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Resumen Ejecutivo

El objetivo de este documento es describir las regulaciones de los esquemas de
multifondos (o portafolios multiples) en distintos paises que han adoptado programas de
pensiones basados en la capitalizacion individual. En América Latina, existen esquemas de
multifondos en Chile (2002), México (2005) y Pert (2005). Colombia implementard un sistema
de multifondos el afio 2011. Entre los paises de Europa del Este, Estonia implemento este sistema
en el afio 2002, Letonia en el 2003 y Eslovaquia en el 2005. Hungria comenz6 a operar este tipo
de esquema en forma voluntaria a partir del afio 2007, pero a partir del 2009 tomo caracter
obligatorio. Finalmente, Lituania implemento6 un sistema de multifondos en el afio 2004.

En los ocho paises incluidos en el documento, el nimero de multifondos autorizados esta
limitado. Entre los paises de América Latina, Chile y México ofrecen cinco distintas alternativas
de inversion, mientras que en Pert el numero de fondos autorizados es tres. En Europa del Este,
con excepcion de Lituania, todos los paises ofrecen tres tipos de portafolios.

En todos los paises analizados, los portafolios autorizados se diferencian principalmente
por su porcentaje de inversion en renta variable. En Chile, Peri y Hungria la estrategia mas
conservadora permite que un porcentaje de los activos sea invertido en renta variable. En el resto
de los paises, la estrategia mas conservadora invierte s6lo en instrumentos de renta fija.

En 7 paises la regulacion establece normas de asignacion “por defecto” para aquellos
afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones, no seleccionen un tipo de fondo. En Chile,
Hungria, México y Pert la regla establece que aquellos afiliados que no ejercen su derecho de
eleccion, seran asignados a un fondo de acuerdo con su edad. En Estonia, Lituania y Letonia los
afiliados que no eligen son asignados al fondo mas conservador, el cual solo invierte en
instrumentos de renta fija. En Eslovaquia, en tanto, no existe un fondo por defecto definido en la
regulacion: para que un trabajador pueda incorporarse al sistema de pensiones debe haber
seleccionado obligatoriamente un tipo de fondo.

La evidencia disponible muestra que los afiliados de América Latina y Europa del Este
han elegido portafolios diferentes. En Chile, México y Peru la mayor parte de los fondos
acumulados y afiliados se encuentran en estrategias de inversion balanceadas. En los paises de
Europa de Este, en tanto, existe una mayor preferencia por aquellas estrategias de inversion mas
agresivas.

Los sistemas de multifondos en Chile y Peri proporcionan garantias explicitas de la
rentabilidad de los fondos. En el resto de los paises, no existe ningiin mecanismo que garantice
una rentabilidad minima de las inversiones de los fondos de pensiones que realizan las
administradoras.

En todos los paises los afiliados pueden transferir sus saldos entre fondos de una misma
administradora. Sin embargo, la regulacion en todos los sistemas, excepto en México, limita el
numero de trasferencias entre fondos que los afiliados pueden hacer libremente y sin costos.

Chile es el unico pais donde se permite a los afiliados asignar sus recursos a dos fondos
dentro de una misma administradora. En el resto de los paises, los ahorros pueden mantenerse
so6lo en uno de los diferentes fondos ofrecidos por cada administradora.
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CHILE

Cada administradora ofrece cinco portafolios (o fondos) a sus afiliados. Los fondos se
denominan A, B, C, D y E. El fondo A tiene la mayor proporcién invertida en renta variable
(hasta 80%), mientras que el fondo E esta autorizado a invertir un maximo de 5% en este tipo
de activos.

Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo, son
asignados a uno de ellos de acuerdo a su edad. La regla divide a los afiliados en tres grupos
de edad. Los afiliados mas jovenes son asignados a fondos més intensivos en renta variable y
los afiliados de mayor edad a fondos mas intensivos en renta fija.

El valor de los fondos de pensiones en Chile alcanzé US$ 74.313 millones a diciembre del
2008. Un tercio (35%) del total de activos esta invertido en fondos con mas de 60% en renta
variable (A y B). Los fondos con menos renta variable (D y E) representaron 21% de los
activos.

El ntimero de afiliados ascendi6 a 8.372.475 en el mes de diciembre del 2008. El 37% de los
afiliados se encuentran en el fondo intermedio, C. El fondo mas riesgoso (A) concentra el
14% del total de afiliados, mientras que el fondo menos riesgoso (E) el 2%.

CoLOMBIA

Los multifondos comenzaran a funcionar el ano 2011.

MEXICO

Desde el 28 de marzo del 2008, cada administradora de fondos de pensiones esta autorizada a
ofrecer cinco alternativas de inversion (SB1, SB2, SB3, SB4 y SBS5). Los fondos estan
diferenciados principalmente de acuerdo al limite en instrumentos de renta variable. La SB1
solo puede invertir en instrumentos de renta fija, mientras la SB5 puede invertir hasta 30% en
renta variable.

Para aquellos afiliados que no ejercen su derecho de eleccion del fondo de inversion, la
regulacion preestablece un fondo que varia segun la edad. La regla divide a los afiliados en
cinco grupos de edad. Los afiliados mas jovenes son asignados a fondos mads intensivos en
renta variable y los afiliados de mayor edad a fondos mas intensivos en renta fija.

A diciembre de 2008, el valor total de los activos de los fondos de pensiones ascendié a US$
73.109 millones. El mayor porcentaje de los activos esta invertido en las SB3 y SB4 (59%).

PERU

El sistema de multifondos fue establecido en enero del 2005. Cada administradora puede
ofrecer tres tipos de fondos: un fondo de preservacion de capital (Tipo 1), un fondo
balanceado o mixto (Tipo 2) y un fondo de crecimiento (Tipo 3). El fondo Tipo 1 puede
invertir hasta 10% en acciones, el fondo Tipo 2 hasta 45% y el Tipo 3 hasta 80%.

Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo, son
asignados a uno de ellos de acuerdo con su edad. La regla divide a los afiliados en dos grupos
de edad. Los afiliados mas jovenes son asignados al fondo Tipo 2 y los afiliados cercanos a la
edad de jubilacién al fondo Tipo 1.
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Al mes de diciembre del 2008, los fondos administrados por el sistema privado de pensiones
llegaban a US$ 16.008 millones. El fondo con riesgo intermedio (Tipo 2) representd el 74%
del total de activos.

A diciembre del 2008 el numero de afiliados al sistema privado fue de 4.296.480. El fondo
Tipo 2 agrupa al mayor niimero de afiliados, representando el 90% del total.

ESLOVAQUIA

El sistema de multifondos fue establecido en enero del 2005. Bajo este esquema, los afiliados
pueden escoger entre tres fondos de pensiones: fondo Conservador, fondo Balanceado y
fondo Crecimiento. El fondo Conservador estd autorizado a invertir solamente en bonos y
otros activos sin riesgo. El fondo Balanceado puede invertir hasta 50% en instrumentos de
renta variable y el fondo Crecimiento puede invertir hasta un 80% en instrumento de renta
variable.

El valor total de los activos en el sistema de capitalizacion individual alcanzé US$ 3.109
millones a diciembre del 2008. El 67% del total de activos estaban invertidos en el fondo
Agresivo.

El nimero de afiliados sumé un total de 1.483.026. El fondo Agresivo agrupa un total de
1.033.137 afiliados, lo que equivale al 70% del total.

ESTONIA

El sistema de multifondos comenzé a operar en julio 2002. Cada administradora tiene que
ofrecer obligatoriamente un fondo de pensiones invertido exclusivamente en instrumentos de
renta fija. Adicionalmente, cada administradora puede ofrecer otros dos fondos, los cuales se
diferencian principalmente en el porcentaje de activos invertidos en renta variable y renta fija.
El fondo Balanceado puede invertir hasta un 25% de sus activos en instrumentos de renta
variable, mientras que el fondo Agresivo puede invertir hasta un 50%.

Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo son
asignados al fondo mas conservador.

A diciembre del 2008, los fondos de pensiones alcanzaron los US$ 1.034 millones.

HUNGRIA

El sistema de multifondos fue establecido en enero del 2007. Inicialmente este sistema fue
voluntario, pero a partir de enero del 2009 tomo caracter obligatorio. Cada administradora
estd autorizada a ofrecer tres tipos de fondos: un fondo conservador (hasta 10% en renta
variable), un fondo balanceado (hasta 40% en renta variable), y un fondo de crecimiento
(hasta 100% en renta variable).

Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo,
son asignados a uno de ellos de acuerdo con su edad. La regla divide a los afiliados en tres
grupos de edad. Los afiliados més jovenes son asignados a fondos mads intensivos en renta
variable y a los afiliados de mayor edad a fondos mas intensivos en renta fija.

Al mes de diciembre del 2008, la cartera administrada por el sistema privado ascendio a US$
9.657 millones. Como hasta fines del 2008 el sistema de multifondos tuvo caracter
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voluntario, aproximadamente un 40% de la cartera estaba en administradoras que no
participaban del esquema de multifondos y que, por lo tanto, ofrecian un portafolio unico a
sus afiliados. El fondo mas agresivo tiene la mayor participacion, con el 46% del total de
activos.

El niimero total de participantes fue de 2.947.862 al mes de diciembre del afio 2008, de los
cuales el 53% pertenece al fondo mas agresivo.

LETONIA

El sistema de multifondos comenzo6 a operar en enero del 2003. Cada administradora puede
ofrecer un maximo de tres tipos de fondos: Conservador (puede invertir Unicamente en
activos de renta fija), Balanceado (hasta un 15% en instrumentos de renta variable), y Activo
(hasta un 30% en instrumento de renta variable).

Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo son
asignados al fondo Conservador.

Los fondos acumulados en el sistema de pensiones alcanzaron a US$ 930 millones al 31 de
diciembre del 2008. El fondo més agresivo represent6 cerca del 80% del total de activos.

El nimero de afiliados al sistema privado alcanz6 1.065.564 a fines del 2008. Del total de
afiliados, el 73% tiene sus ahorros en el fondo Activo.

LITUANIA

El sistema de multifondos comenz6 a operar en el afio 2004. Cada administradora tiene que
ofrecer obligatoriamente un fondo de pensiones que invierta sus activos exclusivamente en
bonos de gobierno. La creacion de otros fondos mas intensivos en renta variable es de
caracter voluntario y no existe ninguna regulacién adicional en cuanto a la estructura de
inversion de los mismos.

Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo son
asignados al fondo conservador.

Al mes de diciembre del 2008, el total de activos registro un valor de US$ 5.321 millones.
Por tipo de fondo, el 81% del total de los activos se encuentra invertido en aquellos fondos de
riesgo intermedio (entre 30% y 70% en acciones).

El niimero de afiliados al sistema privado alcanzd 957.057 a fines del 2008. Del total, el 56%
tiene sus ahorros en aquellos fondos con una proporcién mediana de acciones (entre 30% y
70% en renta variable).
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I. Introduccion

El objetivo de este documento es describir las regulaciones de los esquemas de
multifondos (o portafolios multiples) en distintos paises que han adoptado programas de
pensiones basados en la capitalizacion individual. En América Latina, existen esquemas de
multifondos en Chile (2002), México (2005) y Pert (2005). Colombia implementard un sistema
de multifondos el afio 2011. Entre los paises de Europa del Este, Estonia implemento este sistema
en el afio 2002, Letonia en el 2003 y Eslovaquia en el 2005. Hungria comenz6 a operar este tipo
de esquema en forma voluntaria a partir del afio 2007, pero a partir del 2009 tomd caracter
obligatorio. Finalmente, Lituania implemento6 un sistema de multifondos en el afio 2004.

En este trabajo se entiende que un “esquema de multifondos” es uno en el cual se permite
a los afiliados de los sistemas de pensiones de capitalizacion individual optar por diferentes
opciones de inversion (portafolios) para sus ahorros previsionales. Dichas opciones de inversion
estan diferenciadas por el nivel de riesgo de cada portafolio.

El principal objetivo de la creacion de un esquema de portafolios multiples o multifondos
es incrementar el valor esperado de las pensiones que obtendran los afiliados al momento de su
retiro. Asi mismo, se busca minimizar el riesgo de los afiliados prontos a pensionarse. La
posibilidad de invertir en una cartera de activos financieros cuyo riesgo esta asociado al horizonte
de inversion del afiliado, permite elevar el valor esperado de la pension de este, lo cual aumenta
la eficiencia con la que el sistema de pensiones logra su objetivo fundamental, que es el de
entregar a sus afiliados un ingreso que permita reemplazar en forma adecuada a aquel que
obtenian durante su vida activa.

Desde un punto de vista conceptual, los multifondos encuentran sustento al reconocer que
el perfil de los afiliados afecta la composicion Optima de la cartera personal de activos
financieros. Hasta antes de la creacion de los multifondos, todos los afiliados, sin importar sus
preferencias personales, debian invertir sus cotizaciones en un solo tipo de portafolio, quedando
la composicion de esta cartera -dentro de los limites y restricciones impuestos por ley- a completa
libertad de las administradoras de fondos de pensiones. Con la creacion de los multifondos, los
afiliados pueden acceder a un mayor niimero de alternativas de inversion, lo que les permite
escoger un fondo que se ajuste mejor a sus preferencias individuales. De esta forma, la sola
posibilidad de eleccion deberia implicar una mejora en el nivel de bienestar de cada afiliado.

Ademas, la creacion de un sistema de multifondos permite configurar una mejor relacion
riesgo-retorno para los afiliados segun el tiempo remanente para alcanzar la edad de pension. Por
ejemplo, los afiliados mas jovenes seguramente preferiran una cartera con una relacion riesgo-
retorno mas grande, de forma tal de aumentar el valor esperado de su pension. Los afiliados de
mayor edad o ya pensionados, preferiran un fondo de minimo riesgo, de forma tal de minimizar
las fluctuaciones en el valor de su pension.

La implementacion de multifondos tiene también otros efectos positivos sobre el sistema
previsional y el mercado de capitales, entre los cuales destacan los siguientes:

1) Mayor informaciéon. Se genera un mayor incentivo para que los afiliados se informen
sobre el desempefio de sus fondos de pensiones, imponiendo una mayor disciplina al
administrador de éstos. Esto implica que las administradoras se ven en la necesidad de
ofrecer cada vez mayores niveles de informacion a sus afiliados.

2) Mayor participacion. La posibilidad de eleccion de cartera permite que los afiliados
tengan una participacion mas activa en la administracion de sus fondos.



FEDERACION INTERNACIONAL
DE ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE PENSIONES

3) Mejor asignacion de recursos. La mayor diversificacion de las inversiones impuesta por
los multifondos genera un aumento de la eficiencia en la asignacion de los recursos
financieros en la economia.

Este documento describe ocho aspectos principales de los esquemas de multifondos: las
regulaciones de los sistemas de multifondos en términos del nimero de fondos que cada
administradora estd autorizada a ofrecer y a la estructura de inversion de cada uno de los fondos;
la opcion por defecto para aquellos afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no
seleccionen un tipo de fondo donde invertir sus ahorros previsionales; informacion sobre la
distribucion de los fondos administrados y los afiliados entre las distintas opciones de inversion;
descripcion de la composicion de los portafolios de las distintas estrategias de inversion; la
rentabilidad real anual para las distintas estrategias de inversion; las regulaciones de rentabilidad
minima y los mecanismos de resguardo, segun tipo de fondo, en cada pais; y, la normativa que se
aplica a los traspasos de activos y a la division de saldos entre fondos.

Se agradece la informacion y comentarios proporcionados por las asociaciones miembros
de FIAP y las recibidas de otros paises, que no forman parte de FIAP, pero que igualmente fueron
incorporados en el presente trabajo. Asimismo, se agradece la colaboracion de Waldo Tapia,
Consultor, en la elaboracion de este documento.
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I1. Regulaciones a los Multifondos

En esta seccion se describen y comparan los esquemas de multifondos en tres paises de
América Latina (Chile, México y Pertl) y cinco paises de Europa del Este (Eslovaquia, Estonia,
Hungria, Letonia y Lituania). En el Anexo 1 (ver pagina 44 del presente documento) se presenta
un resumen de estas regulaciones.

1. Tipos de fondos

Entre los paises de América Latina, Chile y México ofrecen cinco alternativas de
inversion, mientras que en Perd el nimero de fondos autorizados es tres. Por otra parte, con
excepcion de Lituania, los paises de Europa del Este ofrecen tres tipos de fondos de pensiones.

Del total de paises incluidos en el reporte, Chile, Pert y Hungria son los tnicos en los
cuales la estrategia mas conservadora permite que un porcentaje de los fondos administrados sea
invertido en renta variable. En el resto de los paises la estrategia mas conservadora puede invertir
solo en instrumentos de renta fija. Por otra parte, México y Letonia son los paises que permiten
un menor porcentaje de renta variable dentro del fondo mas agresivo.

CHILE

A partir de mayo del 2000, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)
estuvieron autorizadas a ofrecer dos tipos de fondos: el fondo Tipo 1 (que incluia un porcentaje
de renta fija y renta variable), al que podian ingresar todos los afiliados del sistema de pensiones,
y el fondo Tipo 2 (que tenia solo renta fija), al que s6lo podian ingresar los afiliados pensionados
y a quienes les faltaran 10 afios 0 menos para cumplir la edad legal de pension.

Desde agosto del afio 20027, se amplid a cinco el niimero de fondos de pensiones por
cada administradora, diferenciados por la proporcion de su portafolio invertida en titulos de renta
variable. Los fondos se denominan A (mas riesgoso), B (riesgoso), C (intermedio, continuador
del antiguo fondo Tipo 1), D (conservador) y E (més conservador). El fondo A es el de mayor
inversion en renta variable (maximo 80%) y el fondo E est4 autorizado a invertir un maximo de
5% en este tipo de activos (ver Cuadro 1). La creacién de los cuatro fondos de menor riesgo
relativo es de caracter obligatorio para las AFP. La creacion del fondo A es de caracter
voluntario. A la fecha todas las administradoras existentes ofrecen a sus afiliados el fondo A.

Se establecen limites maximos y minimos de inversion en instrumentos de renta variable,
segun tipo de fondo, que permitan una efectiva diferenciacion de éstos. En particular, el objetivo
de los limites minimos es asegurar que los portafolios mas agresivos efectivamente tengan mayor
exposicion a renta variable que los menos agresivos. Cabe notar que el limite de inversion en
instrumentos extranjeros es conjunto para los 5 tipos de fondos (valor total del fondo). Los limites
de inversion para cada fondo se detallan en el Cuadro 1.

? Ley N° 19.795, del 28 de febrero de 2002.
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Cuadro 1
Chile: Limites de inversiones por tipo de fondo
(como % de los fondos administrados)

Titulos de  Cuotas fondos de  Depositos a plazo y Instrumentos
Tino de Fondo Renta Variable Gobierno inversion y bonos emitidos por extranjeros
P Min. Max. (limite mutuos (limite Inst. financieras (limite maximo
maximo) maximo) (limite maximo) global)
Mas conservador (E) 0% 5% 80% 5% 80%
Conservador (D) 5% 20% 70% 10% 70%
Intermedio (C) 15% 20% 50% 20% 50% 80%
Riesgoso (B) 25% 60% 40% 30% 40%
Mas Riesgoso (4) 40% 80% 40% 40% 40%

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.

CoLOMBIA

La creacion de un esquema de multifondos se incluy6é en un proyecto de ley de reforma
financiera que fue aprobado por el Congreso en junio de 2009. El proyecto establece que el
sistema de multifondos debera estar regulado y operativo el 2011. El sistema ofrecera a los 8,7
millones de afiliados la opcion de escoger entre tres fondos con distintos perfiles de riesgo.

MEXICO

El sistema de multifondos fue inicialmente regulado en el afio 2004, y fue implementado
operativamente en enero del 2005. Inicialmente, cada administradora (o0 AFORE) estuvo
autorizada a ofrecer dos fondos de pensiones (o SIEFORE): SIEFORE Basica 1 (mas
conservadora o SB1) y SIEFORE Baésica 2 (conservadora o SB2).

La SBI1 invierte s6lo en instrumentos de renta fija, nacionales y extranjeros, y en valores
internacionales de deuda permitidos (titulos emitidos por gobiernos y empresas con alta
calificacion crediticia). Ademas, la regulacion requiere que al menos un 51% del fondo sea
invertido en instrumentos emitidos por el gobierno o en papeles privados o corporativos que
cuenten con un rendimiento ligado a la inflacion. La SB2 invierte hasta 15% de los activos en
instrumentos de renta variable. Inicialmente, esta inversion se realizaba a través de Notas
Estructuradas de Capital Protegido que contenian un porcentaje de indice accionario. A partir de
octubre del 2007, se comenzo a invertir directamente en indices accionarios.

A partir del 28 de marzo del 2008, se incorporaron tres nuevos fondos: las SIEFOREs
Bésicas 3 (balanceado o SB3), 4 (riesgosa o SB4) y 5 (mas riesgosa o SBS5), que son de caracter
voluntario para las AFORES." En el caso de la SB3, SB4 y SBS5, el limite en instrumentos renta
variable asciende a un 20%, 25% y 30%, respectivamente (ver Cuadro 2).

* Los indices accionarios en los que se invierte, son los correspondientes a paises que estan aceptados por International Organization
of Securities Commissions (IOSCO) y la Union Europea.

4 Aunque la normativa contemplaba que la apertura de las SB3, SB4 y SB5 era voluntaria para cada AFORE, todas ellas cuentan con
las 5 SIEFORE.

10
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El nuevo régimen autorizé también la inversion de las SIEFOREs en tres nuevas clases
de activos: capital privado, bienes raices e infraestructura. La regulacion no establece limites
minimos de inversion en renta variable o renta fija. El limite de inversién en el extranjero se
establecid en un 20% para el total de fondos administrados por cada administrador.

Cuadro 2
Meéxico: Limites de inversion por tipo de fondo
(limites maximos de inversion como % de los fondos administrados)

Fideicomiso de Notas Renta I"S;mm.enms
Tipo de Fondo (SIEFORE) bienes raices e estructura . VaR (*) extranjeros
. d Variable (limite
infraestructura as global)
Mas conservadora (SB1) 0% 0% 0% 0,6%
Conservadora (SB2) 5% 1% 15% 1,0%
Balanceada (SB3) 5% 5% 20% 1,3% 20%
Riesgosa (SB4) 10% 7,5% 25% 1,6%
Mas Riesgosa (SB5) 10% 10% 30% 2,0%

(*) Value at Risk (Valor en Riesgo).
Fuente: Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), México.

PERU

El sistema de multifondos fue implementado en enero del 2005. La nueva regulacién
permite a las administradoras ofrecer tres tipos de fondos: un primer fondo conservador o de
preservacion de capital (Tipo 1), un fondo balanceado o mixto (Tipo 2), y un fondo de
crecimiento (Tipo 3).

La legislacion establece que el fondo de Preservacion o Tipo 1 puede invertir hasta 10%
en titulos accionarios y hasta 100% en titulos de renta fija. El fondo Mixto o Tipo 2, puede
invertir hasta 45% en titulos accionarios y hasta 75% en titulos de renta fija. Finalmente, el fondo
Crecimiento o Tipo 3 puede invertir 80% en titulos accionarios y hasta 70% en titulos de renta
fija.

El Cuadro 3 detalla los limites maximos como porcentaje de cada fondo. El limite
operativo’ de inversion en instrumentos extranjeros es conjunto para los 3 tipos de fondos. En
diciembre del 2007 el Banco Central de Reserva del Pera (BCR) aument6 este limite desde un
15% a un 17%, en marzo del 2008 lo aumenté a un 20%, y 17 de octubre de 2009 decidid
incrementarlo a un 22%°.

> Las inversiones de las AFP en el exterior tienen un limite legal de 30%, pero el Banco Central de Reserva
del Perti (BCR) fija el limite operativo.

8 Para mayor informacion ver el siguiente comunicado: http://www.bcrp.gob.pe/docs/Transparencia/Notas-
Informativas/2009/Nota-Informativa-077-2009-BCRP.pdf
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Cuadro 3
Peru: Limites de inversiones por tipo de fondo
(limites mdaximos de inversion como % de los fondos administrados)

Instrumentos
Tipo de Fondo Acciones Renta Fija Derivados Efectivo extranjeros
(limite global)
Preservacion (Tipo 1) 10% 100% 10% 40%
Mixto (Tipo 2) 45% 75% 10% 30% 22%
Crecimiento (Tipo 3) 80% 70% 20% 30%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Pert.

ESLOVAQUIA

El sistema de multifondos fue establecido en enero del 2005. Bajo este esquema, los
afiliados pueden escoger entre tres distintos fondos de pensiones (Conservador, Balanceado y
Crecimiento). El fondo Conservador est4 autorizado a invertir solamente en bonos y otros activos
sin riesgo. El fondo Balanceado puede invertir hasta 50% en instrumentos de renta variable.” El
fondo Crecimiento puede invertir hasta un 80% en instrumentos de renta variable y no establece
limites de inversion minima en instrumentos de renta fija. La regulacion no establece limites
especificos para la inversion en instrumentos extranjeros (ver Cuadro 4).

Cuadro 4
Eslovaquia: Limites de inversion por tipo de fondo
(limites mdximos de inversion como % de los fondos administrados)

Exposicion en .,
P Inversion en el

Tipo de Fondo Renta variable moneda Renta fija .
. extranjero
extranjera
Conservador 0% 0% 100%
Balanceado 50% 50% Al menos 50% Sin limite
Crecimiento 80% 80% Sin limite

Fuente: Asociacion de Compaifiias Administradoras de Fondos de Pensiones (ADSS), Eslovaquia.

ESTONIA

En julio del 2002, la legislacion establecido que cada administradora tenia que ofrecer
obligatoriamente un fondo de pensiones donde los activos estuvieran invertidos exclusivamente
en activos y depositos de renta fija (fondo Conservador). Esta legislacion también establecié que
cada administradora podria administrar otros dos fondos adicionales (fondo Balanceado y fondo
Agresivo), los cuales se diferencian principalmente en el porcentaje de activos invertidos en renta
variable. El fondo Balanceado puede invertir hasta un 25% de sus activos en instrumentos de
renta variable, mientras que el fondo Agresivo puede invertir hasta un 50%. La regulaciéon no
establece limites especificos para la inversion en instrumentos extranjeros (ver Cuadro 5).

7 La regulacion establece que al menos el 50% del total de activos debe estar invertido en instrumentos de renta fija.
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Cuadro 5
Estonia: Limites de inversiones por tipo de fondo
(limites mdaximos de inversion como % de los fondos administrados)

Inversion en el

Tipo de Fondo Renta variable extranjero
Conservador 0%
Balanceado 25% Sin limite
Agresivo 50%

Fuente: Portal de Informacion del Sistema de Pensiones de Estonia (Pensionikeskus), Estonia.

HUNGRIA

El esquema de multifondos fue puesto en marcha a inicios del 2007. Inicialmente, este
sistema fue voluntario para las administradoras, pero a partir de enero del 2009 su
implementacion tomo un caracter obligatorio.

Bajo el sistema de multifondos, cada administradora esta autorizada a ofrecer tres tipos
de fondos: un fondo conservador o convencional, un fondo balanceado o mixto y un fondo de
crecimiento. Todos los fondos estan autorizados a tener exposicion a inversiones en valores de
renta variable. Se establecen limites maximos y minimos de inversion en instrumentos de renta
variable, segun tipo de fondo, que permitan una efectiva diferenciacion de éstos.

Los limites de inversion establecen que el fondo Convencional puede invertir hasta un
10% en renta variable, el fondo Balanceado hasta un 40% y el fondo de crecimiento hasta un
100%. El fondo Balanceado y el de Crecimiento tienen, adicionalmente, limites minimos de
inversion en este tipo de instrumentos. La regulacion también establecid limites diferenciados
para la inversion en notas de capital de riesgo, derivados y bienes raices (ver Cuadro 6).

Cuadro 6
Hungria: Limites de inversion por tipo de fondo
(limites mdaximos de inversion como % de los fondos administrados)

Renta Variable Notas de Bienes Inversion en el
Tipo de Fondo capital de Derivados , .
Min. Max. riesgo raices extranjero
Convencional - 10% 0% 0% 0%
Balanceado 10% 40% 3% 0% 10% Sin limite
Crecimiento 40% Sin limite 5% 5% 20%

Fuente: Autoridad de Supervision Financiera de Hungria (HFSA), Hungria.

LETONIA

El sistema de multifondos comenz6 a operar en enero del 2003. Cada administradora
puede ofrecer un méaximo de tres fondos de pensiones: Conservador, Balanceado y Activo. Los
fondos estan diferenciados principalmente por el porcentaje de renta variable y renta fija invertido
en cada uno de ellos (ver Cuadro 7).
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La estrategia Conservadora puede invertir inicamente en activos de renta fija y esta
disefiada para aquellos trabajadores proximos al retiro. La estrategia Balanceada puede invertir
hasta 15% en instrumentos de renta variable y al menos el 51% del total de activos debe estar
invertido en instrumentos de renta fija. La estrategia Activa puede invertir hasta un 30% en
instrumentos de renta variable y no tiene ninguna restriccion en términos de inversion en renta
fija. De acuerdo a la regulacion vigente, los fondos de pensiones pueden invertir sin limite en
activos extranj eros.”

La regulacion del sistema establece que cada administradora puede ofrecer (no existe
obligacion) al menos un plan de inversiones que invierte exclusivamente en renta fija y no existe
obligacion de ofrecer los otros dos tipos de fondos. Adicionalmente, cada administradora puede
ofrecer mas de un fondo en cada categoria.

Cuadro 7
Letonia: Limites de inversion por tipo de fondo
(limites mdximos de inversion como % de los fondos administrados)

Inversion en el

Tipo de Fondo Renta variable Renta fija extranjero
Conservador 0% 100%
Balanceado 15% Al menos 50% Sin limite
Activo 30% Sin limite

Fuente: Agencia Estatal del Seguro Social (VSAA), Letonia.

LITUANIA

En el afio 2004, Lituania implementd un sistema de capitalizacion individual al cual los
trabajadores tienen la opcion de unirse voluntariamente. Esta decision es de caracter irrevocable.

Bajo el sistema de capitalizacion, los trabajadores pueden escoger uno de los diferentes
tipos de fondos de pensiones que ofrece una misma administradora. La legislacion establece que
cada administradora tiene que ofrecer obligatoriamente un fondo de pensiones que invierta sus
activos exclusivamente en bonos de gobierno (fondo Conservador). La creacion de otros fondos
mas intensivos en renta variable es de caracter voluntario. No existe ninguna regulacion adicional
en cuanto al nimero de fondos y a la estructura de inversion que deba seguir cada fondo. En este
contexto, los fondos de pensiones se agrupan de acuerdo a cuatro estrategias de inversion (ver
Cuadro 8).

¥ Sin limite en inversiones hechas en paises Balticos y en la Unién Europea.
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Cuadro 8
Lituania: Limites de inversion por tipo de fondo
(limites mdaximos de inversion como % de los fondos administrados)

Renta variable

Inversion en el

Tipo de Fondo .
extranjero
Conservador 0%
Fondo con una proporcion baja de acciones hasta 30% ] )
Sin limite
Fondo con una proporcion mediana de acciones entre 30% y 70%
sobre 70%

Accionario

Fuente: Comision Lituana de Valores (VPK), Lituania.
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2. Opcion por defecto y posibilidades de eleccion

Esta seccion describe las regulaciones que se aplican a los afiliados que al incorporarse
al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo.

En Chile, Hungria, México y Perti los afiliados que no ejercen su derecho de eleccion
son asignados a un fondo de acuerdo con su edad. La regulacion divide a los afiliados en
diferentes grupos etareos. Los afiliados mas jovenes son asignados a fondos mas intensivos en
renta variable y los afiliados de mayor edad a fondos mas intensivos en renta fija. Peru divide a
los afiliados en dos grupos de edad. Chile y Hungria separan a los afiliados en 3 grupos, mientras
que México lo hace en cinco.

En Estonia, Lituania y Letonia los afiliados que no seleccionan un tipo de fondo son
asignados al fondo méas conservador, que sélo invierte en instrumentos de renta fija. En
Eslovaquia, para que un trabajador pueda incorporarse al sistema capitalizado debe
obligatoriamente haber seleccionado un tipo de fondo.

CHILE

Los afiliados al sistema de pensiones pueden elegir el tipo de fondo de su preferencia,
con la excepcion de los pensionados y aquellos afiliados hombres mayores de 55 afios y mujeres
mayores de 50 afios de edad. Los afiliados pensionados por retiro programado pueden optar por
alguno de los tres fondos de menor riesgo relativo (C, D y E), mientras que los afiliados no
pensionados de mayor edad, que les falten 10 afios para pensionarse por edad legal, podran optar
por cualquiera de los cuatro fondos menos riesgosos (B, C, D y E).

Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo
son asignados a un fondo de acuerdo a su edad. A los afiliados mas jovenes les corresponde un
fondo mas intensivo en renta variable y a los afiliados de mayor edad les corresponde un fondo
mas intensivo en renta fija. Esta norma se aplica tanto a los afiliados activos como a los afiliados
pensionados. La forma de asignacion establece tres grupos de edad: el primer grupo (hombres y
mujeres hasta 35 afios) es asignado al fondo B (hasta 60% en renta variable); el segundo grupo
(hombres desde 36 hasta 55 afios y mujeres desde 36 hasta 50 afios) es asignado al fondo C (hasta
40% en renta variable); y el tercer grupo (hombres mayores de 56 afios y mujeres mayores de 51)
al fondo D (hasta 20% en renta variable). Ningun afiliado es asignado al fondo A ni al fondo E
(ver Cuadro 9).

Cuadro 9
Chile: Distribucion de afiliados que no escogen un tipo de fondo
1-grupo de edad 2- grupo de edad 3- grupo de edad
Tipo de Fondo Hombres hasta 35 afios ~ Hombres entre 36 y 55 aios ~ Hombres desde 56 arios
Mujeres hasta 35 arios Mujeres entre 36 y 50 afios Mujeres desde 51 arios
Mas conservador
(E)
Conservador (D)

Intermedio (C)
Riesgoso (B)
Mas Riesgoso (A)

Notas: A: 80% accionario; B: 60% accionario; C: 40% accionario; D: 20% accionario; E: hasta 5% en renta variable.
Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.
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La regulacion también establece una asignacion gradual de los afiliados a los fondos de
pensiones que les corresponda segun su edad, traspasando un 20% de sus saldos al momento de
cambio de tramo etareo y luego un 20% por aflo, en un periodo de cuatro afios hasta completar el
traspaso de la totalidad de los recursos.

MEXICO

Para aquellos afiliados que no ejercen su derecho de eleccion, la regulacion preestablece
un fondo que varia segun la edad. La regla divide a los afiliados en cinco grupos de edad.
Participantes hombres y mujeres mayores de 55 afios de edad se asignan al fondo mas
conservador, SB1 (solo inversién en instrumentos de renta fija); los hombres y mujeres entre 46 y
55 afios de edad, se asignan a la SB2 (hasta 15% en renta variable); hombres y mujeres mayores
de 37 y menores de 45 afios de edad se asignan al fondo intermedio, SB3 (hasta 20% en renta
variable); hombres y mujeres entre 27 y 36 afios de edad se asignan a la SB4 (hasta 25% en renta
variable); y finalmente hombres y mujeres menores de 27 se asignan al fondo mas agresivo, la
SBS5 (hasta 30% en renta variable) [ver Cuadro 10].

Los afiliados son cambiados automaticamente a fondos mas conservadores conforme
envejezcan. La ley también prevé que los trabajadores tengan derecho a moverse a un fondo mas
conservador al asignado de manera automatica si asi lo desean. La regulacion, sin embargo, no
permite escoger un fondo més agresivo al asignado de manera automatica.

Cuadro 10
Meéxico: Distribucion de afiliados que no escogen un tipo de fondo
Afiliados Afiliados Afiliados Afiliados Afiliados
Tipo de Fondo menores de  entre 27y 36 entre 37y 45 entre46y 55  mayores de
27 anos arnos anos anos 55 arios.

Mas conservadora (SB1)
Conservadora (SB2)
Balanceada (SB3)
Riesgosa (SB4)

Mas Riesgosa (SB5)

Notas: SB1: solo renta fija; SB2: 15% accionaria; SB3: 20% accionaria; SB4: 25% accionaria; SB5: 30% accionaria.
Fuente: Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), México.

PERU

Al incorporarse al sistema de pensiones privados los afiliados pueden seleccionar uno de
los tres distintos fondos de pensiones. Quienes no seleccionan un tipo de fondo son asignados de
acuerdo a su edad. La regulacion establece dos grupos de edad: los afiliados hombres y mujeres
menores de 60 afios de edad se asignan al fondo Tipo 2 (hasta 45% en renta variable), y los
afiliados hombres y mujeres mayores de 60 afios se asignan al fondo Tipo 1 (hasta 10% en renta
variable) [ver Cuadro 11].

Aunque existe libertad en la eleccion del tipo de fondo, los afiliados hombres y mujeres
mayores de 60 afios no pueden invertir sus ahorros previsionales en el fondo Tipo 3 (hasta 80%
en renta variable).
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Cuadro 11
Peru: Distribucion de afiliados que no escogen un tipo de fondo
Tipo de Fondo Hombres y mujeres hasta Hombres y mujeres
60 arios mayores 60 arios

Preservacion (Tipo 1)
Mixto (Tipo 2)
Crecimiento (Tipo 3)

Notas: Tipo 1: hasta 10% en renta variable; Tipo 2 hasta 45% en renta variable; Tipo 3: hasta 80% en
renta variable.
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Peru.

ESLOVAQUIA

Para que un trabajador pueda incorporarse al sistema de pensiones debe haber
seleccionado obligatoriamente un tipo de fondo. En caso contrario, la Agencia del Seguro Social
no lo registra como participante del sistema y devuelve su contrato a la administradora de fondos
de pensiones.

La eleccion del tipo de fondo de pensiones es libre para los afiliados del sistema
previsional, con la excepcion de los afiliados hombres y mujeres mayores de 47 afios, los cuales
no pueden optar por el fondo con mayor riesgo relativo (Crecimiento), y para los afiliados
mayores de 55 afios, que no pueden optar por el fondo Balanceado.

ESTONIA

Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo
son asignados al fondo mas conservador, que sélo invierte en instrumentos de renta fija.

HUNGRIA

La eleccion de fondos de pensiones es libre para los afiliados del sistema previsional, con
la excepcion de los afiliados hombres y mujeres mayores de 57 afios, los cuales pueden optar
solamente por los dos fondos con menor riesgo relativo. Los demés participantes tienen libertad
para escoger cualquiera de los tres fondos.

Ademas, los afiliados que se incorporan al sistema de pensiones y no seleccionan un tipo
de fondo, son asignados a un fondo de acuerdo con los afios que falten para le edad de pension.

La regla establece que los afiliados a los que les falte mas de 15 afios para alcanzar la
edad de retiro son asignados al fondo Agresivo o de Crecimiento (hombres y mujeres menores de
47 afios); los afiliados a los que les falte entre 5 y 15 afios son asignados al fondo Balanceado
(hombres y mujeres entre 47 y 57 afos); y los afiliados a los que les falte menos de 5 afios para la
edad de retiro son asignados al fondo Cléasico o Conservador (hombres y mujeres mayores de 57
afios)’ [ver Cuadro 12].

% La edad legal de retiro es 62 afios para hombres y mujeres.
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Cuadro 12
Hungria : Distribucion de afiliados que no escogen un tipo de fondo

Menos 5 de la Entre 5 y 15 afios distantes de ~ Mas de 15 afios distantes de

Tipo de Fondo edad de retiro la edad de retiro la edad de retiro

Clasico/Conservador
Balanceado
Agresivo/Crecimiento

Notas: Clasico/Conservador: hasta 10% en renta variable; Balanceado: hasta 40% en renta variable; Agresivo/Crecimiento: hasta
100% accionario.
Fuente: Autoridad de Supervision Financiera de Hungria (HFSA), Hungria.

LETONIA

Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo
son asignados a la estrategia conservadora, que so6lo invierte en instrumentos de renta fija.

LITUANIA

Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo
son asignados al fondo conservador, que sélo invierte en bonos del gobierno.
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3. Distribucion de fondos administrados y afiliados entre fondos

Esta seccion muestra la distribucion de los fondos administrados y los afiliados entre las
distintas opciones de inversion para cada pais estudiado (para Chile, también fue posible obtener
informacion sobre la distribucion de los afiliados por grupo de edad, sexo y nivel de ingreso).

En Chile, México y Perti la mayor parte de los activos de los fondos de pensiones y
afiliados se encuentran en estrategias de inversion balanceadas. En Chile, por ejemplo, el 44% de
los fondos de pensiones y 37% de los afiliados se encuentran en el fondo C. El fondo maés
agresivo (fondo A) representa solo el 14% y 16% respectivamente. En los paises de Europa de
Este, por el contrario, existe una mayor preferencia por aquellas estrategias de inversion mas
agresivas. En Eslovaquia, por ejemplo, 67% de los activos y 74% de los afiliados pertenece al
fondo mas agresivo.

CHILE

El valor de los fondos de pensiones en Chile alcanzé a US$ 74.313 millones a diciembre de
2008, cifra equivalente al 53% del PIB. Por tipo de fondo, cerca de un tercio (35%) del total de
los activos de los fondos de pensiones estaban invertidos en los fondos con mas de 60% en renta
variable (A y B), mientras que los fondos menos accionarios (D y E) representaron 21% de los
activos. El fondo intermedio (C) es el que tiene la mayor participacion, con 44% (en las Figuras 1
y 2 se presenta el valor y la distribucion de los activos para cada uno de los fondos de pensiones).

Figura 1 Figura 2
Chile Chile
Valor activos por tipo de fondo, 2007-2008 Distribucion activos por tipo de fondo, 2007-2008
(millones US$) (%)
50.000 46460 50% 44%
42%
. 40%
40.000 32713
30.000 26-29725.294 30% 4% 23%
9 19%
20000 1 44052 11223 20% 16% o REL ”
10.000 Ew 5.882 10% % " °
0 sop | oL, S HE BN BE U
A B C D E A B C D E
Dic 2007 @ Dic 2008 & Dic 2007 & Dic 2008

Notas: A: 80% accionario; B: 60% accionario; C: 40% accionario; D: 20% accionario; E: hasta 5% en renta variable.
Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.

El numero de afiliados llegd a 8.372.475 personas en el mes de diciembre del afio 2008.
Considerando tanto a los afiliados que han elegido un fondo como a aquellos que han sido
asignados de acuerdo a su edad, se observa que a diciembre de 2008 el 37% del total de afiliados
se encuentran en el fondo intermedio, C. EI fondo mas riesgoso (A) concentra el 14% del total de
afiliados y el fondo menos riesgoso (E) el 2% (ver Cuadro 13).
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Cuadro 13
Chile
Distribucion de afiliados por tipo de fondo (*)
(como % del total de afiliados)

Tipo de fondo 2005 2006 2007 2008
Mas conservador (E) 1 1 1 2
Conservador (D) 9 9 8 8
Intermedio (C) 41 39 38 37
Riesgoso (B) 42 41 40 40
Mas Riesgoso (A) 8 10 14 14
I\:I;tiz%l:: 80% accionario; B: 60% accionario; C: 40% accionario; D: 20% accionario; E: hasta 5% en renta

(*) Datos a diciembre de cada afio.
Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.

En cuanto a la distribucion por edad, un importante numero de afiliados pertenece al fondo
que se les asigna (o se les habria asignado) por defecto (ver Cuadro 14). Dentro del primer grupo
de edad (hombres y mujeres menores de 35 afios), el 73% cotiza al fondo B, que es la opcion por
defecto para este grupo de afiliados. En el segundo grupo de edad, cerca de dos tercios de los
hombres y mujeres pertenecen al fondo C (el fondo por defecto). El tercio restante de afiliados
escogio los fondos A y B. En el tercer grupo de edad, solo el 53% de hombres y mujeres
pertenece al fondo asignado por defecto (fondo D). El 36% escogio el fondo C y cerca del 9% los
fondos A y B.

Cuadro 14
Chile: Distribucion de afiliados por grupo de edad y género, 2008 (*)
(como % del total de afiliados)

1-grupo de edad 2- grupo de edad 3- grupo de edad
Tipo de Fondo Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres
hasta 35 hasta 35 entre 45y entre 35y  mayoresde  mayores de
anos anos 55 arios 50 arios 55 arios 50 arios
Mas conservador (E) 1 1 2 2 3 3
Conservador (D) 0 0 1 1 53 (*%) 53 (**)
Intermedio (C) 3 4 65 (**) 66 (**) 36 36
Riesgoso (B) 73 (**) 73 (**) 20 24 6 7
Més Riesgoso (A) 23 22 11 8 2 2

Notas: A: 80% accionario; B: 60% accionario; C: 40% accionario; D: 20% accionario; E: hasta 5% en renta variable.
(*) Datos a diciembre 2008.

(**) Los cuadros sombreados representan la opcion por defecto.

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.

Los cotizantes con menores remuneraciones escogen principalmente aquellos fondos con
un riesgo intermedio. A medida que aumentan los niveles de remuneracién, un mayor porcentaje
de cotizantes escoge los fondos mas agresivos. En efecto, a diciembre de 2008, aproximadamente
el 80% del total de cotizantes con ingresos mensuales menores a los US$ 450 escogieron los
fondos intermedios B y C. En este mismo grupo de cotizantes, solo el 12% escogi6 aquellos
fondos mas agresivos y cerca de un 7% los fondos mas conservadores. En el grupo de ingreso
superior, entre US$ 450 y US$ 900, el porcentaje de cotizantes en el fondo mas agresivo aumento
a 16% para hombres y 20% para mujeres. La preferencia por fondos mas agresivos incrementa a
mayor remuneracion. Asi, dentro del grupo de cotizantes con remuneraciones mensuales mayores
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a US$ 1.350, el 37% de los hombres y 33% de las mujeres cotiza en el fondo con mayor inversion
en renta variable (ver Cuadro 15).

Cuadro 15
Chile: Distribucion de afiliados por nivel de ingreso y género, 2008 (*)
(como % del total de afiliados)

<450 US$ 450 — 900 US$ 900 — 1.350 US$ > 1.350 US$
Tipo de Fondo

H M H M H M H M

Mas conservador (E) 1 1 ) 3 4 5 8 7
Conservador (D) 3 7 4 5 4 6 4 7
Intermedio (C) 37 35 36 29 34 25 26 24
Riesgoso (B) 44 44 42 42 34 34 24 29
Mas Riesgoso (A) 12 13 16 20 24 29 37 33

Notas: Fondo A: 80% accionario; fondo B: 60% accionario; fondo C: 40% accionario; fondo D: 20% accionario; fondo E: hasta
5% en renta variable.

(*) Datos a diciembre 2008.

Nota: H=Hombre; M=Mujer.

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.

MEXICO

A diciembre de 2008, el valor total de los activos de los fondos de pensiones llegd a US$
73.109 millones. Esta cifra represent6 el 6% del PIB. En México, el 35% del total de participantes
al sistema privado es menor de 30 afios, y el 43% esta en el rango entre 35 y 44 afios. En este
contexto no es de extraiiar que a fines del 2008 una parte importante del total activos se concentre
en las SB3 (29%) y SB4 (30%). El fondo no accionario, SB1, que representa el 11% de los
activos totales del sistema, corresponde principalmente al 7% de los participantes mayor de 56
afios. El fondo mas accionario representa el 7% del total de activos (ver Figuras 3 y 4).

Al 31 de diciembre de 2008 un total de 39 millones de trabajadores estan afiliados al
sistema privado de pensiones. La distribucion de afiliados por tipo de fondo no esta disponible.

Figura 3 Figura 4
Meéxico Meéxico
Valor activos por tipo de fondo, Distribucion activos por tipo de fondo,
Mar 2008-Dic 2008 Mar 2008-Dic 2008
(millones US$) (%)
30.000 40%
25205 26.018 31% 32%
21.202 = 21.933 30% 29% L
20.000 17.888 2293%
16.815 2
20%
11%
8.042 0,
10.000 5 601 6_5()55118 10% 79 | 8 /07%
. “ “ il — 09 ' “ ' S
SB1 SB2 SB3 SB4 SBS SB1 SB2 SB3 SB4 SB5
® Mar 08 ¥ Dic 08 & Mar 08 “Dic 08

Notas: SB1: solo renta fija; SB2: 15% accionario; SB3: 20% accionario; SB4: 25% accionario; SB5: 30% accionario.
Fuente: Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), México.
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PERU

Al mes de diciembre del 2008, la cartera administrada por el sistema privado de pensiones
llegd a los US$ 16.008 millones. Esta cifra significo el 14% del PIB. El fondo Tipo 2 tiene la
mayor participacion con cerca de dos tercios de la cartera administrada (74%). El fondo Tipo 3
represent6 el 17%, mientras que el fondo Tipo 1 el 9% (ver Figuras 5 y 6).

Figura 5 Figura 6
Peru Peru
Valor activos por tipo de fondo, 2007-2008 Distribucion activos por tipo de fondo, 2007-2008
(millones US'$) (%)
20.000 80% 729%674%
14.512
15.000 60%
11.869
10.000 40%
23%
4.636 17%
5.000 L3es Ned 20% oy, ﬂ
1.008 .
Fondo Tipo1l Fondo Tipo2 Fondo Tipo 3 Fondo Tipo1l Fondo Tipo2  Fondo Tipo 3
“Dic 2007 Dic 2008 & Dic 2007 “Dic 2008

Notas: Fondo Tipo 1: 10% accionario; Fondo Tipo 2: 45% accionario; Fondo Tipo 3: 80% accionario.
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Peru.

El niimero de afiliados al sistema privado a diciembre del 2008 fue de 4.296.480. El fondo
Tipo 2 agrupa al mayor numero de afiliados, representando el 90% del total. Esta concentracion
se explica principalmente por la estructura demografica de los afiliados, con un 50% entre 30 y
44 anos. El fondo menos agresivo (Tipo 1) ha mantenido una participacion estable desde el 2006,
de aproximadamente 3%. El fondo mas agresivo (Tipo 3), que a fines del 2006 concentr6 al 1%
del total de afiliados, aumento al 7% a fines de 2008 (ver Cuadro 16).

Cuadro 16

Peru: Distribucién de afiliados por tipo de fondo (*)
(como % del total de afiliados)

Tipo de Fondo 2006 2007 2008
Preservacion (Tipo 1) 3 2 3
Mixto (Tipo 2) 96 91 90
Crecimiento (Tipo 3) 1 7 7

Notas: Fondo Tipo 1: 10% accionario; Fondo Tipo 2: 45% accionario; Fondo
Tipo 3: 80% accionario.

(*) Datos a diciembre de cada afio.

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Perti.
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ESLOVAQUIA

El valor total de los activos en el sistema de capitalizacion alcanzé a US$ 3.109 millones a
diciembre de 2008. Esta cifra represent6 el 3% del PIB. Por tipo de fondo, cerca de dos tercios
(67%) del total de activos estaban invertidos en el fondo Agresivo (hasta un 80% en acciones),
mientras que el fondo Conservador (que invierte sélo en renta fija) represento6 el 4%. El fondo
Balanceado (hasta un 50% en acciones) tuvo una participacion de 29% (ver Figuras 7 y 8).

Figura 7 Figura 8
Eslovaquia Eslovaquia
Valor activos por tipo de fondo, 2007-2008 Distribucion activos por tipo de fondo, 2007-2008
(millones USS$) v (%)
0,
2.500 2.074 80% 65% 67%
2000 1584 60%
1.500
40% 31% 799
1.000 736 904 0 29%
101 6 4%
SR == = o | e
Conservador Balanceado Agresivo Conservador Balanceado Agresivo
& Dic 2007 i Dic 2008 & Dic 2007 & Dic 2008

Notas: Conservador: solo renta fija; Balanceado: 50% accionario; Crecimiento: hasta 80% accionario.
Fuente: Asociacion de Compaiiias Administradoras de Fondos de Pensiones (ADSS), Eslovaquia.

A diciembre de 2008, el nimero de afiliados sumé un total de 1.483.026. El fondo
Crecimiento agrupa un total de 1.033.137, lo que equivale al 69%. El fondo Balanceado
representa el 26% de los afiliados, mientras el fondo Conservador al 5% (ver Cuadro 17).

Cuadro 17
Eslovaquia: Distribucion de afiliados por tipo de fondo (2008) (*)
Tipo de Fondo
Afiliados %
Conservador 68.677 5
Balanceado 381.212 26
Crecimiento 1.033.137 69

Notas: Conservador: sélo renta fija; Balanceado: 50% accionario; Crecimiento: hasta 80%
accionario.

(*) Datos a diciembre 2008.

Fuente: Asociacion de Compaiias Administradoras de Fondos de Pensiones (ADSS),
Eslovaquia.
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ESTONIA

A diciembre del 2008, los activos invertidos en el sistema de pensiones privado alcanzaron los
US$ 1.034 millones, equivalentes a un 4% del PIB (ver Figuras 9 y 10). Por tipo de fondo un
74% del total de activos estaban invertidos en el fondo Agresivo (hasta un 50% accionario),
mientras que el fondo Conservador (que invierte sélo en renta fija) represent6 el 8%. El fondo
Balanceado (hasta un 25% en accionario) tuvo una participacion de 17% (ver Figuras 9 y 10).

Figura 9 Figura 10
Estonia Estonia
Valor activos por tipo de fondo, 2007-2008 Distribucion activos por tipo de fondo, 2007-2008
(millones US$) (%)
1.000 80% 75% 74%
746 766
800 60%
600
40%
400
18% 179
176 181 20% 8% 89 17%
200 75 87 % 8% E
0 — - 0% —
Conservador ~ Balanceado Agresivo Conservador Balanceado Agresivo
Dic 2007 @ Dic 2008 Dic 2007 & Dic 2008

Notas: Conservador: solo en renta fija; Balanceado: 25% accionario; Agresivo: 50% accionario.
Fuente: Ministerio de Finanzas, Estonia.

Al 31 de diciembre de 2008, de un total de 580.000 trabajadores estan afiliados al sistema
privado de pensiones. La distribucion de afiliados por tipo de fondo no esta disponible.

HUNGRI4

Al mes de diciembre del 2008, la cartera administrada por el sistema privado de pensiones
ascendio a US$ 9.657 millones (ver Figura 13). Esta cifra represent6 aproximadamente el 6% del
PIB. Dado que hasta fines del 2008 el sistema de multifondos tuvo caracter voluntario,
aproximadamente un 40% de la cartera estaba en administradoras que no participaban del sistema
de multifondos y que, por tanto, ofrecian una cartera unica a sus afiliados.

El fondo con mayor riesgo (Crecimiento, que puede invertir hasta un 100% en activos de
renta variable) tiene la mayor participacion, con el 46% del total de activos. El fondo con menor
riesgo (Convencional, con un maximo de 10% en renta variable) represento el 1%, mientras que
el fondo con riesgo intermedio (Balanceado, con hasta un 40% en renta variable) el 14% (ver
Figuras 11 y 12).

25



FEDERACION INTERNACIONAL
DE ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE PENSIONES

Figura 11 Figura 12

Hungria Hungria
Valor activos por tipo de fondo, 2008 Distribucion activos por fondo, 2008
(millones USS$) (%)
5.000 4419 50% 46%
40%
4.000 3.845 40%
3.000 30%
2.000 1.308 20% 14%
1.000 9
= FET H =
0 0% [——
Convencional Balanceado Crecimiento Sin Convencional Balanceado Crecimiento Sin
Multifondos Multifondos
Dic 2008 “Dic2008

Notas: Convencional: 10% accionario; Balanceado: 40% accionario; Crecimiento: hasta 100% accionario. “Sin Multifondos” incluye
aquellas administradoras de fondos de pensiones que todavia no implementan el sistema de multifondos a sus miembros.
Fuente: Autoridad de Supervision Financiera de Hungria (HFSA), Hungria.

A diciembre de 2008, el nimero total de participantes en el sistema de capitalizacion fue de
2.947.862. El 61% pertenece a administradoras que han implementado el sistema de multifondos.
Por tipo de fondos, la mayor parte de los participantes pertenece al fondo mas agresivo (52%) y
una pequefia porcion al fondo mas conservador (1%). Por otra parte, el 39% de los afiliados tiene
sus ahorros en administradoras que ofrecen un tnico fondo (ver Cuadro 18).

Cuadro 18
Hungria: Distribucion de afiliados por tipo de fondo (2008) (*)
Tipo de Fond.

'po ae Fondo Afiliados %
Fondos que han implementado el sistema de multifondos 1.805.450 61

Convencional 20.053
Balanceado 232.082 8
Crecimiento 1.553.051 52
Fondos que no han implementado el sistema de multifondos 1.142.412 39

Notas: Convencional: 10% accionario; Balanceado: 40% accionario; Crecimiento: hasta 100% accionario.
(*) Datos a diciembre 2008.
Fuente: Autoridad de Supervision Financiera de Hungria (HFSA), Hungria.

LETONIA

Los activos acumulados en el sistema de pensiones obligatorio alcanzaron a US$ 930
millones al 31 de diciembre de 2008. Por tipo de fondo, el fondo mas agresivo (Activo)
representd cerca del 80% del total, mientras la estrategia mas conservadora representd el 15%
(ver Figuras 13 y 14).
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Figura 13 Figura 14

Letonia Letonia
Valor activos por tipo de fondo, 2007-2008 Distribucion activos por tipo de fondo, 2007-2008

(millones US'$) (%)
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Notas: Conservador: 10% accionario; Balanceado: 15% accionario; Activo: 30% accionario.
Fuente: Agencia Estatal del Seguro Social (VSAA), Letonia.

El ntimero de afiliados al sistema privado es de 1.065.564 (diciembre de 2008). Del total
de afiliados a diciembre de 2008, el 20 % se concentr6 en el fondo Conservador, el 7% en el
fondo Balanceado, y el 73% en el fondo Activo (ver Cuadro 19).

Cuadro 19
Letonia: Distribucion de afiliados por estrategia de inversion (%)
(como % del total de afiliados)

Tipo de Fondo 2006 2007 2008
Conservador 26 19 20
Balanceado o Mixto 8 5 7
Activo 66 76 73

Notas: Conservador: 10% accionario; Balanceado: 15% accionario; Agresivo: 30% accionario.
(*) Datos a diciembre de cada afo.
Fuente: Agencia Estatal del Seguro Social (VSAA), Letonia.

LITUANIA

Al mes de diciembre del 2008, los fondos de pensiones registraron un valor de US$ 5.321
millones, equivalente al 13% del PIB.

Por tipo de fondo, el 81% del total de los activos esta invertido en aquellos fondos de
riesgo intermedio (entre 30% y 70% en acciones). El fondo mas conservador, que invierte solo en
bonos de gobierno, representd el 17%, mientras que el fondo mas riesgoso (sobre 70% en
acciones) lo hizo en 2% (ver Figuras 15y 16).
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Figura 15 Figura 16
Lituania Lituania
Valor activos por tipo de fondo, 2008 Distribucion activos por tipo de fondo, 2008
(millones US'$) (%)
4310 100% 81%
80%
60%
40%
17%
0,
905 20% 2%
106 0%
Conservador Balanceado Accionario
Conservador Balanceado Accionario
Dic 2008
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Notas: Fondo Conservador: solo renta fija (bonos del gobierno), Fondo Balanceado hasta 70% en acciones; Fondo accionario: entre
70% y 100% en acciones.

Fuente: Comision Lituana de Valores (VPK), Lituania.

El sistema privado contd a diciembre de 2008 con 957.057 afiliados. Del total, el 12%

escogio el fondo mas conservador, que invierte solo en instrumentos de gobierno. El 26% escogio
aquellos fondos con una proporcion baja de acciones (hasta 30% en renta variable), mientras que
el 56% aquellos fondos con una proporcion mediana de acciones (entre 30% y 70% en renta
variable). El fondo mas accionario represento el 6% del total de afiliados (ver Cuadro 20).

Cuadro 20
Lituania: Distribucion de afiliados tipo de fondo (%)
(2008)

Tipo de Fondo Nimero o
Conservador 114.362 12
Fondo con una proporcion baja de
acciones 255.519 26
Fondo con una proporcion mediana de
acciones 533.815 56
Accionario 53.401 6

Notas: Fondo Conservador: solo renta fija (bonos del gobierno), Fondo con una proporcion baja de
acciones: hasta 30% en acciones; Fondo con una proporcion mediana de acciones: hasta 70% en
acciones; Fondo accionario: entre 70% y 100% en acciones.

(*) Datos a diciembre 2008.

Fuente: Comision Lituana de Valores (VPK), Lituania.
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4. Composicion de los portafolios de inversion

Esta seccion describe la composicion de los distintos portafolios (tipos de fondos) en
Chile, México y Peru. Para el resto de los paises la informacion disgregada por tipo de fondo no
se encuentra disponible.

CHILE

A diciembre de 2008, el fondo A invirti6 el 75% de sus activos en instrumentos de renta
variable. Le sigue el Fondo B (59%), el C (37%) y el D (17%). La inversion en renta fija alcanza
aun 100% en el fondo E, un 83% en el fondo D, un 66% en el fondo C, un 46% en el fondo B y
un 32% en el fondo A. La inversion en instrumentos extranjeros vario entre un 57% en el fondo A
aun 2% en el fondo E (ver Cuadro 21).

Cuadro 21
Chile: Cartera de inversion de los Fondos de Pensiones, 2008 (*)
(como % del total de activos)

Mas conservador Conservador Intermedio Riesgoso (B) Mas Riesgoso

(E) D) (C) &t “)
Inversion nacional 08 88 77 60 43
Renta variable 0 9 17 21 23
Renta fija 98 79 62 44 27
Inversion extranjera ) 12 23 40 57
Renta variable 0 8 20 38 53
Renta fija 2 4 3 2 5
Total renta fija 100 83 66 46 32
Total renta variable 0 17 37 59 75

Notas: A: 80% en accionario; B: 60% accionario; C: 40% accionario; D: 20% accionario; E: hasta 5% en renta variable.
(*) Datos a diciembre 2008.
Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.

PERU

Al mes de diciembre de 2008, la cartera administrada por el fondo Tipo 1 tenia invertido
el 92% de sus activos en inversiones domésticas, mientras que el fondo Tipo 2 tenia el 88% y el
fondo Tipo 3 el 86%. En términos de inversion en el exterior, el fondo Tipo 3 invirtio el 14% de
sus activos en estos instrumentos, y este porcentaje cae a 12% y 8% en el caso de los fondos Tipo
2 y 1 respectivamente. El fondo Tipo 2 es el que invierte un mayor porcentaje de su cartera en
instrumentos de gobierno (33%), le sigue el fondo Tipo 1 con un 14% y el fondo Tipo 3 con 14%
(ver Cuadro 22).
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Cuadro 22
Peru: Cartera de inversion de los Fondos de Pensiones, 2008 (*)
(como % del total de activos)

Preservacion Mixto Crecimiento
(Tipo 1) (Tipo 2) (Tipo 3)
Inversion locales 92 88 86
Gobierno 12 30 13
Sistema financiero 46 20 27
Empresas no financieras 28 31 42
Fondos de inversion 2 3 2
Sociedades titulizadoras 4 4 2
Inversiones en el extranjero 8 12 14
Gobierno 2 3 1
Sistema financiero 4 2 4
Empresas no financieras 1 1 1
Fondos de inversion 1 6 8
Sociedades titulizadoras 0 0 0.0

Notas: Tipo 1: hasta 10% en renta variable; Tipo 2 hasta 45% en renta variable; Tipo 3: hasta 80% en renta variable.
(*) Datos a diciembre 2008.
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Pert.

MEXICO

A diciembre de 2008, el fondo mas conservador, SB1, tenia invertido el 100% de su
cartera en activos de renta fija. El 19% estaba invertido en instrumentos de deuda privada
nacional, el 4% en deuda privada internacional y el 77% en deuda de gobierno. A igual fecha, la
SBS5 invirti6 el mayor porcentaje de su cartera en instrumentos de renta variable, el 20%. Le sigue
la SB4 con 17%, la SB3 con 12% y la SB2 con 8% (ver Cuadro 23).

Cuadro 23
Meéxico: Cartera de inversion de los Fondos de Pensiones, 2008 (*)
(como % del total de activos)

Mas

Conservadora Conservadora Balanceada Riesgosa Mas Riesgosa
(SB1) (5B2) (SB3) (SB4) (SBS)

Ren?a variable 0 s ; » 5
nacional

Renm vaf’lable 0 i A ] ,
internacional

Deu.da privada 19 17 s s s
nacional

Deuda p{"zvada 4 4 s 5 5
internacional

thu.los de 77 - 6 o .
gobierno

Notas: SB1: solo renta fija; SB2: 15% accionario; SB3: 20% accionario; SB4: 25% accionario; SB5: 30% accionario.

(*) Datos a diciembre 2008.
Fuente: Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), México.
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ESTONIA-ESLOVAQUIA- HUNGRIA- LETONIA- LITUANIA

La cartera de inversion por tipo de fondo de pensiones no esta disponible.

31



FEDERACION INTERNACIONAL
DE ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE PENSIONES

5. Rentabilidad de los fondos"

Esta seccion entrega informacion sobre la rentabilidad real anual de los distintos
portafolios. Se advierte que las diferencias en rentabilidades entre paises (para estrategias
“similares”) pueden explicarse por una multiplicidad de factores, tales como distintos criterios de
valuacion de las carteras, diferencias en el desempeiio de los mercados financieros de cada pais
(dado que las administradoras tienen que invertir un porcentaje alto de su cartera en el mercado
doméstico), diferencias en regulaciones que afectan la constitucion de la cartera, etc.

CHILE

Desde inicios del sistema de multifondos, el afio 2002, hasta diciembre de 2008, la
rentabilidad promedio anual real para todos los tipos de fondos ha sido positiva. El fondo A, el
mas riesgoso, tuvo una rentabilidad promedio anual de 4,2% entre septiembre 2002 y diciembre
2008. El fondo E, el més conservador, tuvo una rentabilidad promedio anual de 4,7% durante
igual periodo. En un periodo mas extenso, el fondo tipo C, continuador del fondo existente desde
los inicios del sistema, presenta desde 1981 hasta fines de 2008 una rentabilidad real promedio
anual de 8,8%. La rentabilidad promedio real anual para los distintos tipos de fondos en Chile se
muestra en el Cuadro 24.

Cuadro 24
Chile: Rentabilidad real anual
(cifras en % a diciembre de cada afio)

Promedio anual

Tipo de Fondo 2003 2004 2005 2006 2007 2008 o
Mas conservador (E) 33 54 0,9 74 1,9 -0,9 4,7
Conservador (D) 8,9 6,9 2.8 11,5 3.3 9,9 3.4
Intermedio (C) 10,6 8,9 4,6 15,8 5,0 -18,9 8,8
Riesgoso (B) 16,0 10,3 7,3 18,8 7,5 -30,1 33
Mas Riesgoso (4) 26,9 12,9 10,7 22,3 10,1 -40,3 472

Notas: Fondo A: 80% en accionario; Fondo B: 60% accionario; Fondo C: 40% accionario; Fondo D: 20% accionario; Fondo E: hasta
5% en renta variable.

(*) El promedio anual para el fondo E incluye el periodo mayo 2000 y diciembre 2008, y para el fondo C el periodo junio 1981 y
diciembre 2008. Para los fondos A, B y D incluye el periodo septiembre 2002 y diciembre 2008.

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.

MEXICO

La rentabilidad real promedio anual de las dos SIEFOREs originales (SB1 y SB2) ha
sido positiva. El fondo més conservador (SB1) que comenzo a operar desde el 1 de enero de
2005, muestra una rentabilidad promedio anual de 2,0% real hasta diciembre de 2008. En un
periodo mas extenso, la SB2, continuador del fondo existente desde inicios del sistema,

' Es importante sefialar que el rendimiento de las inversiones debe verse en un horizonte de largo plazo
dado que los beneficios se pagaran en igual plazo. Es un error detenerse en los valorizaciones de corto
plazo, ya que estos ultimas estan influenciadas por situaciones coyunturales, como lo sucedido en el afio
2008, donde la crisis financiera global durante el segundo semestre de ese afio hizo sentir sus efectos sobre
la valorizacion de los instrumentos en los cuales los fondos de pensiones tiene invertidos los recursos de los
trabajadores ahorrantes. La experiencia sefiala que después de periodos negativos en la valorizacion de
inversiones, se dan importantes periodos de recuperacion.
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presenta una rentabilidad promedio anual de 6,6% desde diciembre de 1997 hasta diciembre
de 2008 (ver Cuadro 25).

Cuadro 25
Meéxico: Rentabilidad real anual
(cifras en % a diciembre de cada afio)

Tipo de Fondo 2006 2007 2008 Promedio anual (*)
Mas conservadora (SB1) - 2,6 -0,1 2,0
Conservadora (SB2) 8,8 2.4 -4,7 6,6
Balanceada (SB3) - - -5,7 -
Riesgosa (SB4) - - -6,0 -

Mas Riesgosa (SB5) - - -7,9 -

Notas: SB1: solo renta fija; SB2: 15% accionario; SB3: 20% accionario; SB4: 25% accionario; SB5: 30% accionario

(*) El promedio anual para la SB1 incluye el periodo diciembre 2006 y diciembre 2008. El promedio anual para la SB2
incluye el periodo diciembre 1997 y diciembre 2008.

Fuente: Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), México.

PERU

Todos los fondos de pensiones registran una rentabilidad real promedio anual positiva. El
fondo Preservacion (Tipo 1) tuvo una rentabilidad promedio anual de 3,5% entre diciembre 2005
y diciembre 2008. El fondo Mixto (Tipo 3), que invierte el mayor porcentaje de su cartera en
activos de renta variables, mostr6 una rentabilidad de 14,2% durante igual periodo. El fondo
Mixto (Tipo 2), continuador del fondo existente desde inicios del sistema, tuvo una rentabilidad
promedio anual de 7,5% real desde diciembre de 1992 hasta diciembre de 2008 (ver Cuadro 26).

Cuadro 26
Peru: Rentabilidad real anual
(cifras en % a diciembre de cada aiio)

Tipo de Fondo 2006 2007 2008 Promedio anual(*)
Preservacion (Tipo 1) 16,1 6,4 -10,2 3,5
Mixto (Tipo 2) 16,8 20,2 -26,7 7,5
Crecimiento (Tipo 3) 83,4 38,0 -41,7 14,2

Notas: Tipo 1: hasta 10% en renta variable; Tipo 2 hasta 45% en renta variable; Tipo 3: hasta 80% en
renta variable. La rentabilidad anual para el 2006 para los fondos Tipo 1 y Tipo 3 corresponde a la
rentabilidad anual de enero de 2007.

(*) El promedio anual para el fondo Tipo 1 y Tipo 3 incluye el periodo diciembre 2005 y diciembre 2008.
El promedio anual para el fondo Tipo 2 incluye el periodo diciembre 1992 y diciembre 2008.

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Peru.
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ESLOVAQUIA

La rentabilidad promedio real anual para los afios 2007 y 2008 de los distintos tipos de
fondos en Eslovaquia se muestra en el Cuadro 27.

Cuadro 27
Eslovaquia: Rentabilidad real anual
(cifras en % a diciembre de cada afio)

Promedio Anual

Tipo de Fondo 2007 2008 (07-08)
Conservador 22 -1,3 -04
Balanceado 1,4 -8,7 -3,8
Crecimiento 1,1 -10,6 -4,9

Notas: Conservador: solo renta fija; Balanceado: 50% accionario; Crecimiento: hasta 80% accionario.
Fuente: Asociacion de Compaiiias Administradoras de Fondos de Pensiones (ADSS), Eslovaquia.

ESTONIA

El Cuadro 28 muestra la rentabilidad real anual del sistema privado de pensiones en
Estonia pera el periodo 2003-2008 para los distintos tipos de fondos.

Cuadro 28
Estonia: Rentabilidad real anual
(cifras en % a diciembre de cada afio)

Promedio Anual

Tipo de Fondo 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (2003-2008)

Conservador 1,5 2,4 -1,4 -4,7 -4,5 -11,3 -3,1
Balanceado 5,0 4,9 5,0 -0,1 -2,0 -26,8 3,1
Agresivo 7,9 8,4 11,6 4,5 0,4 -34,2 -1,7

Notas: Conservador: s6lo renta fija; Balanceado: 25% accionario; Agresivo: hasta 50% accionario.
Fuente: Portal de Informacion del Sistema de Pensiones de Estonia (Pensionikeskus), Estonia.

HUNGRI4

Aunque el esquema de multifondos comenzo6 a operar desde el 2007, la Autoridad de
Supervision Financiera de Hungria realizé una estimacion sobre la rentabilidad promedio anual
de portafolios similares para el periodo 1999-2008."" Los resultados se reportan en el Cuadro 29.

' HFSA, (2009).
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Cuadro 29
Hungria: Rentabilidad real anual
(cifras en % a diciembre de cada afio)

Tipo de Fondo 2008 Promedio anual
(99-08)
Fondos que han implementado el sistema de multifondos
Convencional -9,8 1,2
Balanceado -18,8 0.2
Crecimiento -30,1 -1.3
Fondos que no han implementado el sistema de multifondos -20,5 -0,4

Notas: Convencional: 10% accionario; Balanceado: 40% accionario; Crecimiento: hasta 100% accionario.
Fuente: Autoridad de Supervision Financiera de Hungria (HFSA), Hungria.

LETONIA

La rentabilidad promedio real anual de los distintos tipos de fondos en Letonia para el
periodo 2007-2008 se muestra en el Cuadro 30.

Cuadro 30
Letonia: Rentabilidad real anual
(cifras en % a diciembre de cada afio)

Promedio Anual

Tipo de Estrategia 2007 2008 (07-08)
Conservador 7,0 -11,5 -9,3
Balanceado -6,4 -18,2 -12,5
Activo -6,4 -26,0 -16,8

Notas: Conservador: 10% accionario; Balanceado: 15% accionario; Activo: 30% accionario.
Fuente: Agencia Estatal del Seguro Social (VSAA), Letonia.

LITUANIA

La rentabilidad promedio real anual de los distintos tipos de fondos en Lituania para el
periodo 2005-2008 se muestra en el Cuadro 31.

Cuadro 31
Lituania: Rentabilidad real anual
(cifras en % a diciembre de cada afio)

. Promedio Anual
Tipo de Fondo 2005 2006 2007 2008 (05-08)
Conservador -0,5 -3,6 -4,4 -1,7 -4,1

Fondo con una proporcion

. . 4,2 -0,5 -2,6 -22.9 -6,1
baja de acciones
Fonc.io con una proporcion 12.1 3.1 0.8 35,1 71
mediana de acciones
Accionario 24,8 14,1 1,9 -52,6 -8,9

Notas: Fondo Conservador: solo renta fija (bonos de gobierno), Fondo con una proporcion baja de acciones: hasta 30% en
acciones; Fondo con una proporcion mediana de acciones: hasta 70% en acciones; Fondo accionario: entre 70% y 100% en
acciones.

Fuente: Comision Lituana de Valores (VPK), Lituania.
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6. Garantia de rentabilidad minima y mecanismos de resguardo

Esta seccion describe los mecanismos de rentabilidad minima y los mecanismos de
resguardo, por tipo de fondo, en cada pais. Los sistemas capitalizados de Chile y Pera
proporcionan garantias explicitas de la rentabilidad de los fondos. Chile exige una garantia de
rentabilidad minima para cada uno de los diferentes fondos, mientras que en Pert la rentabilidad
minima estd asociada a indicadores de referencia o “benchmark”. En el resto de los paises, no
existe ningun mecanismo que garantice una rentabilidad minima de las inversiones de los fondos
de pensiones.

CHILE

Las AFP son responsables de que los fondos de pensiones que administran generen
mensualmente a lo menos la rentabilidad minima.

La rentabilidad minima se calcula sobre la base de la rentabilidad real anual promedio
obtenida por todos los fondos de pensiones de igual tipo los tltimos 36 meses. Esta no puede ser
inferior a la que resulte entre:

a. La rentabilidad real anualizada de los ultimos treinta y seis meses promedio de todos los
fondos del mismo tipo, menos cuatro puntos porcentuales para los fondos A y B, y menos
dos puntos porcentuales para los fondos C, Dy E, y

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

En caso que en un mes determinado la rentabilidad real anualizada de los ultimos treinta
y seis meses sea menor que el requisito de rentabilidad minima, entonces operan los mecanismos
de resguardo de la rentabilidad minima.

Los mecanismos de resguardo antes mencionados consisten en los siguientes:

a. Encaje: Este es un activo que equivale a un 1% del valor de cada fondo de pensiones,
enterado con recursos de la administradora y que se invierte en cuotas del respectivo
fondo.

b. Garantia del Estado: Si aplicados los recursos del Encaje del Fondo respectivo no se
entera la rentabilidad minima y la AFP no dispone el uso de recursos financieros
adicionales para cubrir la diferencia, el Estado completa dicha diferencia y procede a
liquidar la administradora.

PERU

El afio 2005 la garantia de rentabilidad minima para cada uno de los fondos manejados
por las administradoras fue reemplazada por un nuevo sistema basado en indicadores de
referencia de rentabilidad o “benchmark™. Es responsabilidad de cada administradora seleccionar
los indicadores de referencia de rentabilidad para cada una de las categorias de instrumentos en
los que se inviertan los recursos de cada una de las carteras administradas, correspondientes a los
fondos para aportes obligatorios y voluntarios.

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) determinara el calculo de la
rentabilidad minima de cada fondo como el porcentaje que, en términos reales, resulte menor,
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luego 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 SBS a solicitud de la administradora.

La SBS establece ciertas garantias de rentabilidad correspondiente a cada fondo,
incluyendo entre ellas el encaje legal. El encaje es un activo que las administradoras tienen la
obligacion de mantener y que equivale al 1% del valor de cada fondo de pensiones. En caso que
la rentabilidad minima no sea alcanzada, dichas garantias se utilizaran para compensar al fondo
afectado. De no ser suficiente dichas garantias, la administradora debera aportar recursos propios
hasta alcanzar la rentabilidad minima en el plazo que a este efecto determine la Superintendencia.

ESTONIA-ESLOVAQUIA- HUNGRIA- LETONIA

No existe ninglin mecanismo que garantice una rentabilidad minima de las inversiones de
los fondos de pensiones que realizan las administradoras.
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7. Transferencia entre fondos

Esta seccion resume las restricciones que enfrentan los afiliados para transferir sus saldos
entre los fondos de una misma administradora. Con la excepcion de México, la regulacion en
todos los sistemas limita el nimero de trasferencias entre fondos que los afiliados pueden hacer
libremente y sin costos.

CHILE

Los afiliados pueden transferir sin costo sus saldos entre los fondos de la misma AFP no
mas de dos veces en un afio calendario, sin importar si se trata de las cotizaciones obligatorias o
voluntarias. En caso de que los saldos se traspasen mas de dos veces en un aflo calendario, la AFP
puede cobrar una comision fija de salida de cargo del afiliado, la cual no se puede descontar del
fondo de pensiones.

MEXICO

Los trabajadores s6lo tienen la opcion de trasladarse, sin ningln tipo de restriccion o
costo asociado, a una SIEFORE de un grupo para gente de mayor edad.

PERU

Los afiliados pueden transferir libremente, y sin costo, sus saldos de cotizaciones
obligatorias y de ahorro voluntario, entre los tres fondos, cada tres meses.

ESLOVAQUIA

Los afiliados pueden transferir, sin ningtn tipo de restriccion o costo asociado, sus saldos
entre los fondos de la misma administradora no mas de una vez en un afio calendario. En caso de
que se traspasen mas de una vez en un afio calendario, la administradora puede cobrar una
comision de 16 Euros (aprox. USD 23'%).

ESTONIA

Los afiliados pueden transferir, sin ningun tipo de restriccion o costo asociado, sus saldos
entre los fondos de la misma administradora no mas de una vez en un afio calendario. No existe
limite de transferencias para los fondos voluntarios.

HUNGRI4

Los afiliados pueden transferir libremente, y sin costo, sus saldos de cotizaciones
obligatorias, entre los fondos de una misma administradora, cada seis meses.

2 Tipo de cambio utilizado para la conversion. 1 USD = 06977 Euros

(Fuente: http://www.oanda.com/lang/es/currency/converter/)
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LETONIA

Los afiliados pueden transferir libremente sus saldos entre los fondos de la misma
administradora no mas de dos veces en un afio calendario.
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8. Division de saldos

Chile es el tnico pais en el cual se permite a los afiliados asignar sus recursos en hasta
dos fondos dentro de una misma administradora. En el resto de los paises, los ahorros pueden
mantenerse solamente en uno de los diferentes fondos ofrecidos por cada administradora.

CHILE

Las AFP y los afiliados pueden suscribir contratos para asignar recursos de una misma
cuenta en hasta dos tipos de fondos. Asimismo, tienen la posibilidad de acordar, mediante
contrato, traspasos futuros de saldos de las cuentas de los afiliados, entre tipos de fondos. El
objetivo de esta flexibilidad es lograr una mayor aproximacion a las preferencias por riesgo-
retorno de cada afiliado, considerando sus caracteristicas individuales. En el caso de las
contribuciones voluntarias no hay ningin tipo de restriccién por edad o para los pensionados para
la eleccion de tipo de fondo. Ademas, otras entidades financieras (compaiiias de seguro; fondos
mutuos; bancos) pueden participar en la administracion de ahorros previsionales voluntarios.

MEXICO

Los saldos de ahorro para el retiro, de cotizaciones obligatorias y voluntarias, solo
pueden permanecer en una de las administradoras o SIEFOREs.

Los recursos de aportaciones voluntarias pueden ser invertidos en SIEFOREs
especializadas en ahorro voluntario que tengan para este fin las administradoras. Las AFORES se
encuentran obligadas a crear SIEFOREs especializadas en ahorro voluntario s6lo cuando llegan a
acumular cierta cantidad de recursos en este tipo de ahorro.

PERU

Los saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse solamente en uno de los tres
fondos existentes. En tanto, los saldos por cotizaciones voluntarias pueden mantenerse en fondos
adicionales a los mencionados. Cada administradora, con autorizaciéon de la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (SBS), puede decidir qué tipo de portafolio ofrecer para la administracion
de las cotizaciones voluntarias.

ESLOVAQUIA

Los saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse solamente en uno de los tres
fondos existentes.

ESTONIA

Los saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse solamente en uno de los tres
fondos existentes. En tanto, los saldos por cotizaciones voluntarias pueden mantenerse en fondos
adicionales a los mencionados.
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HUNGRI4

Los saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse solamente en uno de los tres
fondos existentes.

LETONIA

Los saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse solamente en una de las tres
estrategias existentes.

LITUANIA

Los saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse solamente en uno de los
cuatro fondos existentes.
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Anexo 1: Comparacion de los esquemas de Multifondos

l Chile México Peri Eslovaquia Estonia Hungria Letonia Lituania
Implementacion del sistema de
I fa 1981 1997 1993 2005 2002 1993 2001 2004
capitalizacion individual
Implementacion del esquema de
. 2002 2005 2005 2005 2002 2007 2003 2004
Multifondos
IN" de opciones de inversion 5 5 3 3 3 3 3 a
Limite maximo de renta variable en e e .
. . B0% 30% BO%%: 802 50%% Sin limite 30% Sin limite
el fondo mas agresivo
ILimite maximo de renta variable en
- 0% 0% 10% 0% 0% 10% 0% 0%
el fondo mas conservador
Valor de los fondos de pensiones - 74.313 73.109 16.008 3.109 1.034 9.657 930 5.321
JMMUSD (Dic. 2008) ' ' ) ) ) ) ’
[N total de afiliados (Dic. 2008) 8.372.475 39.063.973 4.296.480 1.483.026 580.000 2.947.862 1.065.564 957.057
Opcion por defecto Los afilizdos son Los afiliados son Los afiliados son . Los afiliados son - .
) - - . Fondo mas . Fondo mas Fondo mas
asignadeos a un fondo | asignados a un fondo | asignados a un fonde | Mo hay reguladon conservador asignados a un fondo conservador consarvador

de acuerdo a su edad

de acuerdo a su edad

de acuerdo a su edad

de acwerdo a su edad

% de activos (fondos administrados)
en la estrategia balanceada

44% en el Fondao
C (hasta 40% en

29% en la 5B3 [hasta
15% en renta

T4% en el Fondo
Tipo 2 (hasta 45%

29% en el fondo
Balanceado [hasta
50% en ranta

17% en el fondo
Balanceado
(hasta 25% en

14% en el fondo
Balanceado (hasta
40% en renta

6% en el fondo
Balanceado
(hasta 15% en

281% en el fondo
Balanceado (hasta
T0% en renta

MN°® de fondos que puede escoger un
Iafiliado

t iakbl iakl t iakl
renta variable) variable] &n renta variable] variable) renta variable) variable) renta variable) wariable)
% de afiliados en la estrategia 379 | Fond Q0% | Fond 25% en el fondo 8% an el fondo 7% en el fondo | 82% en el fondo
Jbalanceada c [:nn: dO%Dn ° d T ;?he 1015:'6 Balanceado (hasta d Balanceado (hasta Balanceada Balanceado [hasta
=2sta N e el e 23 a. 50% en renta e 40% en renta [hasta 15% en 70% en renta
renta variable) en renta variable) i - . -
variable) variable) renta variable) wariable)
Garantia de rentabilidad minima . )
. - Esta asociada a
sa exige una garantia -
= indicadores de
da rantabilidad " - . . . - .
.. _ Mo tiene referencia da Mo tiene Mo tiena Mo tiena Mo tiene Mo tiene
minima diferente -
in &l tino de fondo rentabilidad o
segun &l tipo “benchmarks"
Transferencia entre fondos (maximo
. . . o 4 (una vez cada 2 (una vez cada
IN° de transferencias por afio) 2 Sin limite 1 1 2 n.d.
3 meses) 6 meses)
2 1 1 1 1 1 1 1

n.d.: No Disponible.
Fuente: FIAP.
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SERIE REGULACIONES COMPARADAS


DESCRIPCIÓN Y ANÁLISIS DE LOS 


ESQUEMAS DE MULTIFONDOS 


EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE 


AMÉRICA LATINA Y EUROPA DEL ESTE


Santiago, Enero 2010

Resumen Ejecutivo


El objetivo de este documento es describir las regulaciones de los esquemas de multifondos (o portafolios múltiples) en  distintos países que han adoptado programas de pensiones basados en la capitalización individual. En América Latina, existen esquemas de multifondos en Chile (2002), México (2005) y Perú (2005). Colombia implementará un sistema de multifondos el año 2011. Entre los países de Europa del Este, Estonia implementó este sistema en el año 2002, Letonia en el 2003 y Eslovaquia en el 2005. Hungría comenzó a operar este tipo de esquema en forma voluntaria a partir del año 2007, pero a partir del 2009 tomó carácter obligatorio. Finalmente, Lituania implementó un sistema de multifondos en el año 2004. 


En los ocho países incluidos en el documento, el número de multifondos autorizados está limitado. Entre los países de América Latina, Chile y México ofrecen cinco distintas alternativas de inversión, mientras que en Perú el número de fondos autorizados es tres. En  Europa del Este, con excepción de Lituania, todos los países ofrecen tres tipos de portafolios.

En todos los países analizados, los portafolios autorizados se diferencian principalmente por su porcentaje de inversión en renta variable. En Chile, Perú y Hungría la estrategia más conservadora permite que un porcentaje de los activos sea invertido en renta variable. En el resto de los países, la estrategia más conservadora invierte sólo en instrumentos de renta fija. 


En 7 países la regulación establece normas de asignación “por defecto”  para aquellos afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones, no seleccionen un tipo de fondo. En Chile, Hungría, México y Perú la regla establece que aquellos afiliados que no ejercen su derecho de elección, serán asignados a un fondo de acuerdo con su edad. En Estonia, Lituania y Letonia los afiliados que no eligen son asignados al fondo más conservador, el cual sólo invierte en instrumentos de renta fija. En Eslovaquia, en tanto, no existe un fondo por defecto definido en la regulación: para que un trabajador pueda incorporarse al sistema de pensiones debe haber seleccionado obligatoriamente un tipo de fondo.

La evidencia disponible muestra que los afiliados de América Latina y Europa del Este han elegido portafolios diferentes. En Chile, México y Perú la mayor parte de los fondos acumulados y afiliados se encuentran en estrategias de inversión balanceadas. En los países de Europa de Este, en tanto, existe una mayor preferencia por aquellas estrategias de inversión más agresivas. 


Los sistemas de multifondos en Chile y Perú proporcionan garantías explícitas de la rentabilidad de los fondos. En el resto de los países, no existe ningún mecanismo que garantice una rentabilidad mínima de las inversiones de los fondos de pensiones que realizan las administradoras. 


En todos los países los afiliados pueden transferir sus saldos entre fondos de una misma administradora. Sin embargo, la regulación en todos los sistemas, excepto en México, limita el número de trasferencias entre fondos que los afiliados pueden hacer libremente y sin costos. 


Chile es el único país  donde se permite a los afiliados asignar sus recursos a dos fondos dentro de una misma administradora. En el resto de los países, los ahorros pueden mantenerse sólo en uno de los diferentes fondos ofrecidos por cada administradora. 

Chile


· Cada administradora ofrece cinco portafolios (o fondos) a sus afiliados. Los fondos se denominan A, B, C, D y E.  El fondo A tiene la mayor proporción invertida  en renta variable (hasta 80%), mientras que  el fondo E está autorizado a invertir un máximo de 5% en este tipo de activos. 


· Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo, son asignados a uno de ellos de acuerdo a su edad. La regla divide a los afiliados en tres grupos de edad. Los afiliados más jóvenes son asignados a fondos más intensivos en renta variable y los afiliados de mayor edad a fondos más intensivos en renta fija.  


· El valor de los fondos de pensiones en Chile alcanzó US$ 74.313 millones a diciembre del 2008. Un tercio (35%) del total de activos está invertido en fondos con más de 60% en renta variable (A y B). Los fondos con menos renta variable (D y E) representaron 21% de los activos. 

· El número de afiliados ascendió a 8.372.475 en el mes de diciembre del 2008. El 37% de los afiliados se encuentran en el fondo intermedio, C. El fondo más riesgoso (A) concentra el 14% del total de afiliados, mientras que el fondo menos riesgoso (E) el 2%.

Colombia


· Los  multifondos comenzarán a funcionar el año 2011. 


México


· Desde el 28 de marzo del 2008, cada administradora de fondos de pensiones está autorizada a ofrecer cinco alternativas de inversión (SB1, SB2, SB3, SB4 y SB5). Los fondos están diferenciados principalmente de acuerdo al límite en instrumentos de renta variable. La SB1 sólo puede invertir en instrumentos de renta fija, mientras la SB5 puede invertir hasta 30% en renta variable.


· Para aquellos afiliados que no ejercen su derecho de elección del fondo de inversión, la regulación preestablece un fondo que varía según la edad. La regla divide a los afiliados en cinco grupos de edad. Los afiliados más jóvenes son asignados a fondos más intensivos en renta variable y los afiliados de mayor edad a fondos más intensivos en renta fija.  


· A diciembre de 2008, el valor total de los activos de los fondos de pensiones ascendió a US$ 73.109 millones. El mayor porcentaje de los activos está invertido en las SB3 y SB4 (59%).


Perú


· El sistema de multifondos fue establecido en enero del 2005. Cada administradora puede ofrecer tres tipos de fondos: un fondo de preservación de capital (Tipo 1), un fondo balanceado o mixto (Tipo 2) y un fondo de crecimiento (Tipo 3). El fondo Tipo 1 puede invertir hasta 10% en acciones, el fondo Tipo 2 hasta 45% y el Tipo 3 hasta 80%.


· Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo, son asignados a uno de ellos de acuerdo con su edad. La regla divide a los afiliados en dos grupos de edad. Los afiliados más jóvenes son asignados al fondo Tipo 2 y los afiliados cercanos a la edad de jubilación al fondo Tipo 1.  


· Al mes de diciembre del 2008, los fondos administrados por el sistema privado de pensiones llegaban a US$ 16.008 millones. El fondo con riesgo intermedio (Tipo 2) representó el 74% del total de activos.


· A diciembre del 2008 el número de afiliados al sistema privado fue de 4.296.480. El fondo Tipo 2 agrupa al mayor número de afiliados, representando el 90% del total.


Eslovaquia


· El sistema de multifondos fue establecido en enero del 2005. Bajo este esquema, los afiliados pueden escoger entre tres fondos de pensiones: fondo Conservador, fondo Balanceado y fondo Crecimiento. El fondo Conservador está autorizado a invertir solamente en bonos y otros activos sin riesgo. El fondo Balanceado puede invertir hasta 50% en instrumentos de renta variable y el fondo Crecimiento puede invertir hasta un 80% en instrumento de renta variable.


· El valor total de los activos en el sistema de capitalización individual alcanzó US$ 3.109 millones a diciembre del 2008. El 67% del total de activos estaban invertidos en el fondo Agresivo.


· El número de afiliados sumó un total de 1.483.026. El fondo Agresivo agrupa un total de 1.033.137 afiliados, lo que equivale al 70% del total. 


Estonia


· El sistema de multifondos comenzó a operar en julio 2002. Cada administradora tiene que ofrecer obligatoriamente un fondo de pensiones invertido exclusivamente en instrumentos de renta fija. Adicionalmente, cada administradora puede ofrecer otros dos fondos, los cuales se diferencian principalmente en el porcentaje de activos invertidos en renta variable y renta fija. El fondo Balanceado puede invertir hasta un 25% de sus activos en instrumentos de renta variable, mientras que el fondo Agresivo puede invertir hasta un 50%. 


· Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo son asignados al fondo más conservador.

· A diciembre del 2008, los fondos de pensiones  alcanzaron los US$ 1.034 millones. 

Hungría


· El sistema de multifondos fue establecido en enero del 2007. Inicialmente este sistema fue voluntario, pero a partir de enero del 2009 tomó carácter obligatorio. Cada administradora está autorizada a ofrecer tres tipos de fondos: un fondo conservador (hasta 10% en renta variable), un fondo balanceado (hasta 40% en renta variable), y un fondo de crecimiento (hasta 100% en renta variable).


·  Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo, son asignados a uno de ellos de acuerdo con su edad. La regla divide a los afiliados en tres grupos de edad. Los afiliados más jóvenes son asignados a fondos más intensivos en renta variable y a los afiliados de mayor edad a fondos más intensivos en renta fija.  


· Al mes de diciembre del 2008, la cartera administrada por el sistema privado ascendió a US$ 9.657 millones. Como hasta fines del 2008 el sistema de multifondos tuvo carácter voluntario, aproximadamente un 40% de la cartera estaba en administradoras que no participaban del esquema de multifondos y que, por lo tanto, ofrecían un portafolio único a sus afiliados. El fondo más agresivo tiene la mayor participación, con el 46% del total de activos.


· El número total de participantes fue de 2.947.862 al mes de diciembre del año 2008, de los cuales el 53% pertenece al fondo más agresivo.


Letonia


· El sistema de multifondos comenzó a operar en enero del 2003. Cada administradora puede ofrecer un máximo de tres tipos de fondos: Conservador (puede invertir únicamente en activos de renta fija), Balanceado (hasta un 15% en instrumentos de renta variable), y Activo (hasta un 30% en instrumento de renta variable). 


· Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo son asignados al fondo Conservador.


· Los fondos acumulados en el sistema de pensiones alcanzaron a US$ 930 millones al 31 de diciembre del 2008. El fondo más agresivo representó cerca del 80% del total de activos.


· El número de afiliados al sistema privado alcanzó 1.065.564 a fines del 2008. Del total de afiliados, el 73% tiene sus ahorros en el fondo Activo. 


Lituania


· El sistema de multifondos comenzó a operar en el año 2004. Cada  administradora tiene que ofrecer obligatoriamente un fondo de pensiones que invierta sus activos exclusivamente en bonos de gobierno. La creación de otros fondos más intensivos en renta variable es de carácter voluntario y no existe ninguna regulación adicional en cuanto a la estructura de inversión de los mismos. 


· Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo son asignados al fondo conservador.


· Al mes de diciembre del 2008, el total de activos registró un valor de US$ 5.321 millones. Por tipo de fondo, el 81% del total de los activos se encuentra invertido en aquellos fondos de riesgo intermedio (entre 30% y 70% en acciones). 


· El número de afiliados al sistema privado alcanzó 957.057 a fines del 2008. Del total, el 56% tiene sus ahorros en aquellos fondos con una proporción mediana de acciones (entre 30% y 70% en renta variable). 
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I. Introducción


El objetivo de este documento es describir las regulaciones de los esquemas de multifondos (o portafolios múltiples) en distintos países que han adoptado programas de pensiones basados en la capitalización individual. En América Latina, existen esquemas de multifondos en Chile (2002), México (2005) y Perú (2005). Colombia implementará un sistema de multifondos el año 2011. Entre los países de Europa del Este, Estonia implementó este sistema en el año 2002, Letonia en el 2003 y Eslovaquia en el 2005. Hungría comenzó a operar este tipo de esquema en forma voluntaria a partir del año 2007, pero a partir del 2009 tomó carácter obligatorio. Finalmente, Lituania implementó un sistema de multifondos en el año 2004. 


En este trabajo se entiende que un “esquema de multifondos” es uno en el cual se permite a los afiliados de los sistemas de pensiones de capitalización individual optar por diferentes opciones de inversión (portafolios) para sus ahorros previsionales. Dichas opciones de inversión están diferenciadas por el nivel de riesgo de cada portafolio.

El principal objetivo de la creación de un esquema de portafolios múltiples o multifondos es incrementar el valor esperado de las pensiones que obtendrán los afiliados al momento de su retiro. Así mismo, se busca minimizar el riesgo de los afiliados prontos a pensionarse. La posibilidad de invertir en una cartera de activos financieros cuyo riesgo está asociado al horizonte de inversión del afiliado, permite elevar el valor esperado de la pensión de este, lo cual aumenta la eficiencia con la que el sistema de pensiones logra su objetivo fundamental, que es el de entregar a sus afiliados un ingreso que permita reemplazar en forma adecuada a aquel que obtenían durante su vida activa.


Desde un punto de vista conceptual, los multifondos encuentran sustento al reconocer que el perfil de los afiliados afecta la composición óptima de la cartera personal de activos financieros. Hasta antes de la creación de los multifondos, todos los afiliados, sin importar sus preferencias personales, debían invertir sus cotizaciones en un solo tipo de portafolio, quedando la composición de esta cartera -dentro de los límites y restricciones impuestos por ley- a completa libertad de las administradoras de fondos de pensiones. Con la creación de los multifondos, los afiliados pueden acceder a un mayor número de alternativas de inversión, lo que les permite escoger un fondo que se ajuste mejor a sus preferencias individuales. De esta forma, la sola posibilidad de elección debería implicar una mejora en el nivel de bienestar de cada afiliado. 


Además, la creación de un sistema de multifondos permite configurar una mejor relación riesgo-retorno para los afiliados según el tiempo remanente para alcanzar la edad de pensión. Por ejemplo, los afiliados más jóvenes seguramente preferirán una cartera con una relación riesgo-retorno más grande, de forma tal de aumentar el valor esperado de su pensión. Los afiliados de mayor edad o ya pensionados, preferirán un fondo de mínimo riesgo, de forma tal de minimizar las fluctuaciones en el valor de su pensión. 


La implementación de multifondos tiene también otros efectos positivos sobre el sistema previsional y el mercado de capitales, entre los cuales destacan los siguientes:


1) Mayor información. Se genera un mayor incentivo para que los afiliados se informen sobre el desempeño de sus fondos de pensiones, imponiendo una mayor disciplina al administrador de éstos. Esto implica que las administradoras se ven en la necesidad de ofrecer cada vez mayores niveles de información a sus afiliados.


2) Mayor participación. La posibilidad de elección de cartera permite que los afiliados tengan una participación más activa en la administración de sus fondos.


3) Mejor asignación de recursos. La mayor diversificación de las inversiones impuesta por los multifondos genera un aumento de la eficiencia en la asignación de los recursos financieros en la economía.

Este documento describe ocho aspectos principales de los esquemas de multifondos: las regulaciones de los sistemas de multifondos en términos del número de fondos que cada administradora está autorizada a ofrecer y a la estructura de inversión de cada uno de los fondos; la opción por defecto para aquellos afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionen un tipo de fondo donde invertir sus ahorros previsionales; información sobre la distribución de los fondos administrados y los afiliados entre las distintas opciones de inversión; descripción de la composición de los portafolios de las distintas estrategias de inversión; la rentabilidad real anual para las distintas estrategias de inversión; las regulaciones de rentabilidad mínima y los mecanismos de resguardo, según tipo de fondo, en cada país; y, la normativa que se aplica a los traspasos de activos y a la división de saldos entre fondos.


Se agradece la información y comentarios proporcionados por las asociaciones miembros de FIAP y las recibidas de otros países, que no forman parte de FIAP, pero que igualmente fueron incorporados en el presente trabajo. Asimismo, se agradece la colaboración de Waldo Tapia, Consultor, en la elaboración de este documento. 

II. Regulaciones a los Multifondos


En esta sección se describen y comparan los esquemas de multifondos en tres países de América Latina (Chile, México y Perú) y cinco países de Europa del Este (Eslovaquia, Estonia, Hungría, Letonia y Lituania). En el Anexo 1 (ver página 44 del presente documento) se presenta un resumen de estas regulaciones.


1. Tipos de fondos



Entre los países de América Latina, Chile y México ofrecen cinco alternativas de inversión, mientras que en Perú el número de fondos autorizados es tres. Por otra parte, con excepción de Lituania,  los países de Europa del Este ofrecen tres tipos de fondos de pensiones.  


Del total de países incluidos en el reporte, Chile, Perú y Hungría son los únicos en los cuales la estrategia más conservadora permite que un porcentaje de los fondos administrados sea invertido en renta variable. En el resto de los países la estrategia más conservadora puede invertir sólo en instrumentos de renta fija. Por otra parte, México y Letonia son los países que permiten un menor porcentaje de renta variable dentro del fondo más agresivo. 


Chile


A partir de mayo del 2000, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) estuvieron autorizadas a ofrecer dos tipos de fondos: el fondo Tipo 1 (que incluía un porcentaje de renta fija y renta variable), al que podían ingresar todos los afiliados del sistema de pensiones, y el fondo Tipo 2 (que tenía sólo renta fija), al que sólo podían ingresar los afiliados pensionados y a quienes les faltaran 10 años o menos para cumplir la edad legal de pensión. 

Desde agosto del año 2002
, se amplió a cinco el número de fondos de pensiones por cada administradora, diferenciados por la proporción de su portafolio invertida en títulos de renta variable.  Los fondos se denominan A (más riesgoso), B (riesgoso), C (intermedio, continuador del antiguo fondo Tipo 1), D (conservador) y E (más conservador). El fondo A es el de mayor inversión en renta variable (máximo 80%) y el fondo E está autorizado a invertir un máximo de 5% en este tipo de activos (ver Cuadro 1). La creación de los cuatro fondos de menor riesgo relativo es de carácter obligatorio para las AFP. La creación del fondo A es de carácter voluntario. A la fecha todas las administradoras existentes ofrecen a sus afiliados el fondo A. 


Se establecen límites máximos y mínimos de inversión en instrumentos de renta variable, según tipo de fondo, que permitan una efectiva diferenciación de éstos. En particular, el objetivo de los límites mínimos es asegurar que los portafolios más agresivos efectivamente tengan mayor exposición a renta variable que los menos agresivos. Cabe notar que el límite de inversión en instrumentos extranjeros es conjunto para los 5 tipos de fondos (valor total del fondo). Los límites de inversión para cada fondo se detallan en el Cuadro 1. 


		Cuadro 1 


Chile: Límites de inversiones por tipo de fondo


(como % de los fondos administrados)



		Tipo de Fondo

		Renta Variable


Mín.


Máx.




		Títulos de Gobierno (límite máximo)

		Cuotas fondos de inversión y mutuos (límite máximo)

		Depósitos a plazo y bonos emitidos por Inst. financieras (límite máximo)

		Instrumentos extranjeros           (límite máximo global)



		Más conservador (E)

		0%

		5%

		80%

		5%

		80%

		80%



		Conservador (D)

		5%

		20%

		70%

		10%

		70%

		



		Intermedio (C)

		15%

		20%

		50%

		20%

		50%

		



		Riesgoso (B)

		25%

		60%

		40%

		30%

		40%

		



		Más Riesgoso (A)

		40%

		80%

		40%

		40%

		40%

		



		Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.

		





Colombia


La creación de un esquema de multifondos se incluyó en un proyecto de ley de reforma financiera que fue aprobado por el Congreso en junio de 2009. El proyecto establece que el sistema de multifondos deberá estar regulado y operativo el 2011. El sistema ofrecerá a los 8,7 millones de afiliados la opción de escoger entre tres fondos con distintos perfiles de riesgo. 


México


El sistema de multifondos fue inicialmente regulado en el año 2004, y fue implementado operativamente en enero del 2005. Inicialmente, cada administradora (o AFORE) estuvo autorizada a ofrecer dos fondos de pensiones (o SIEFORE): SIEFORE Básica 1 (más conservadora o SB1) y SIEFORE Básica 2 (conservadora o SB2).


La SB1 invierte sólo en instrumentos de renta fija, nacionales y extranjeros, y en valores internacionales de deuda permitidos (títulos emitidos por gobiernos y empresas con alta calificación crediticia). Además, la regulación requiere que al menos un 51% del fondo sea invertido en instrumentos emitidos por el gobierno o en papeles privados o corporativos que cuenten con un rendimiento ligado a la inflación. La SB2 invierte hasta 15% de los activos en instrumentos de renta variable. Inicialmente, esta inversión se realizaba a través de Notas Estructuradas de Capital Protegido que contenían un porcentaje de índice accionario. A partir de octubre del 2007, se comenzó a invertir directamente en índices accionarios.
 


A partir del 28 de marzo del 2008, se incorporaron tres nuevos fondos: las SIEFOREs Básicas 3 (balanceado o SB3), 4 (riesgosa o SB4) y 5 (más riesgosa o SB5), que son de carácter voluntario para las AFORES.
 En el caso de la SB3, SB4 y SB5, el límite en instrumentos renta variable asciende a un 20%, 25% y 30%, respectivamente (ver Cuadro 2).

 El nuevo régimen autorizó  también la inversión de las SIEFOREs en tres nuevas clases de activos: capital privado, bienes raíces e infraestructura. La regulación no establece límites mínimos de inversión en renta variable o renta fija. El límite de inversión en el extranjero se estableció en un 20% para el total de fondos administrados por cada administrador. 

		Cuadro 2 


México: Límites de inversión por tipo de fondo


(límites máximos de inversión como % de los fondos administrados)



		Tipo de Fondo (SIEFORE)

		Fideicomiso de bienes raíces e infraestructura

		Notas estructuradas

		Renta Variable

		VaR (*)

		Instrumentos extranjeros (límite global)



		Más conservadora (SB1)

		0%

		0%

		0%

		0,6%

		20%



		Conservadora (SB2)

		5%

		1%

		15%

		1,0%

		



		Balanceada (SB3)

		5%

		5%

		20%

		1,3%

		



		Riesgosa (SB4)

		10%

		7,5%

		25%

		1,6%

		



		Más Riesgosa (SB5)

		10%

		10%

		30%

		2,0%

		



		(*) Value at Risk (Valor en Riesgo).


Fuente: Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), México.

		





Perú


El sistema de multifondos fue implementado en enero del 2005. La nueva regulación permite a las administradoras ofrecer tres tipos de fondos: un primer fondo conservador o de preservación de capital (Tipo 1), un fondo balanceado o mixto (Tipo 2), y un fondo de crecimiento (Tipo 3). 


La legislación establece que el fondo de Preservación o Tipo 1 puede invertir hasta 10% en títulos accionarios y hasta 100% en títulos de renta fija. El fondo Mixto o Tipo 2, puede invertir hasta 45% en títulos accionarios y hasta 75% en títulos de renta fija. Finalmente, el fondo Crecimiento o Tipo 3 puede invertir 80% en títulos accionarios y hasta 70% en títulos de renta fija. 

El Cuadro 3 detalla los límites máximos como porcentaje de cada fondo. El límite operativo
 de inversión en instrumentos extranjeros es conjunto para los 3 tipos de fondos. En diciembre del 2007 el Banco Central de Reserva del Perú (BCR) aumentó este límite desde un 15% a un 17%, en marzo del 2008 lo aumentó a un 20%, y 17 de octubre de 2009 decidió incrementarlo a un 22%
. 

		Cuadro 3 


Perú: Límites de inversiones por tipo de fondo


(límites máximos de inversión como % de los fondos administrados)



		Tipo de Fondo

		Acciones

		Renta Fija

		Derivados

		Efectivo

		Instrumentos extranjeros (límite global)



		Preservación (Tipo 1) 

		10%

		100%

		10%

		40%

		22%



		Mixto (Tipo 2)

		45%

		75%

		10%

		30%

		



		Crecimiento (Tipo 3)

		80%

		70%

		20%

		30%

		



		Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Perú.





Eslovaquia


El sistema de multifondos fue establecido en enero del 2005. Bajo este esquema, los afiliados pueden escoger entre tres distintos fondos de pensiones (Conservador, Balanceado y Crecimiento). El fondo Conservador está autorizado a invertir solamente en bonos y otros activos sin riesgo. El fondo Balanceado puede invertir hasta 50% en instrumentos de renta variable.
 El fondo Crecimiento puede invertir hasta un 80% en instrumentos de renta variable y no establece límites de inversión mínima en instrumentos de renta fija. La regulación no establece límites específicos para la inversión en instrumentos extranjeros (ver Cuadro 4).


		Cuadro 4


 Eslovaquia: Límites de inversión por tipo de fondo


(límites máximos de inversión como % de los fondos administrados)



		Tipo de Fondo

		Renta variable

		Exposición en moneda extranjera

		Renta fija

		Inversión en el extranjero



		Conservador

		0%

		0%

		100%

		Sin límite



		Balanceado

		50%

		50%

		Al menos 50%

		



		Crecimiento

		80%

		80%

		Sin límite

		



		Fuente: Asociación de Compañías Administradoras de Fondos de Pensiones (ADSS), Eslovaquia.





Estonia


En julio del 2002, la legislación estableció que cada administradora tenía que ofrecer obligatoriamente un fondo de pensiones donde los activos estuvieran invertidos exclusivamente en activos y depósitos de renta fija (fondo Conservador). Esta legislación también estableció que cada administradora podría administrar otros dos fondos adicionales (fondo Balanceado y fondo Agresivo), los cuales se diferencian principalmente en el porcentaje de activos invertidos en renta variable. El fondo Balanceado puede invertir hasta un 25% de sus activos en instrumentos de renta variable, mientras que el fondo Agresivo puede invertir hasta un 50%. La regulación no establece límites específicos para la inversión en instrumentos extranjeros (ver Cuadro 5). 


		Cuadro 5


Estonia: Límites de inversiones por tipo de fondo


(límites máximos de inversión como % de los fondos administrados)



		Tipo de Fondo 

		Renta variable

		Inversión en el extranjero



		Conservador

		0%

		Sin límite



		Balanceado 

		25%

		



		Agresivo

		50%

		



		Fuente: Portal de Información del Sistema de Pensiones de Estonia (Pensionikeskus), Estonia.





Hungría


El esquema de multifondos fue puesto en marcha a inicios del 2007. Inicialmente, este sistema fue voluntario para las administradoras, pero a partir de enero del 2009 su implementación tomó un carácter obligatorio. 


Bajo el sistema de multifondos, cada administradora está autorizada a ofrecer tres tipos de fondos: un fondo conservador o convencional, un fondo balanceado o mixto y un fondo de crecimiento. Todos los fondos están autorizados a tener exposición a inversiones en valores de renta variable. Se establecen límites máximos y mínimos de inversión en instrumentos de renta variable, según tipo de fondo, que permitan una efectiva diferenciación de éstos. 

Los límites de inversión establecen que el fondo Convencional puede invertir hasta un 10% en renta variable, el fondo Balanceado hasta un 40% y el fondo de crecimiento hasta un 100%. El fondo Balanceado y el de Crecimiento tienen, adicionalmente, límites mínimos de inversión en este tipo de instrumentos. La regulación también estableció límites diferenciados para la inversión en notas de capital de riesgo, derivados y bienes raíces (ver Cuadro 6).

		Cuadro 6


Hungría: Límites de inversión por tipo de fondo


(límites máximos de inversión como % de los fondos administrados)



		Tipo de Fondo

		Renta Variable

		Notas de capital de riesgo

		Derivados

		Bienes raíces

		Inversión en el extranjero



		

		Min.

		Max.

		

		

		

		



		Convencional

		-

		10%

		0%

		0%

		0%

		Sin límite



		Balanceado

		10%

		40%

		3%

		0%

		10%

		



		Crecimiento

		40%

		Sin límite

		5%

		5%

		20%

		



		Fuente: Autoridad de Supervisión Financiera de Hungría (HFSA), Hungría.





Letonia


El sistema de multifondos comenzó a operar en enero del 2003.  Cada administradora puede ofrecer un máximo de tres fondos de pensiones: Conservador, Balanceado y Activo. Los fondos están diferenciados principalmente por el porcentaje de renta variable y renta fija invertido en cada uno de ellos (ver Cuadro 7).


La estrategia Conservadora puede invertir únicamente en activos de renta fija y está diseñada para aquellos trabajadores próximos al retiro. La estrategia Balanceada puede invertir hasta 15% en instrumentos de renta variable y al menos el 51% del total de activos debe estar invertido en instrumentos de renta fija. La estrategia Activa puede invertir hasta un 30% en instrumentos de renta variable y no tiene ninguna restricción en términos de inversión en renta fija. De acuerdo a la regulación vigente, los fondos de pensiones pueden invertir sin límite en activos extranjeros.
 

La regulación del sistema establece que cada administradora puede ofrecer (no existe obligación) al menos un plan de inversiones que invierte exclusivamente en renta fija y no existe obligación de ofrecer los otros dos tipos de fondos. Adicionalmente, cada administradora puede ofrecer más de un fondo en cada categoría.


		Cuadro 7


Letonia: Límites de inversión por tipo de fondo


(límites máximos de inversión como % de los fondos administrados)



		Tipo de Fondo

		Renta variable

		Renta fija

		Inversión en el extranjero



		Conservador

		0%

		100%

		Sin límite



		Balanceado

		15%

		Al menos 50%

		



		Activo

		30%

		Sin límite

		



		Fuente: Agencia Estatal del Seguro Social (VSAA), Letonia.





Lituania


En el año 2004, Lituania implementó un sistema de capitalización individual al cual los trabajadores tienen la opción de unirse voluntariamente. Esta decisión es de carácter irrevocable. 


Bajo el sistema de capitalización, los trabajadores pueden escoger uno de los diferentes tipos de fondos de pensiones que ofrece una misma administradora. La legislación establece que cada administradora tiene que ofrecer obligatoriamente un fondo de pensiones que invierta sus activos exclusivamente en bonos de gobierno (fondo Conservador). La creación de otros fondos más intensivos en renta variable es de carácter voluntario. No existe ninguna regulación adicional en cuanto al número de fondos y a la estructura de inversión que deba seguir cada fondo. En este contexto, los fondos de pensiones se agrupan de acuerdo a cuatro estrategias de inversión (ver Cuadro 8).   


		Cuadro 8


Lituania: Límites de inversión por tipo de fondo


(límites máximos de inversión como % de los fondos administrados)



		Tipo de Fondo

		Renta variable

		Inversión en el extranjero



		Conservador 

		0%

		Sin límite



		Fondo con una proporción baja de acciones 

		hasta 30% 

		



		Fondo con una proporción mediana de acciones 

		entre 30% y 70%

		



		Accionario 

		sobre 70%

		



		Fuente: Comisión Lituana de Valores (VPK), Lituania.





2. Opción por defecto y posibilidades de elección 


Esta sección describe las regulaciones que  se aplican a los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo. 


En Chile, Hungría, México y Perú  los afiliados que no ejercen su derecho de elección son asignados a un fondo de acuerdo con su edad. La regulación divide  a los afiliados en diferentes grupos etáreos. Los afiliados más jóvenes son asignados a fondos más intensivos en renta variable y los afiliados de mayor edad a fondos más intensivos en renta fija.  Perú divide a los afiliados en dos grupos de edad. Chile y Hungría separan a los afiliados en 3 grupos, mientras que México lo hace en cinco. 


En Estonia, Lituania y Letonia los afiliados que no seleccionan un tipo de fondo son asignados al fondo más conservador, que sólo invierte en instrumentos de renta fija. En Eslovaquia, para que un trabajador pueda incorporarse al sistema capitalizado debe obligatoriamente haber seleccionado un tipo de fondo.  


Chile


Los afiliados al sistema de pensiones pueden elegir el tipo de fondo de su preferencia, con la excepción de los pensionados y aquellos afiliados hombres mayores de 55 años y mujeres mayores de 50 años de edad. Los afiliados pensionados por retiro programado pueden optar por alguno de los tres fondos de menor riesgo relativo (C, D y E), mientras que los afiliados no pensionados de mayor edad, que les falten 10 años para pensionarse por edad legal, podrán optar por cualquiera de los cuatro fondos  menos riesgosos (B, C, D y E). 


Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo son asignados a un fondo de acuerdo a su edad. A los afiliados más jóvenes les corresponde un fondo más intensivo en renta variable y a los afiliados de mayor edad les corresponde un fondo más intensivo en renta fija. Esta norma se aplica tanto a los afiliados activos como a los afiliados pensionados. La forma de asignación establece tres grupos de edad: el primer grupo (hombres y mujeres hasta 35 años) es asignado al fondo B (hasta 60% en renta variable); el segundo grupo (hombres desde 36 hasta 55 años y mujeres desde 36 hasta 50 años) es asignado al fondo C (hasta 40% en renta variable); y el tercer grupo (hombres mayores de 56 años y mujeres mayores de 51) al fondo D (hasta 20% en renta variable). Ningún afiliado es asignado al fondo A ni al fondo E (ver Cuadro 9).

		Cuadro 9


 Chile: Distribución de afiliados que no escogen un tipo de fondo



		Tipo de Fondo

		1-grupo de edad

		2- grupo de edad

		3- grupo de edad



		

		Hombres hasta 35 años


Mujeres hasta 35 años

		Hombres entre 36  y 55 años


Mujeres entre 36 y 50 años

		Hombres desde 56 años Mujeres desde 51 años



		Más conservador (E)

		

		

		



		Conservador (D)

		

		

		



		Intermedio (C)

		

		

		



		Riesgoso (B)

		

		

		



		Más Riesgoso (A)

		

		

		



		Notas: A: 80% accionario; B: 60% accionario; C: 40% accionario; D: 20% accionario; E: hasta 5% en renta variable.

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.





La regulación también establece una asignación gradual de los afiliados a los fondos de pensiones que les corresponda según su edad, traspasando un 20% de sus saldos al momento de cambio de tramo etáreo y luego un 20% por año, en un período de cuatro años hasta completar el traspaso de la totalidad de los recursos.


México


Para aquellos afiliados que no ejercen su derecho de elección, la regulación preestablece un fondo que varía según la edad. La regla divide a los afiliados en cinco grupos de edad. Participantes hombres y mujeres mayores de 55 años de edad se asignan al fondo más conservador, SB1 (solo inversión en instrumentos de renta fija); los hombres y mujeres entre 46 y 55 años de edad, se asignan a la SB2 (hasta 15% en renta variable); hombres y mujeres mayores de 37 y menores de 45 años de edad se asignan al fondo intermedio, SB3 (hasta 20% en renta variable); hombres y mujeres entre 27 y 36 años de edad se asignan a la SB4 (hasta 25% en renta variable); y finalmente hombres y mujeres menores de 27 se asignan al fondo más agresivo, la SB5 (hasta 30% en renta variable) [ver Cuadro 10].

Los afiliados son cambiados automáticamente a fondos más conservadores conforme envejezcan. La ley también prevé que los trabajadores tengan derecho a moverse a un fondo más conservador al asignado de manera automática si así lo desean. La regulación, sin embargo, no permite escoger un fondo más agresivo al asignado de manera automática. 

		Cuadro 10


México: Distribución de afiliados que no escogen un tipo de fondo



		Tipo de Fondo

		Afiliados menores de 27 años

		Afiliados entre 27 y 36 años

		Afiliados entre 37 y 45 años

		Afiliados entre 46 y 55 años

		Afiliados mayores de 55 años.



		Más conservadora (SB1)

		

		

		

		

		



		Conservadora (SB2)

		

		

		

		

		



		Balanceada (SB3)

		

		

		

		

		



		Riesgosa (SB4)

		

		

		

		

		



		Más Riesgosa (SB5)

		

		

		

		

		



		Notas: SB1: sólo renta fija; SB2: 15% accionaria; SB3: 20% accionaria; SB4: 25% accionaria; SB5: 30% accionaria.


Fuente: Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), México.





Perú


Al incorporarse al sistema de pensiones privados los afiliados pueden seleccionar uno de los tres distintos fondos de pensiones. Quienes no seleccionan un tipo de fondo son asignados de acuerdo a su edad. La regulación establece dos grupos de edad: los afiliados hombres y mujeres menores de 60 años de edad se asignan al fondo Tipo 2 (hasta 45% en renta variable), y los afiliados hombres y mujeres mayores de 60 años se asignan al fondo Tipo 1 (hasta 10% en renta variable) [ver Cuadro 11].

Aunque existe libertad en la elección del tipo de fondo, los afiliados hombres y mujeres mayores de 60 años no pueden invertir sus ahorros previsionales en el fondo Tipo 3 (hasta 80% en renta variable). 


		Cuadro 11


Perú: Distribución de afiliados que no escogen un tipo de fondo



		Tipo de Fondo

		Hombres y mujeres hasta 60 años

		Hombres y mujeres mayores 60 años



		Preservación (Tipo 1) 

		

		



		Mixto (Tipo 2)

		

		



		Crecimiento (Tipo 3)

		

		



		Notas: Tipo 1: hasta 10% en renta variable; Tipo 2 hasta 45% en renta variable; Tipo 3: hasta 80% en renta variable.



		Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Perú.





Eslovaquia


Para que un trabajador pueda incorporarse al sistema de pensiones debe haber seleccionado obligatoriamente un tipo de fondo. En caso contrario, la Agencia del Seguro Social no lo registra como participante del sistema y devuelve su contrato a la administradora de fondos de pensiones.


 La elección del tipo de fondo de pensiones es libre para los afiliados del sistema previsional, con la excepción de los afiliados hombres y mujeres mayores de 47 años, los cuales no pueden optar por el fondo con mayor riesgo relativo (Crecimiento), y para los afiliados mayores de 55 años, que no pueden optar por el fondo Balanceado. 


Estonia


Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo son asignados al fondo más conservador, que sólo invierte en instrumentos de renta fija.


Hungría


La elección de fondos de pensiones es libre para los afiliados del sistema previsional, con la excepción de los afiliados hombres y mujeres mayores de 57 años, los cuales pueden optar solamente por los dos fondos con menor riesgo relativo.  Los demás participantes tienen libertad para escoger cualquiera de los tres fondos. 


Además, los afiliados que se incorporan al sistema de pensiones y no seleccionan un tipo de fondo, son asignados a un fondo de acuerdo con los años que falten para le edad de pensión.


La regla establece que los afiliados a los que les falte más de 15 años para alcanzar la edad de retiro son asignados al fondo Agresivo o de Crecimiento (hombres y mujeres menores de 47 años);  los afiliados a los que les falte entre 5 y 15 años son asignados al fondo Balanceado (hombres y mujeres entre 47 y 57 años); y los afiliados a los que les falte menos de 5 años para la edad de retiro son asignados al fondo Clásico o Conservador (hombres y mujeres mayores de 57 años)
 [ver Cuadro 12].

		Cuadro 12


Hungría : Distribución de afiliados que no escogen un tipo de fondo



		Tipo de Fondo

		Menos 5 de la edad de retiro

		Entre 5 y 15 años distantes de la edad de retiro

		Más de 15 años distantes de la edad de retiro



		Clásico/Conservador 

		

		

		



		Balanceado 

		

		

		



		Agresivo/Crecimiento

		

		

		



		Notas: Clásico/Conservador: hasta 10% en renta variable; Balanceado: hasta 40% en renta variable; Agresivo/Crecimiento: hasta 100% accionario.


Fuente: Autoridad de Supervisión Financiera de Hungría (HFSA), Hungría.





Letonia

Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo son asignados a la estrategia conservadora, que sólo invierte en instrumentos de renta fija.


Lituania


Los afiliados que al incorporarse al sistema de pensiones no seleccionan un tipo de fondo son asignados al fondo conservador, que sólo invierte en bonos del gobierno.


3. Distribución de fondos administrados  y afiliados entre fondos 


Esta sección muestra la distribución de los fondos administrados y los afiliados entre las distintas opciones de inversión para cada país estudiado (para Chile, también fue posible obtener información sobre la distribución de los afiliados por grupo de edad, sexo y nivel de ingreso). 


En Chile, México y Perú la mayor parte de los activos de los fondos de pensiones y afiliados se encuentran en estrategias de inversión balanceadas. En Chile, por ejemplo, el 44% de los fondos de pensiones y 37% de los afiliados se encuentran en el fondo C. El fondo más agresivo (fondo A)  representa sólo el 14% y 16% respectivamente. En los países de Europa de Este, por el contrario, existe una mayor preferencia por aquellas estrategias de inversión más agresivas. En Eslovaquia, por ejemplo, 67% de los activos y 74% de los afiliados pertenece al fondo más agresivo. 


Chile

El valor de los fondos de pensiones en Chile alcanzó a US$ 74.313 millones a diciembre de 2008, cifra equivalente al 53% del PIB. Por tipo de fondo, cerca de un tercio (35%) del total de los activos de los fondos de pensiones estaban invertidos en los fondos con más de 60% en renta variable (A y B), mientras que los fondos menos accionarios (D y E) representaron 21% de los activos. El fondo intermedio (C) es el que tiene la mayor participación, con 44% (en las Figuras 1 y 2 se presenta el valor y la distribución de los activos para cada uno de los fondos de pensiones).

		Figura 1


Chile

Valor activos por tipo de fondo, 2007-2008 


(millones US$)

		Figura 2


Chile

Distribución activos por tipo de fondo, 2007-2008 


(%)
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		Notas: A: 80% accionario; B: 60% accionario; C: 40% accionario; D: 20% accionario; E: hasta 5% en renta variable.    


Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.





El número de afiliados llegó a 8.372.475 personas en el mes de diciembre del año 2008. Considerando tanto a los afiliados que han elegido un fondo como a aquellos que han sido asignados de acuerdo a su edad, se observa que a diciembre de 2008 el 37% del total de afiliados se encuentran en el fondo intermedio, C. El fondo más riesgoso (A) concentra el 14% del total de afiliados y el fondo menos riesgoso (E) el 2% (ver Cuadro 13).


		Cuadro 13


Chile

 Distribución de afiliados por tipo de fondo (*)

(como % del total de afiliados)



		Tipo de fondo

		2005

		2006

		2007

		2008



		Más conservador (E)

		1

		1

		1

		2



		Conservador (D)

		9

		9

		8

		8



		Intermedio (C)

		41

		39

		38

		37



		Riesgoso (B)

		42

		41

		40

		40



		Más Riesgoso (A)

		8

		10

		14

		14



		Notas: A: 80% accionario; B: 60% accionario; C: 40% accionario; D: 20% accionario; E: hasta 5% en renta variable. 

(*) Datos a diciembre de cada año.

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.





En cuanto a la distribución por edad, un importante número de afiliados pertenece al fondo que se les asigna (o se les habría asignado) por defecto (ver Cuadro 14). Dentro del primer grupo de edad (hombres y mujeres menores de 35 años), el 73% cotiza al fondo B, que es la opción por defecto para este grupo de afiliados. En el segundo grupo de edad, cerca de dos tercios de los hombres y mujeres pertenecen al fondo C (el fondo por defecto). El tercio restante de afiliados escogió los fondos A y B. En el tercer grupo de edad, sólo el 53% de hombres y mujeres pertenece al fondo asignado por defecto (fondo D). El 36% escogió el fondo C y cerca del 9% los fondos A y B. 

		Cuadro 14


Chile: Distribución de afiliados por grupo de edad y género, 2008 (*)

(como % del total de afiliados)



		Tipo de Fondo

		1-grupo de edad

		2- grupo de edad

		3- grupo de edad



		

		Hombres hasta 35 años

		Mujeres hasta 35 años

		Hombres entre 45 y 55 años

		Mujeres entre 35 y 50 años

		Hombres mayores de 55 años

		Mujeres mayores de 50 años



		Más conservador (E)

		1

		1

		2

		2

		3

		3



		Conservador (D)

		0

		0

		1

		1

		53 (**)

		53 (**)



		Intermedio (C)

		3

		4

		65 (**)

		66 (**)

		36

		36



		Riesgoso (B)

		73 (**)

		73 (**)

		20

		24

		6

		7



		Más Riesgoso (A)

		23

		22

		11

		8

		2

		2



		Notas: A: 80% accionario; B: 60% accionario; C: 40% accionario; D: 20% accionario; E: hasta 5% en renta variable. 


(*) Datos a diciembre 2008. 


(**) Los cuadros sombreados representan la opción por defecto.


Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.





Los cotizantes con menores remuneraciones escogen principalmente aquellos fondos con un riesgo intermedio. A medida que aumentan los niveles de remuneración, un mayor porcentaje de cotizantes escoge los fondos más agresivos. En efecto, a diciembre de 2008, aproximadamente el 80% del total de cotizantes con ingresos mensuales menores a los US$ 450 escogieron los fondos intermedios B y C. En este mismo grupo de cotizantes, sólo el 12% escogió aquellos fondos más agresivos y cerca de un 7% los fondos más conservadores. En el grupo de ingreso superior, entre US$ 450 y US$ 900, el porcentaje de cotizantes en el fondo más agresivo aumentó a 16% para hombres y 20% para mujeres. La preferencia por fondos más agresivos incrementa a mayor remuneración. Así, dentro del grupo de cotizantes con remuneraciones mensuales mayores a US$ 1.350, el 37% de los hombres y 33% de las mujeres cotiza en el fondo con mayor inversión en renta variable (ver Cuadro 15). 


		Cuadro 15


Chile: Distribución de afiliados por nivel de ingreso y género, 2008 (*)

(como % del total de afiliados)



		Tipo de Fondo

		< 450 US$

		450 – 900 US$

		900 – 1.350 US$

		> 1.350 US$



		

		H

		M

		H

		M

		H

		M

		H

		M



		Más conservador (E)

		1

		1

		2

		3

		4

		5

		8

		7



		Conservador (D)

		5

		7

		4

		5

		4

		6

		4

		7



		Intermedio (C)

		37

		35

		36

		29

		34

		25

		26

		24



		Riesgoso (B)

		44

		44

		42

		42

		34

		34

		24

		29



		Más Riesgoso (A)

		12

		13

		16

		20

		24

		29

		37

		33



		Notas: Fondo A: 80% accionario; fondo B: 60% accionario; fondo C: 40% accionario; fondo D: 20% accionario; fondo E: hasta 5% en renta variable. 


(*) Datos a diciembre 2008. 


Nota: H=Hombre; M=Mujer.


Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.





México


A diciembre de 2008, el valor total de los activos de los fondos de pensiones llegó a US$ 73.109 millones. Esta cifra representó el 6% del PIB. En México, el 35% del total de participantes al sistema privado es menor de 30 años, y el 43% está en el rango entre 35 y 44 años. En este contexto no es de extrañar que a fines del 2008 una parte importante del total activos se concentre en las SB3 (29%) y SB4 (30%). El fondo no accionario, SB1, que representa el 11% de los activos totales del sistema, corresponde principalmente al 7% de los participantes mayor de 56 años. El fondo más accionario representa el 7% del total de activos (ver Figuras 3 y 4). 

Al 31 de diciembre de 2008 un total de 39 millones de trabajadores están afiliados al sistema privado de pensiones. La distribución de afiliados por tipo de fondo no está disponible.

		 Figura 3


México

Valor activos por tipo de fondo, 


Mar 2008-Dic 2008


 (millones US$)

		Figura 4


México

Distribución activos por tipo de fondo, 


Mar 2008-Dic 2008 


(%)
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		Notas: SB1: solo renta fija; SB2: 15% accionario; SB3: 20% accionario; SB4: 25% accionario; SB5: 30% accionario.

Fuente: Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), México.





Perú


Al mes de diciembre del 2008, la cartera administrada por el sistema privado de pensiones llegó a los US$ 16.008 millones. Esta cifra significó el 14% del PIB. El fondo Tipo 2 tiene la mayor participación con cerca de dos tercios de la cartera administrada (74%). El fondo Tipo 3 representó el 17%, mientras que el fondo Tipo 1 el 9% (ver Figuras 5 y 6).


		Figura 5


Perú

Valor activos por tipo de fondo, 2007-2008 (millones US$)

		Figura 6


Perú

Distribución activos por tipo de fondo, 2007-2008 


(%)
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		Notas: Fondo Tipo 1: 10% accionario; Fondo Tipo 2: 45% accionario; Fondo Tipo 3: 80% accionario.

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Perú.





El número de afiliados al sistema privado a diciembre del 2008 fue de 4.296.480. El fondo Tipo 2 agrupa al mayor número de afiliados, representando el 90% del total. Esta concentración se explica principalmente por la estructura demográfica de los afiliados, con un 50% entre 30 y 44 años. El fondo menos agresivo (Tipo 1) ha mantenido una participación estable desde el 2006, de aproximadamente 3%. El fondo más agresivo (Tipo 3), que a fines del 2006 concentró al 1% del total de afiliados, aumentó al 7% a fines de 2008 (ver Cuadro 16). 


		Cuadro 16


 Perú: Distribución de afiliados por tipo de fondo (*)

(como % del total de afiliados)



		Tipo de Fondo

		2006

		2007

		2008



		Preservación (Tipo 1) 

		3

		2

		3



		Mixto (Tipo 2)

		96

		91

		90



		Crecimiento (Tipo 3)

		1

		7

		7



		Notas: Fondo Tipo 1: 10% accionario; Fondo Tipo 2: 45% accionario; Fondo  Tipo 3: 80% accionario. 


(*) Datos a diciembre de cada año.

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Perú.





Eslovaquia


El valor total de los activos en el sistema de capitalización alcanzó a US$ 3.109 millones a diciembre de 2008. Esta cifra representó el 3% del PIB. Por tipo de fondo, cerca de dos tercios (67%) del total de activos estaban invertidos en el fondo Agresivo (hasta un 80% en acciones), mientras que el fondo Conservador (que invierte sólo en renta fija) representó el 4%. El fondo Balanceado (hasta un 50% en acciones) tuvo una participación de 29% (ver Figuras 7 y 8). 

		Figura 7 


Eslovaquia

Valor activos por tipo de fondo, 2007-2008 (millones US$)

		Figura 8


Eslovaquia

Distribución activos por tipo de fondo, 2007-2008


 (%)
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		Notas: Conservador: sólo renta fija; Balanceado: 50% accionario; Crecimiento: hasta 80% accionario. 


Fuente: Asociación de Compañías Administradoras de Fondos de Pensiones (ADSS), Eslovaquia.





A diciembre de 2008, el número de afiliados sumó un total de 1.483.026. El fondo Crecimiento agrupa un total de 1.033.137, lo que equivale al 69%. El fondo Balanceado representa el 26% de los afiliados, mientras el fondo Conservador al 5% (ver Cuadro 17).


		Cuadro 17


 Eslovaquia: Distribución de afiliados por tipo de fondo (2008) (*)



		Tipo de Fondo

		



		

		Afiliados

		%



		Conservador

		68.677

		5



		Balanceado

		381.212

		26



		Crecimiento

		1.033.137

		69



		Notas: Conservador: sólo renta fija; Balanceado: 50% accionario; Crecimiento: hasta 80% accionario.


(*) Datos a diciembre 2008.

Fuente: Asociación de Compañías Administradoras de Fondos de Pensiones (ADSS), Eslovaquia.





Estonia


A diciembre del 2008, los activos invertidos en el sistema de pensiones privado alcanzaron los US$ 1.034 millones, equivalentes a un 4% del PIB (ver Figuras 9 y 10). Por tipo de fondo un 74% del total de activos estaban invertidos en el fondo Agresivo (hasta un 50% accionario), mientras que el fondo Conservador (que invierte sólo en renta fija) representó el 8%. El fondo Balanceado (hasta un 25% en accionario) tuvo una participación de 17% (ver Figuras 9 y 10). 

		Figura 9


Estonia


Valor activos por tipo de fondo, 2007-2008 (millones US$)

		Figura 10


Estonia


Distribución  activos por tipo de fondo, 2007-2008 


(%)
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		Notas: Conservador: sólo en renta fija; Balanceado: 25% accionario; Agresivo: 50% accionario.


Fuente: Ministerio de Finanzas, Estonia.





Al 31 de diciembre de 2008, de un total de 580.000 trabajadores están afiliados al sistema privado de pensiones. La distribución de afiliados por tipo de fondo no está disponible. 


Hungría


Al mes de diciembre del 2008, la cartera administrada por el sistema privado de pensiones ascendió a US$ 9.657 millones (ver Figura 13). Esta cifra representó aproximadamente el 6% del PIB. Dado que hasta fines del 2008 el sistema de multifondos tuvo carácter voluntario, aproximadamente un 40% de la cartera estaba en administradoras que no participaban del sistema de multifondos y que, por tanto, ofrecían una cartera única a sus afiliados. 


El fondo con mayor riesgo (Crecimiento, que puede invertir hasta un 100% en activos de renta variable) tiene la mayor participación, con el 46% del total de activos. El fondo con menor riesgo (Convencional, con un máximo de 10% en renta variable) representó el 1%, mientras que el fondo con riesgo intermedio (Balanceado, con hasta un 40% en renta variable) el 14% (ver Figuras 11 y 12).

		Figura 11

Hungría

Valor activos por tipo de fondo, 2008


(millones US$)

		Figura 12

Hungría

Distribución activos por fondo, 2008


(%)
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		Notas: Convencional: 10% accionario; Balanceado: 40% accionario; Crecimiento: hasta 100% accionario. “Sin Multifondos” incluye aquellas administradoras de fondos de pensiones que todavía no implementan el sistema de multifondos a sus miembros. 


Fuente: Autoridad de Supervisión Financiera de Hungría (HFSA), Hungría.





A diciembre de 2008, el número total de participantes en el sistema de capitalización fue de 2.947.862. El 61% pertenece a administradoras que han implementado el sistema de multifondos. Por tipo de fondos, la mayor parte de los participantes pertenece al fondo más agresivo (52%) y una pequeña porción al fondo más conservador (1%). Por otra parte, el 39% de los afiliados tiene sus ahorros en administradoras que ofrecen un único fondo (ver Cuadro 18).


		Cuadro 18


Hungría: Distribución de afiliados por tipo de fondo (2008) (*)



		Tipo de Fondo

		



		

		Afiliados

		%



		Fondos que han implementado el sistema de multifondos


		1.805.450

		61



		

		Convencional

		20.053

		1



		

		Balanceado

		232.082

		8



		

		Crecimiento

		1.553.051

		52



		Fondos que no han implementado el sistema de multifondos

		1.142.412

		39



		Notas: Convencional: 10% accionario; Balanceado: 40% accionario; Crecimiento: hasta 100% accionario. 


(*) Datos a diciembre 2008. 


Fuente: Autoridad de Supervisión Financiera de Hungría (HFSA), Hungría.





Letonia

Los activos acumulados en el sistema de pensiones obligatorio alcanzaron a US$ 930 millones al 31 de diciembre de 2008. Por tipo de fondo, el fondo más agresivo (Activo) representó cerca del 80% del total, mientras la estrategia más conservadora representó el 15% (ver Figuras 13 y 14).

		Figura 13

Letonia

Valor activos por tipo de fondo, 2007-2008 


(millones US$)

		Figura 14

Letonia

Distribución activos por tipo de fondo, 2007-2008 


(%)
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		Notas: Conservador: 10% accionario; Balanceado: 15% accionario; Activo: 30% accionario.


Fuente: Agencia Estatal del Seguro Social (VSAA), Letonia.





El número de afiliados al sistema privado es de 1.065.564 (diciembre de 2008).  Del total de afiliados a diciembre de 2008, el 20 % se concentró en el fondo Conservador, el 7% en el fondo  Balanceado, y el 73% en el fondo Activo (ver Cuadro 19). 

		Cuadro 19


 Letonia: Distribución de afiliados por estrategia de inversión (*)

(como % del total de afiliados)



		Tipo de Fondo

		2006

		2007

		2008



		Conservador

		26

		19

		20



		Balanceado o Mixto

		8

		5

		7



		Activo

		66

		76

		73



		Notas: Conservador: 10% accionario; Balanceado: 15% accionario; Agresivo: 30% accionario.


(*) Datos a diciembre de cada año.

Fuente: Agencia Estatal del Seguro Social (VSAA), Letonia.





Lituania


Al mes de diciembre del 2008, los fondos de pensiones registraron un valor de US$ 5.321 millones, equivalente al 13% del PIB. 


Por tipo de fondo, el 81% del total de los activos está invertido en aquellos fondos de riesgo intermedio (entre 30% y 70% en acciones). El fondo más conservador, que invierte sólo en bonos de gobierno, representó el 17%, mientras que el fondo más riesgoso (sobre 70% en acciones) lo hizo en 2% (ver Figuras 15 y 16).

		Figura 15

Lituania

Valor activos por tipo de fondo, 2008 


(millones US$)

		Figura 16

Lituania

 Distribución activos por tipo de fondo, 2008 


(%)
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		Notas: Fondo Conservador: solo renta fija (bonos del gobierno), Fondo Balanceado hasta 70% en acciones; Fondo accionario: entre 70% y 100% en acciones.


Fuente: Comisión Lituana de Valores (VPK), Lituania.





El sistema privado contó a diciembre de 2008 con 957.057 afiliados. Del total, el 12% escogió el fondo más conservador, que invierte sólo en instrumentos de gobierno. El 26% escogió aquellos fondos con una proporción baja de acciones (hasta 30% en renta variable), mientras que el 56% aquellos fondos con una proporción mediana de acciones (entre 30% y 70% en renta variable). El fondo más accionario representó el 6% del total de afiliados (ver Cuadro 20).

		Cuadro 20


 Lituania: Distribución de afiliados tipo de fondo (*)

(2008)



		Tipo de Fondo

		



		

		Número

		%



		Conservador 

		114.362

		12



		Fondo con una proporción baja de acciones 

		255.519

		26



		Fondo con una proporción mediana de acciones 

		533.815

		56



		Accionario 

		53.401

		6



		Notas: Fondo Conservador: solo renta fija (bonos del gobierno), Fondo con una proporción baja de acciones: hasta 30% en acciones; Fondo con una proporción mediana de acciones: hasta 70% en acciones; Fondo accionario: entre 70% y 100% en acciones.


(*) Datos a diciembre 2008. 


Fuente: Comisión Lituana de Valores (VPK), Lituania.





4. Composición de los portafolios de inversión  


Esta sección describe la composición de los distintos portafolios (tipos de fondos) en Chile, México y Perú. Para el resto de los países la información disgregada por tipo de fondo no se encuentra disponible.   


Chile


A diciembre de 2008, el fondo A invirtió el 75% de sus activos en instrumentos de renta variable. Le sigue el Fondo B (59%), el C (37%) y el D (17%). La inversión en renta fija alcanza a un 100% en el fondo E, un 83% en el fondo D, un 66% en el fondo C, un 46% en el fondo B y un 32% en el fondo A. La inversión en instrumentos extranjeros varió entre un 57% en el fondo A a un 2% en el fondo E (ver Cuadro 21). 

		Cuadro 21 


Chile: Cartera de inversión de los Fondos de Pensiones, 2008 (*)

(como % del total de activos)



		

		Más conservador (E)

		Conservador (D)

		Intermedio (C)

		Riesgoso (B)

		Más Riesgoso (A)



		Inversión nacional 

		98

		88

		77

		60

		43



		Renta variable

		0

		9

		17

		21

		23



		Renta fija

		98

		79

		62

		44

		27



		

		

		

		

		

		



		Inversión extranjera

		2

		12

		23

		40

		57



		Renta variable

		0

		8

		20

		38

		53



		Renta fija

		2

		4

		3

		2

		5



		

		

		

		

		

		



		Total renta fija

		100

		83

		66

		46

		32



		Total renta variable

		0

		17

		37

		59

		75



		Notas: A: 80% en accionario; B: 60% accionario; C: 40% accionario; D: 20% accionario; E: hasta 5% en renta variable.


(*) Datos a diciembre 2008. 


Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.





Perú


Al mes de diciembre de 2008, la cartera administrada por el fondo Tipo 1 tenía invertido el 92% de sus activos en inversiones domésticas, mientras que el fondo Tipo 2 tenía el 88% y el fondo Tipo 3 el 86%. En términos de inversión en el exterior, el fondo Tipo 3 invirtió el 14% de sus activos en estos instrumentos, y este porcentaje cae a 12% y 8% en el caso de los fondos Tipo 2 y 1 respectivamente. El fondo Tipo 2 es el que invierte un mayor porcentaje de su cartera en instrumentos de gobierno (33%), le sigue el fondo Tipo 1 con un 14% y el fondo Tipo 3 con 14% (ver Cuadro 22). 


		Cuadro 22

 Perú: Cartera de inversión de los Fondos de Pensiones, 2008 (*)

(como % del total de activos)



		

		Preservación


(Tipo 1)

		Mixto 


(Tipo 2)

		Crecimiento 


(Tipo 3)



		

		

		

		



		Inversión locales

		92

		88

		86



		Gobierno

		12

		30

		13



		Sistema financiero

		46

		20

		27



		Empresas no financieras

		28

		31

		42



		Fondos de inversión

		2

		3

		2



		Sociedades titulizadoras

		4

		4

		2



		

		

		

		



		Inversiones en el extranjero

		8

		12

		14



		Gobierno

		2

		3

		1



		Sistema financiero

		4

		2

		4



		Empresas no financieras

		1

		1

		1



		Fondos de inversión

		1

		6

		8



		Sociedades titulizadoras

		0

		0

		0.0



		Notas: Tipo 1: hasta 10% en renta variable; Tipo 2 hasta 45% en renta variable; Tipo 3: hasta 80% en renta variable.


(*) Datos a diciembre 2008. 


Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Perú.





México


A  diciembre de 2008, el fondo más conservador, SB1, tenía invertido el 100% de su cartera en activos de renta fija. El 19% estaba invertido en instrumentos de deuda privada nacional, el 4% en deuda privada internacional y el 77% en deuda de gobierno. A igual fecha, la SB5 invirtió el mayor porcentaje de su cartera en instrumentos de renta variable, el 20%. Le sigue la SB4 con 17%, la SB3 con 12% y la SB2 con 8% (ver Cuadro 23). 


		Cuadro 23

 México: Cartera de inversión de los Fondos de Pensiones, 2008 (*)

(como % del total de activos)



		

		Más Conservadora (SB1)

		Conservadora


(SB2)

		Balanceada (SB3)

		Riesgosa


(SB4)

		Más Riesgosa


(SB5)



		Renta variable nacional

		0

		5

		8

		11

		13



		Renta variable internacional

		0

		3

		4

		6

		7



		Deuda privada nacional

		19

		17

		15

		15

		15



		Deuda privada internacional

		4

		4

		5

		5

		5



		Títulos de gobierno

		77

		71

		68

		66

		61



		Notas: SB1: solo renta fija; SB2: 15% accionario; SB3: 20% accionario; SB4: 25% accionario; SB5: 30% accionario.

(*) Datos a diciembre 2008. 


Fuente: Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), México.





Estonia-Eslovaquia- Hungría- Letonia- Lituania

La cartera de inversión por tipo de fondo de pensiones no está disponible.


5. Rentabilidad de los fondos


Esta sección entrega información sobre la rentabilidad real anual de los distintos portafolios. Se advierte que las diferencias en rentabilidades entre países (para estrategias “similares”) pueden explicarse por una multiplicidad de factores, tales como distintos criterios de valuación de las carteras, diferencias en el desempeño de los mercados financieros de cada país (dado que las administradoras tienen que invertir un porcentaje alto de su cartera en el mercado doméstico), diferencias en regulaciones que afectan la constitución de la cartera, etc.


Chile

Desde inicios del sistema de multifondos, el año 2002, hasta diciembre de 2008, la rentabilidad promedio anual real para todos los tipos de fondos ha sido positiva. El fondo A, el más riesgoso, tuvo una rentabilidad promedio anual de 4,2% entre septiembre 2002 y diciembre 2008. El fondo E, el más conservador, tuvo una rentabilidad promedio anual de 4,7% durante igual período. En un período más extenso, el fondo tipo C, continuador del fondo existente desde los inicios del sistema, presenta desde 1981 hasta fines de 2008 una rentabilidad real promedio anual de 8,8%. La rentabilidad promedio real anual para los distintos tipos de fondos en Chile se muestra en el Cuadro 24.  


		Cuadro 24

 Chile: Rentabilidad real anual


(cifras en %  a diciembre de cada año)



		Tipo de Fondo

		2003

		2004

		2005

		2006

		2007

		2008

		Promedio anual (*)



		Más conservador (E)

		3,3

		5,4

		0,9

		7,4

		1,9

		-0,9

		4,7



		Conservador (D)

		8,9

		6,9

		2,8

		11,5

		3,3

		-9,9

		3,4



		Intermedio (C)

		10,6

		8,9

		4,6

		15,8

		5,0

		-18,9

		8,8



		Riesgoso (B)

		16,0

		10,3

		7,3

		18,8

		7,5

		-30,1

		3,3



		Más Riesgoso (A)

		26,9

		12,9

		10,7

		22,3

		10,1

		-40,3

		4,2



		Notas: Fondo A: 80% en accionario; Fondo B: 60% accionario; Fondo C: 40% accionario; Fondo D: 20% accionario; Fondo E: hasta 5% en renta variable.

(*) El promedio anual para el fondo E incluye el periodo mayo 2000 y diciembre 2008, y para el fondo C el periodo junio 1981 y diciembre 2008. Para los fondos A, B y D incluye el periodo septiembre 2002 y diciembre 2008. 


Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.





México


La rentabilidad real promedio anual de las dos SIEFOREs originales (SB1 y SB2) ha sido positiva. El fondo más conservador  (SB1) que comenzó a operar desde el 1 de enero de 2005, muestra una rentabilidad promedio anual de 2,0% real hasta diciembre de 2008. En un período más extenso, la SB2, continuador del fondo existente desde inicios del sistema, presenta una rentabilidad promedio anual de 6,6% desde diciembre de 1997 hasta  diciembre de 2008 (ver Cuadro 25). 


		Cuadro 25

 México: Rentabilidad real anual


(cifras en %  a diciembre de cada año)



		Tipo de Fondo

		2006

		2007

		2008

		Promedio anual (*)



		Más conservadora (SB1)

		-

		2,6

		-0,1

		2,0



		Conservadora (SB2)

		8,8

		2,4

		-4,7

		6,6



		Balanceada (SB3)

		-

		-

		-5,7

		-



		Riesgosa (SB4)

		-

		-

		-6,0

		-



		Más Riesgosa (SB5)

		-

		-

		-7,9

		-



		Notas: SB1: solo renta fija; SB2: 15% accionario; SB3: 20% accionario; SB4: 25% accionario; SB5: 30% accionario


(*) El promedio anual para la SB1 incluye el periodo diciembre 2006 y diciembre 2008. El promedio anual para la SB2 incluye el periodo diciembre 1997 y diciembre 2008. 


Fuente: Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), México.





Perú


Todos los fondos de pensiones registran una rentabilidad real promedio anual positiva. El fondo Preservación (Tipo 1) tuvo una rentabilidad promedio anual de 3,5% entre diciembre 2005 y diciembre 2008. El fondo Mixto (Tipo 3), que invierte el mayor porcentaje de su cartera en activos de renta variables, mostró una rentabilidad de 14,2% durante igual período. El fondo Mixto (Tipo 2), continuador del fondo existente desde inicios del sistema, tuvo una rentabilidad promedio anual de 7,5% real desde diciembre de 1992 hasta  diciembre de 2008 (ver Cuadro 26).

		Cuadro 26

 Perú: Rentabilidad real anual


(cifras en %  a diciembre de cada año)



		Tipo de Fondo

		2006

		2007

		2008

		Promedio anual(*) 



		Preservación (Tipo 1) 

		16,1

		6,4

		-10,2

		3,5



		Mixto (Tipo 2)

		16,8

		20,2

		-26,7

		7,5



		Crecimiento (Tipo 3)

		83,4

		38,0

		-41,7

		14,2



		Notas: Tipo 1: hasta 10% en renta variable; Tipo 2 hasta 45% en renta variable; Tipo 3: hasta 80% en renta variable. La rentabilidad anual para el 2006 para los fondos Tipo 1 y Tipo 3 corresponde a la rentabilidad anual de enero de 2007.


(*) El promedio anual para el fondo Tipo 1 y Tipo 3 incluye el periodo diciembre 2005 y diciembre 2008. El promedio anual para el fondo Tipo 2 incluye el periodo diciembre 1992 y diciembre 2008. 


Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Perú.





Eslovaquia


La rentabilidad promedio real anual para los años 2007 y 2008 de los distintos tipos de fondos en Eslovaquia se muestra en el Cuadro 27. 


		Cuadro 27

 Eslovaquia: Rentabilidad real anual


(cifras en %  a diciembre de cada año)



		Tipo de Fondo

		2007

		2008

		Promedio Anual


(07-08)



		Conservador

		2,2

		-1,3

		-0,4



		Balanceado 

		1,4

		-8,7

		-3,8



		Crecimiento

		1,1

		-10,6

		-4,9



		Notas: Conservador: sólo renta fija; Balanceado: 50% accionario; Crecimiento: hasta 80% accionario. 


Fuente: Asociación de Compañías Administradoras de Fondos de Pensiones (ADSS), Eslovaquia.





Estonia


El Cuadro 28 muestra la rentabilidad real anual del sistema privado de pensiones en Estonia pera el período 2003-2008 para los distintos tipos de fondos. 


		Cuadro 28

Estonia: Rentabilidad real anual


(cifras en %  a diciembre de cada año)



		Tipo de Fondo

		2003

		2004

		2005

		2006

		2007

		2008

		Promedio Anual (2003-2008)



		Conservador

		1,5

		2,4

		-1,4

		-4,7

		-4,5

		-11,3

		-3,1



		Balanceado 

		5,0

		4,9

		5,0

		-0,1

		-2,0

		-26,8

		-3,1



		Agresivo

		7,9

		8,4

		11,6

		4,5

		0,4

		-34,2

		-1,7



		Notas: Conservador: sólo renta fija; Balanceado: 25% accionario; Agresivo: hasta 50% accionario.


Fuente: Portal de Información del Sistema de Pensiones de Estonia (Pensionikeskus), Estonia.





Hungría


Aunque el esquema de multifondos comenzó a operar desde el 2007, la Autoridad de Supervisión Financiera de Hungría realizó una estimación sobre la rentabilidad promedio anual de portafolios similares para el periodo 1999-2008.
 Los resultados se reportan en el Cuadro 29.

		Cuadro 29

Hungría: Rentabilidad real anual


(cifras en %  a diciembre de cada año)



		Tipo de Fondo

		2008

		Promedio anual (99-08)



		Fondos que han implementado el sistema de multifondos



		

		Convencional

		-9,8

		1,2



		

		Balanceado

		-18,8

		0.2



		

		Crecimiento

		-30,1

		-1.3



		Fondos que no han implementado el sistema de multifondos

		-20,5

		-0,4



		Notas: Convencional: 10% accionario; Balanceado: 40% accionario; Crecimiento: hasta 100% accionario. 


Fuente: Autoridad de Supervisión Financiera de Hungría (HFSA), Hungría.





Letonia


La rentabilidad promedio real anual de los distintos tipos de fondos en Letonia para el período 2007-2008 se muestra en el Cuadro 30. 


		Cuadro 30

 Letonia: Rentabilidad real anual


(cifras en %  a diciembre de cada año)



		Tipo de Estrategia

		2007

		2008

		Promedio Anual


(07-08)



		Conservador

		-7,0

		-11,5

		-9,3



		Balanceado

		-6,4

		-18,2

		-12,5



		Activo

		-6,4

		-26,0

		-16,8



		Notas: Conservador: 10% accionario; Balanceado: 15% accionario; Activo: 30% accionario.


Fuente: Agencia Estatal del Seguro Social (VSAA), Letonia.





Lituania


La rentabilidad promedio real anual de los distintos tipos de fondos en Lituania para el período 2005-2008 se muestra en el Cuadro 31.


		Cuadro 31

 Lituania: Rentabilidad real anual


(cifras en %  a diciembre de cada año)



		Tipo de Fondo

		2005

		2006

		2007

		2008

		Promedio Anual


(05-08)



		Conservador 

		-0,5

		-3,6

		-4,4

		-7,7

		-4,1



		Fondo con una proporción baja de acciones 

		4,2

		-0,5

		-2,6

		-22,9

		-6,1



		Fondo con una proporción mediana de acciones 

		12,1

		3,1

		-0,8

		-35,1

		-7,1



		Accionario 

		24,8

		14,1

		1,9

		-52,6

		-8,9



		Notas: Fondo Conservador: solo renta fija (bonos de gobierno), Fondo con una proporción baja de acciones: hasta 30% en acciones; Fondo con una proporción mediana de acciones: hasta 70% en acciones; Fondo accionario: entre 70% y 100% en acciones.

Fuente: Comisión Lituana de Valores (VPK), Lituania.





6. Garantía de rentabilidad mínima y mecanismos de resguardo


Esta sección describe los mecanismos de rentabilidad mínima y los mecanismos de resguardo, por tipo de fondo, en cada país. Los sistemas capitalizados de Chile y Perú proporcionan garantías explícitas de la rentabilidad de los fondos. Chile exige una garantía de rentabilidad mínima para cada uno de los diferentes fondos, mientras que en Perú la rentabilidad mínima está asociada a indicadores de referencia o “benchmark”. En el resto de los países, no existe ningún mecanismo que garantice una rentabilidad mínima de las inversiones de los fondos de pensiones.


Chile


Las AFP son responsables de que los fondos de pensiones que administran generen mensualmente a lo menos la rentabilidad mínima.


La rentabilidad mínima se calcula sobre la base de la rentabilidad real anual promedio obtenida por todos los fondos de pensiones de igual tipo los últimos 36 meses. Esta no puede ser inferior a la que resulte entre:


a. La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los fondos del mismo tipo, menos cuatro puntos porcentuales para los fondos A y B, y menos dos puntos porcentuales para los fondos C, D y E, y


b. La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los fondos del mismo tipo, según corresponda, menos el valor absoluto del cincuenta por ciento de dicha rentabilidad.


En caso que en un mes determinado la rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses sea menor que el requisito de rentabilidad mínima, entonces operan los mecanismos de resguardo de la rentabilidad mínima.


Los mecanismos de resguardo antes mencionados consisten en los siguientes:


a. Encaje: Este es un activo que equivale a un 1% del valor de cada fondo de pensiones, enterado con recursos de la administradora y que se invierte en cuotas del respectivo fondo. 


b. Garantía del Estado: Si aplicados los recursos del Encaje del Fondo respectivo no se entera la rentabilidad mínima y la AFP no dispone el uso de recursos financieros adicionales para cubrir la diferencia, el Estado completa dicha diferencia y procede a liquidar la administradora.


Perú


El año 2005 la garantía de rentabilidad mínima para cada uno de los fondos manejados por las administradoras fue reemplazada por un nuevo sistema basado en indicadores de referencia de rentabilidad o “benchmark”. Es responsabilidad de cada administradora seleccionar los indicadores de referencia de rentabilidad para cada una de las categorías de instrumentos en los que se inviertan los recursos de cada una de las carteras administradas, correspondientes a los fondos para aportes obligatorios y voluntarios.


La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) determinará el cálculo de la rentabilidad mínima de cada fondo como el porcentaje que, en términos reales, resulte menor, luego 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 SBS a solicitud de la administradora.


La SBS establece ciertas garantías de rentabilidad correspondiente a cada fondo, incluyendo entre ellas el encaje legal. El encaje es un activo que las administradoras tienen la obligación de mantener y que equivale al 1% del valor de cada fondo de pensiones. En caso que la rentabilidad mínima no sea alcanzada, dichas garantías se utilizarán para compensar al fondo afectado.  De no ser suficiente dichas garantías, la administradora deberá aportar recursos propios hasta alcanzar la rentabilidad mínima en el plazo que a este efecto determine la Superintendencia. 


Estonia-Eslovaquia- Hungría- Letonia

No existe ningún mecanismo que garantice una rentabilidad mínima de las inversiones de los fondos de pensiones que realizan las administradoras. 


7. Transferencia entre fondos


Esta sección resume las restricciones que enfrentan los afiliados para transferir sus saldos entre los fondos de una misma administradora. Con la excepción de México, la regulación en todos los sistemas limita el número de trasferencias entre fondos que los afiliados pueden hacer libremente y sin costos. 


Chile


Los afiliados pueden transferir sin costo sus saldos entre los fondos de la misma AFP  no más de dos veces en un año calendario, sin importar si se trata de las cotizaciones obligatorias o voluntarias. En caso de que los saldos se traspasen más de dos veces en un año calendario, la AFP puede cobrar una comisión fija de salida de cargo del afiliado, la cual no se puede descontar del fondo de pensiones.

México


Los trabajadores sólo tienen la opción de trasladarse, sin ningún tipo de restricción o costo asociado, a una SIEFORE de un grupo para gente de mayor edad. 


Perú


Los afiliados pueden transferir libremente, y sin costo, sus saldos de cotizaciones obligatorias y de ahorro voluntario, entre los tres fondos, cada tres meses.


Eslovaquia


Los afiliados pueden transferir, sin ningún tipo de restricción o costo asociado, sus saldos entre los fondos de la misma administradora no más de una vez en un año calendario. En caso de que se traspasen más de una vez en un año calendario, la administradora puede cobrar una comisión de 16 Euros (aprox. USD 23
). 


Estonia


Los afiliados pueden transferir, sin ningún tipo de restricción o costo asociado, sus saldos entre los fondos de la misma administradora no más de una vez en un año calendario. No existe límite de transferencias para los fondos voluntarios.


Hungría


Los afiliados pueden transferir libremente, y sin costo, sus saldos de cotizaciones obligatorias, entre los fondos de una misma administradora, cada seis meses.


Letonia


Los afiliados pueden transferir libremente sus saldos entre los fondos de la misma administradora no más de dos veces en un año calendario. 


8. División de saldos

Chile es el único país en el cual se permite a los afiliados asignar sus recursos en hasta dos fondos dentro de una misma administradora. En el resto de los países, los ahorros pueden mantenerse solamente en uno de los diferentes fondos ofrecidos por cada administradora. 


Chile


Las AFP y los afiliados pueden suscribir contratos para asignar recursos de una misma cuenta en hasta dos tipos de fondos. Asimismo, tienen la posibilidad de acordar, mediante contrato, traspasos futuros de saldos de las cuentas de los afiliados, entre tipos de fondos. El objetivo de esta flexibilidad es lograr una mayor aproximación a las preferencias por riesgo-retorno de cada afiliado, considerando sus características individuales. En el caso de las contribuciones voluntarias no hay ningún tipo de restricción por edad o para los pensionados para la elección de tipo de fondo. Además, otras entidades financieras (compañías de seguro; fondos mutuos; bancos) pueden participar en la administración de ahorros previsionales voluntarios.


México


Los saldos de ahorro para el retiro, de cotizaciones obligatorias y voluntarias, sólo pueden permanecer en una de las administradoras o SIEFOREs.


Los recursos de aportaciones voluntarias pueden ser invertidos en SIEFOREs especializadas en ahorro voluntario que tengan para este fin las administradoras. Las AFORES se encuentran obligadas a crear SIEFOREs especializadas en ahorro voluntario sólo cuando llegan a acumular cierta cantidad de recursos en este tipo de ahorro.


Perú


Los saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse solamente en uno de los tres fondos existentes. En tanto, los saldos por cotizaciones voluntarias pueden mantenerse en fondos adicionales a los mencionados. Cada administradora, con autorización de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), puede decidir qué tipo de portafolio ofrecer para la administración de las cotizaciones voluntarias.


Eslovaquia

Los saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse solamente en uno de los tres fondos existentes.


Estonia


Los saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse solamente en uno de los tres fondos existentes. En tanto, los saldos por cotizaciones voluntarias pueden mantenerse en fondos adicionales a los mencionados.


Hungría 


Los saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse solamente en uno de los tres fondos existentes.


Letonia


Los saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse solamente en una de las tres estrategias existentes.


Lituania


Los saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse solamente en uno de los cuatro fondos existentes.
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Anexo 1: Comparación de los esquemas  de Multifondos
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n.d.: No Disponible.


Fuente: FIAP.

� Documento preparado por la Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP). 



� Ley N° 19.795, del 28 de febrero de 2002.



� Los índices accionarios en los que se invierte, son los correspondientes a países que están aceptados por International Organization of Securities Commissions (IOSCO) y la Unión Europea.



� Aunque la normativa contemplaba que la apertura de las SB3, SB4 y SB5 era voluntaria para cada AFORE, todas  ellas cuentan con las 5 SIEFORE.







� Las inversiones de las AFP en el exterior tienen un límite legal de 30%, pero el Banco Central de Reserva del Perú (BCR) fija el límite operativo. 



� Para mayor información ver el siguiente comunicado: � HYPERLINK "http://www.bcrp.gob.pe/docs/Transparencia/Notas-Informativas/2009/Nota-Informativa-077-2009-BCRP.pdf" �http://www.bcrp.gob.pe/docs/Transparencia/Notas-Informativas/2009/Nota-Informativa-077-2009-BCRP.pdf�







� La regulación establece que al menos el 50% del total de activos debe estar invertido en instrumentos de renta fija.



� Sin límite en inversiones hechas en países Bálticos y en la Unión Europea.



� La edad legal de retiro es 62 años para hombres y mujeres. 



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







� HFSA, (2009).



� Tipo de cambio utilizado para la conversión: 1 USD = 0,6977 Euros                                                            (Fuente: � HYPERLINK "http://www.oanda.com/lang/es/currency/converter/" �http://www.oanda.com/lang/es/currency/converter/�) 
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