la sustitucion de la carta fianza presentada,
cuando el fiador no cumpla con los requerimientos establecidos. En caso que la garantia se
constituya mediante una carta fianza expedida por un banco del exterior, éste debe estar
calificado como de primera categoria por el Banco Central; asimismo debe acreditar la
existencia de un banco corresponsal en el pais ante el cual se pueda ejecutar la fianza, de
ser el caso.

La garantia entregada a través de la carta fianza debe ser presentada a la Superintendencia
al inicio de cada trimestre calendario, debiendo ser otorgada por un monto no menor al

0,5% del valor de la cartera administrada, deducido el valor del Encaje mantenido.

En caso que la valorizacion de la cartera administrada experimente un crecimiento mayor al
10% con relacion a su valor de cierre del mes anterior, la AFP queda automaticamente
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obligada a sustituir la referida garantia por una nueva, tomando como referencia el valor de
la cartera administrada al momento en que se haya registrado dicho crecimiento.

La carta fianza puede ser materia de ejecucion unicamente cuando hayan sido agotados los
recursos que conforman el Encaje.

d) Rentabilidad Minima

La rentabilidad minima esta garantizada por el Encaje y con otras garantias que otorgue la
AFP. El Encaje y las otras garantias serviran para cubrir los potenciales perjuicios que la
AFP genere a los fondos de pensiones, por el incumplimiento de las obligaciones de la Ley
y su Reglamento, por dolo o negligencia.

La Superintendencia determina el calculo de la rentabilidad minima de cada fondo como el
porcentaje que en términos reales resulte menor de deducir del retorno obtenido por los
indicadores de referencia de rentabilidad aplicables a cada fondo un factor porcentual fijo y
un factor porcentual variable. Los referidos indicadores de rentabilidad son aprobados por
la Superintendencia a solicitud de la AFP.

La Superintendencia establece las garantias de la rentabilidad minima correspondiente a
cada fondo, incluyendo entre ellas al Encaje. En caso que la rentabilidad minima no sea
alcanzada, dichas garantias se utilizan para compensar al fondo afectado. De no ser
suficientes dichas garantias, la AFP debe aportar recursos propios hasta alcanzar la
rentabilidad minima en el plazo que determine la Superintendencia.
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12. Polonia®
a) Capital Minimo

El monto minimo del capital de una sociedad general administradora de fondo de pension
no puede ser inferior al equivalente de 5 millones de euros (US $ 7.340.000™).

b) Patrimonio Minimo

Una sociedad administradora esta obligada a mantener el patrimonio a un nivel no inferior
al 50% del capital minimo antes mencionado. La administradora debe notificar
inmediatamente a la entidad supervisora de la reduccion del patrimonio por debajo del 50%
recién sefialado. A su vez, la entidad supervisora debe llamar a la administradora a
complementar el patrimonio, definiendo el plazo, el cual no puede ser menor a 3 meses ni
superior a 12 meses. En el evento que no se cumpla con la obligacién de complementar el
patrimonio hasta el 50% del capital minimo dentro del plazo definido por la entidad
supervisora, esta ultima tiene la facultad de quitar la licencia entregada para operar.

¢) Fondo de Garantia

El Fondo de Garantia estd compuesto por una parte principal (FG-P) y otra adicional (FG-
A).

La parte principal es administrada por la entidad depositaria nacional. Los aportes de las
sociedades administradoras al FG-P son un porcentaje igual para todos los fondos de
pensiones abiertos, y conforman los activos netos de los fondos de pensiones abiertos de las
sociedades administradoras.

El Consejo de Ministros define:

i.  El monto y las reglas para efectuar los pagos al FG-P, bajo la condicion que el valor
total de los recursos no puede exceder un 0,1% del valor de los activos netos de
todos los fondos de pensiones abiertos, a menos que el monto de las deudas del
Fondo de Garantia con los fondos de pensiones abiertos exceda esta cantidad.

ii.  Las normas para establecer el monto de los recursos que deben ser transferidos a las
cuentas que conforman la parte adicional del Fondo de Garantia (ver parrafo
siguiente) por las sociedades administradoras.

1.  Los procedimientos para girar superdvits de recursos desde las cuentas que
representan el FG-A por parte de las sociedades administradoras.

iv.  La metodologia para efectuar los pagos al FG-P, asi como los procedimientos de
funcionamiento, incluidos las inversiones de los respectivos recursos.

32 Act of 28 August 1997. Law on organization and operation of pension funds.
3 Tipo de cambio dolares de los Estados Unidos de América por euro de 27/04/2011: 1,4680.
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v. Las reglas para la administracion de los recursos del FG-P, el monto de las
comisiones que se pagara a la entidad depositaria nacional por la administracion de
estos recursos y su forma de pago, los procedimientos para la devolucion a las
sociedades administradoras, y los métodos a utilizar para liquidar la posicion de las
sociedades administradoras que dejan de operar.

Los fondos de pensiones abiertos deben abrir cuentas, que son la parte adicional del Fondo
de Garantia, a las cuales deben aportar las sociedades administradoras. El monto de
recursos mantenidos en estas cuentas no debe ser menor al 0,3% ni mayor al 0,4% del valor
de los activos netos de los fondos abiertos de pensiones. Los recursos mantenidos en las
cuentas que conforman el FG-A deben ser parte de los activos de los fondos de pensiones y
deben ser expresados en unidades de cuenta de los mismos.

El Fondo de Garantia tiene los siguientes ingresos:

i.  Contribuciones realizadas por las sociedades administradoras de sus propios
recursos;

ii.  Ingresos por la inversion de los recursos acumulados.

Se deben efectuar pagos utilizando los recursos del FG-P para un fondo de pensione abierto
que presenta un déficit (ver punto siguiente), en la medida que los recursos del FG-A
acumulados en ese fondo no son suficientes para cubrir el déficit. Se debe considerar que
los dafios eventualmente ocasionados a los afiliados, que no son responsabilidad de las
sociedades administradoras, deben ser cubiertos por el Fondo de Garantia, y también
aquellos que fueron generados por sociedades administradoras en quiebra y que no puedan
financiarse con los activos de dichas sociedades.

Respecto a los dafios referidos en el parrafo anterior, cabe sefialar que las sociedades
administradoras deben responder de cualquier pérdida producida por la falta de
cumplimiento de sus obligaciones o negligencia, salvo que ello sea consecuencia de
circunstancias por las cuales las sociedades no son responsables y que no han podido
prevenir.

Si los recursos del FG-P son insuficientes, la entidad depositaria nacional deberéd definir el
monto de los pagos que se deberdn efectuar desde el FG-A de los diferentes fondos de
pensiones abiertos, como un porcentaje igual para todos ellos. En este caso, las sociedades
administradoras deben aportar recursos para suplementar el FG-A.

d) Rentabilidad Minima

La rentabilidad de los fondos de pensiones para un periodo de 36 meses debe ser a lo
menos igual a la tasa de rentabilidad minima exigida. Esta ultima se entiende como el
menor valor entre el 50% de la rentabilidad promedio ponderada de todos los fondos de
pensiones, o dicha rentabilidad promedio menos 4 puntos porcentuales. La rentabilidad
promedio se calcula dos veces en el afio, al final de marzo y de septiembre. Para efectos del
calculo la ponderacion de cada fondo no puede exceder un 15%. Esta ponderacion se
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determina como la participacion de mercado promedio en los activos administrados durante
el periodo de 36 meses.

En el evento que se produzca un déficit, el fondo de pensiones respectivo estd obligado a
devolver las unidades de cuenta acumuladas en la cuenta de reserva a que se refiere el
punto siguiente, en el monto necesario para cubrir el déficit. Consecuentemente, el fondo de
pensiones debe incrementar el valor de la unidad de cuenta. El monto del déficit debe ser
calculado como el producto de las unidades de cuenta en el fondo de pensiones respectivo
al ultimo dia habil del periodo de 36 meses, multiplicado por la diferencia entre el valor de
la unidad de cuenta que asegura la tasa de rentabilidad minima exigida y el valor real de la
unidad de cuenta en el dia anteriormente sefialado.

El déficit que no sea cubierto por la cuenta de reserva debe ser financiado por el FG-A
correspondiente a ese fondo. Si el FG-A no es suficiente, la sociedad administradora debe
cubrirlo con sus propios recursos. Las brechas que no sean cubiertas por la sociedad
administradora deben ser financiadas con otros recursos del Fondo de Garantia, con la
salvedad de que, en primer lugar, deben ser utilizados los recursos del FG-P. De haber
cubierto parte del déficit, el Fondo de Garantia tendrd derecho a demandar los recursos de
la sociedad administradora o de la sociedad en quiebra, y los distribuira entre el FG-P y el
FG-A en la misma proporcion que éstos fueron usados para cubrir el déficit. Si la sociedad
administradora no es capaz de cubrir el déficit de la manera descrita anteriormente, entrara
en proceso de quiebra, el cual debe ser solicitado por la entidad supervisora.

Si el déficit se produjo por una pérdida de activos de la entidad de custodia, es esta ultima
la que debe cubrirlo antes del uso de la cuenta de reserva, de los recursos generales de la
sociedad administradora o de los recursos del Fondo de Garantia.

Finalmente, el Tesoro Publico debe financiar, como garante, los déficits que no puedan ser
cubiertos con los recursos del Fondo de Garantia.

e) Cuenta de Reserva

Los fondos de pensiones abiertos deben abrir una Cuenta de Reserva (CR). Los recursos de
esta cuenta forman parte de los activos de los fondos y deben ser convertidos a unidades de
cuenta.

Los fondos de pensiones abiertos deben transferir recursos por un monto no mayor al
0,005% del valor de los activos netos administrados, desde sus activos a la sociedad
administradora. Posteriormente, la sociedad administradora debe pagar este monto a la
cuenta de prima (CP). Los fondos de pensiones abiertos deben abrir una CP en la cual
deben ser mantenidos estos recursos, que son parte de los fondos y deben ser expresados en
unidades de cuenta.

Al dia habil siguiente de la fecha de publicacion de la tasa de rentabilidad promedio
ponderada de todos los fondos de pensiones por parte de la entidad supervisora:
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1.  La sociedad administradora del fondo que obtuvo la mas alta tasa de rentabilidad
tendrd el derecho a girar todos los recursos acumulados en la CP, siempre que dicha
rentabilidad haya superado a la variacion del indice de precios al consumidor.

ii.  La sociedad que obtuvo la peor rentabilidad debe transferir inmediatamente todos
los recursos en la CP al fondo abierto.

iii.  Las sociedades que administren los fondos de pensiones tendran derecho a girar
hasta un 0,005% de los activos netos bajo administracion, es decir, el total de la CP,
siempre que la rentabilidad haya superado la variacion del indice de precios al
consumidor. Sin embargo, el monto efectivo del giro depende de la rentabilidad
obtenida en los ultimos 36 meses y se calcula multiplicando el total de los recursos
acumulados en la CP, por un porcentaje (W,) que es igual a la division entre: la
diferencia entre la tasa de rentabilidad obtenida por un determinado fondo de
pensiones (R;) y la tasa de rentabilidad lograda por el fondo de peor resultado
(Rmin); y la diferencia entre la tasa de rentabilidad obtenida por el fondo de mejor
(Rmax) y peor resultado.

W, = (R; — Rmin) / (Rimax — Rin)

Los recursos acumulados en la CP que las sociedades administradoras adquirieron el
derecho a girar, deben ser transferidos inmediatamente a la CR.

La sociedad administradora puede girar recursos acumulados en la CR, si la tasa de
rentabilidad del fondo manejado por la sociedad para los ultimos 72 meses fue superior a la
variacién del indice de precios al consumidor en el mismo periodo. Los célculos son
realizados en marzo y septiembre de cada afio.
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13. Republica Dominicana’*

a) Capital Minimo™

El capital minimo que deben tener las AFP es el siguiente:

Numero de Afiliados Capital Minimo Exigido
Desde Hasta RD $ US $*°
1 10.000 17.479.852 461.792
10.001 15.000 19.227.838 507.971
15.001 20.000 20.975.823 554.150
20.001 25.000 22.723.808 600.329

La tabla debe continuar agregando filas afiadiendo 5.000 afiliados a las cifras en la columna
“Desde” y “Hasta”, en la medida que asi se requiera. Por cada otra fila agregada se debe
afiadir RD$ 1.747.985 (US $ 46.179) a la cifra sefialada en la celda inmediatamente
superior de la columna “Capital Minimo Exigido (RDS$)”. Este capital debe indexarse
anualmente a fin de mantener su valor real.

Conforme a lo anterior, los capitales minimos para administradoras con 285.000, 460.000,
690.000 y 730.000 afiliados, que son numeros de afiliados similares a administradoras
actualmente en operacion, son US $ 3.001.646, US $ 4.617.916, US $ 6.742.158 y US $
7.111.591, respectivamente.

b) Rentabilidad Minima

Todos los afiliados al sistema previsional tienen derecho a una garantia de rentabilidad
minima real de su cuenta individual, que es calculada por la Superintendencia de Pensiones
y equivale a la rentabilidad promedio ponderado de todos los Fondos de Pensiones, menos
dos puntos porcentuales.

¢) Cuenta Garantia de Rentabilidad Minima

Todas las administradoras de fondos de pensiones deben mantener, con -caracter
obligatorio, una cuenta denominada “Garantia de rentabilidad” destinada exclusivamente a
completar la rentabilidad minima exigida por la Ley cuando la rentabilidad real resulte
insuficiente. El monto de esta cuenta debe ser equivalente al 1,0% de los fondos de
pensiones, debe ser registrada en cuotas del fondo y es inembargable.

3 Ley N° 87— 01 que crea el Sistema Dominicano de Seguridad Social de fecha 9/05/2001.

% Circular 71-10 sobre indexacién anual que actualiza el capital minimo exigido a las administradoras de
fondos de pensiones (AFP) de fecha 28/01/2010.

3% Tipo de cambio RD$ / US $ de 25/04/2011: 37,85225 (promedio compra — venta entidades financieras).
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d) Garantia Patrimonial de Rentabilidad Minima

Si la rentabilidad minima es en un determinado mes inferior a la rentabilidad real de los
ultimos doce meses y no es cubierta con la Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad, la AFP
debe cubrirla con cargo a la Cuenta Garantia de Rentabilidad. Cuando los recursos de la
Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad y de la Garantia de Rentabilidad no son suficientes
para completar la rentabilidad minima, la AFP debe enterar la diferencia de su propio
patrimonio.

e) Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad

La Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad se forma con los excesos de rentabilidad real de
los ultimos 12 meses de un fondo de pension, que supere la rentabilidad real promedio
ponderado de todos los fondos de pensiones de los tltimos 12 meses, menos dos puntos
porcentuales. Dicha reserva es calculada mensualmente y tiene los siguientes destinos:

1. Cubrir la diferencia entre la rentabilidad minima definida en la Ley y la rentabilidad
real de los ultimos 12 meses del fondo de pension, en caso de que ésta fuese menor;

il.  Incrementar, en la oportunidad que la AFP establezca la rentabilidad del fondo de
pensiones en un mes determinado, hasta alcanzar la cantidad mayor entre la
rentabilidad real de los ultimos 12 meses promedio de todos los fondos mas dos
puntos porcentuales y el 150% de la rentabilidad real de los ultimos 12 meses de
todos los fondos. Esta aplicacion solo puede efectuarse en las cantidades que la
Reserva de Fluctuacion supere el 1,0% del valor del fondo;

iii.  Cuando los recursos acumulados en la Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad
superen por mas de dos anos el 1,0% del valor del fondo de pensiones, el exceso
sobre dicho porcentaje debe obligatoriamente abonarse a la cuenta personal del
afiliado, sea cual fuese la rentabilidad obtenida; o

iv.  Abonar a los fondos de pensiones el saldo total de la reserva a la fecha de
liquidacion o disolucion de la AFP.
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14. Rumania®’
a) Capital Social Minimo

El capital social minimo requerido para la administracion de un fondo de pensiones es el
equivalente a 4 millones de euros (US $ 5.872.000®). La administradora tiene la obligacion
de notificar a la Comisién Supervisora de Pensiones Privadas (Comision) de cualquier
reduccion del capital social bajo el minimo. Dicho capital no puede disminuir mas all4 de
un 20% del valor minimo. Si se produce una deficiencia de capital, la administradora debe
reponerla en el plazo indicado por la Comisidon, que no puede ser menor a 3 meses ni
superior a 6 meses.

b) Fondo de Garantia de Pensiones

Este Fondo se financia con las contribuciones pagadas por las administradoras y
proveedores de pensiones, con el objetivo de proteger los derechos de los afiliados y de los
beneficiarios adquiridos dentro del sistema de pensiones regulado y fiscalizado por la
Comision.

7 Law N° 411/2004 on Privately Administered Pension Funds (as modified and amended by the Govern
Emergency Ordinance N° 50/2005 and by Law N° 23/2007.
¥ Tipo de cambio dolares de los Estados Unidos de América por euro de 27/04/2011: 1,468.
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15. Ucrania®
a) Capital y Patrimonio Minimo

Las administradoras de fondos y las administradoras de activos de los fondos de pensiones
no estatales deben tener un capital minimo de US $ 62.500 y un fondo de reserva por un
monto de US $ 25.000. Si la administradora de fondos y la de activos es una sola entidad,
debe tener ambas licencias y su capital debe ser como minimo de US $ 100.000. EI capital
de los bancos que crean y administran fondos de pensiones debe ser como minimo de US §
15 MM.

Ademas, el valor de los activos de los fondos de pensiones no estatales que manejan las
administradoras de activos no puede ser mayor a 50 veces su capital.

b) Reservas

La reserva de las administradoras de fondos y de las administradoras de activos de los
fondos de pensiones no estatales debe ser de U$ 25.000. Si ambas son una sola compaiiia su
reserva debe ser de U$ 37.500.

Los bancos que crean y administran fondos de pensiones deben tener reservas, a su costo,
que dependen de la situacion econdmica en el pais, de la proyeccioén de inflacion y de los
retornos. Generalmente las reservas flucttian entre un 1% y 4% de los activos de los fondos
administrados. La reserva garantiza los pagos y los requisitos de rentabilidad minima.

¢) Rentabilidad minima

Los fondos de pensiones no estatales estan impedidos de ofrecer garantias de retorno
minimo para ningin plan de pensiones. Sin embargo, el contrato para la administracion de
los activos de los fondos puede incluir el compromiso del administrador de activos de
asegurar una rentabilidad minima equivalente a la inflacion oficial.

Por otra parte, los bancos que manejan fondos de pensiones deben garantizar una
rentabilidad minima equivalente a la inflacion oficial.

d) Otras garantias

Los bancos pueden abrir a sus clientes cuentas de ahorro para el retiro dentro de los fondos
con el objetivo de garantizar los depdsitos (U$ 18.750). Tales cuentas son garantizadas por
el Estado dentro del monto especificado.

3% Informacion enviada por Public Joint-Stock Company Joint-Stock Commercial Bank Arcada, socio de
FIAP en Ucrania.
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16. Uruguay40
a) Capital y Patrimonio Minimo

El capital minimo necesario para la constitucion de una Administradora de Fondos de
Ahorro Previsional (AFAP) de 60.000 UR*' (US $ 1.616.367*%).

Cuando la AFAP ha iniciado la formacion del Fondo de Ahorro Previsional (FAP), el
patrimonio minimo, excluida la reserva especial, no puede ser inferior a 60.000 UR o al 2%
del valor del fondo, si éste ultimo fuere mayor, hasta alcanzar la suma de 150.000 UR
(equivalente a US $ 4.040.917), para quedar fijado en esta cantidad.

b) Reserva Especial

Las AFAP deben integrar y mantener en todo momento una reserva equivalente a un
minimo de 0,5% del FAP respectivo y un maximo de 2,0% del mismo, que se denomina
Reserva Especial (RE). El Banco Central del Uruguay regula el porcentaje referido para
cada periodo que determine, en funcion de criterios técnicos fundamentados de cobertura
de riesgo, sin perjuicio de las normas y medidas de carécter particular que pueda adoptar,
atendiendo a esos mismos criterios.

La RE no puede ser inferior al 20% del capital minimo descrito en la letra a), y debe ser
invertida en cuotas del FAP. Su objetivo es responder por la tasa de rentabilidad real
minima exigida a las AFAP.

Los bienes y derechos que la componen son inembargables.
¢) Rentabilidad Minima

Las tasas de rentabilidad nominal y real promedio del régimen se determinan calculando el
promedio ponderado de la tasa de rentabilidad de todos los fondos de ahorro previsional.

Las AFAP son responsables de que la tasa de rentabilidad real del respectivo FAP, no sea
inferior a la tasa de rentabilidad real minima anual del régimen, la que se determina en
forma mensual.

La tasa de rentabilidad real minima del régimen es la menor entre el 2% anual y la tasa de
rentabilidad real anual promedio del régimen menos dos puntos porcentuales.

En el ano 2011 las tasas de rentabilidad reales anuales se calcularan como un medio de la
rentabilidad acumulada en los ultimos 24 meses, y a partir del afio 2012 como un tercio de
la rentabilidad acumulada en los tltimos 36 meses.*

% Ley N° 16.713 del 3 de septiembre de 1995.

*I' Unidades reajustables previstas en el articulo 38 de la Ley N° 13.728 de 17 de diciembre de 1968.

2 Valor UR de abril de 2011: 508,94 pesos uruguayos. Tipo de cambio $ / US $ de 26/04/2011: 18,892.
# Ley 18.673 del 23 de julio de 2010.
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Los requisitos de rentabilidad minima no son aplicables a las AFAP que cuenten con menos
de doce meses de funcionamiento.

Cuando la tasa de rentabilidad del FAP es en un mes inferior a la tasa de rentabilidad real
minima del régimen y esta diferencia no puede ser cubierta con el respectivo Fondo de
Fluctuacion de Rentabilidad, la AFAP debe aplicar los recursos de la Reserva Especial a tal
efecto. Si aplicados totalmente los recursos de la Reserva Especial, no se puede completar
la deficiencia de rentabilidad del FAP, el Estado integra la diferencia.

d) Fondo de Fluctuacion de Rentabilidad

En cada AFAP debe haber un Fondo de Fluctuacion de Rentabilidad, que forma parte del
FAP, y tiene el objetivo de garantizar la tasa de rentabilidad real minima.

El Fondo de Fluctuacion de Rentabilidad se integra en forma mensual y siempre que la
rentabilidad del fondo es positiva. Todo exceso sobre la tasa de rentabilidad promedio del
régimen, incrementada en el maximo entre dos puntos porcentuales y el 50% de la
rentabilidad promedio del régimen, se integra al Fondo de Fluctuacion de Rentabilidad y
queda expresado en cuotas.

El Fondo de Fluctuacion de Rentabilidad tiene los siguientes destinos:

1. Cubrir la diferencia entre la tasa de rentabilidad real minima del régimen y la tasa de
rentabilidad del FAP, en caso de que ésta ultima fuera menor.

il.  Acreditar obligatoriamente en las cuentas de ahorro individual de los afiliados los
fondos acumulados que superen por mas de un afo el 5% del valor del FAP.

iii.  Incrementar, en la oportunidad que la AFAP estime conveniente, la rentabilidad
incorporada en las cuentas de ahorro individual en un mes determinado, siempre

que se verifiquen las siguientes condiciones:

— Luego del uso del Fondo de Fluctuacion de Rentabilidad, el saldo de éste
representa como minimo el 3% del FAP.

— No se puede disminuir mas del 10% del correspondiente Fondo de Fluctuacion
de Rentabilidad en un mes determinado.

iv.  Imputar al FAP el saldo total del Fondo de Fluctuacion de Rentabilidad, a la fecha
de liquidacion o disolucion de la AFAP.
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