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Este documento muestra los avances en materia de pensiones, con precisión en temas, pero 

manteniendo máxima simpleza y brevedad.  Reúne los principales cambios ocurridos en el período      

comprendido entre diciembre de 2017 y enero de 2018 en los sistemas de pensiones, con énfasis en el 

desarrollo de los programas de capitalización individual. 
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Resumen Ejecutivo por área de interés 

Nuevos programas de pensiones y reformas a la seguridad 

social (aprobadas) 

✓ Alemania: El 1 de enero se implementó una nueva ley que permite a las 
empresas ofrecer planes de pensiones de contribución definida (CD) a sus 
trabajadores. Bajo la nueva ley, a diferencia de la anterior, los empleadores 
pueden ofrecer planes de CD sin una garantía de pensión mínima, si los 
trabajadores lo acuerdan en el proceso de negociación colectiva.  

✓ Argentina: El 19 de diciembre de 2017 se aprobó una reforma que 
aumenta la edad de jubilación optativa de 65 a 70 años para hombres y de 
60 a 63 años para mujeres, y que cambia la formula de cálculo de las 
pensiones con menor generosidad (en forma trimestral y de acuerdo a 
inflación mensual y salario promedio de trabajadores).  

✓ Colombia: A contar del 1 de enero de 2018 la doble asesoría previsional 
para cambiarse de régimen (desde el sistema privado al público de reparto, 
o viceversa) se comienza a aplicar para hombres desde 42 años de edad y 
para mujeres desde los 37 años (en lugar de aplicarse desde los 48 años en 
hombres y desde los 42 años en mujeres).  

✓ España: A contar del 1 de enero de 2018 se endurecieron las condiciones de 
jubilación; se consideran en el cálculo de la pensión los últimos 21 años (un 
año más que los que se consideraban en 2017). Desde el 1 de enero de 2022 
se considerarán los últimos 25 años.  

✓ Noruega: El 1 de noviembre de 2017 se implementó un nuevo programa de 
pensiones voluntarias, para individuos entre 18 y 75 años, bajo el cual los 
trabajadores pueden aportar hasta USD 4.875 al año y recibir una 
deducción en el impuesto al ingreso de hasta unos USD 1.121.  

✓ Rumania: A contar del 1 de enero de 2018 entró en vigencia una ley que: 
(i) reduce la tasa de cotización global a la seguridad social, pasando de 
39,25% a 37,25%; (ii) reduce la tasa de cotización financiada por el 
empleador (de un 22,75% a un 2,25%) y aumenta la tasa de cotización 
financiada por el trabajador (de un 16,5% a un 35%); (iii) reduce la 
porción de las contribuciones que se dirigen al segundo pilar de cuentas 
individuales (de un 5,1% a un 3,75%), en circunstancias que la ley inicial 
estipulaba que a contar del 2016 la porción que debía dirigirse al segundo 
pilar sería de un 6% (no se materializó el incremento por restricciones 
fiscales).  

 
 
 

✓ Argentina: FMI propuso al gobierno que establezca un sistema de pensiones 
más eficiente, equitativo y sustentable, con contribuciones obligatorias a 
cuentas individuales de capitalización, gestionadas por fondos privados.  

✓ Chile:  
- Gobierno del nuevo presidente electo, Sebastián Piñera, buscará acuerdos 

para impulsar una reforma propia al sistema de pensiones.  
- Fiscalía Nacional Económica propuso cambios al proceso de pensión en el 

mercado de rentas vitalicias. Entre los cambios que se proponen está que 
la mejor oferta sea elegida por defecto, con la posibilidad de “opt out” del 
pensionable; eliminar ofertas externas; reducir la cantidad de alternativas 
a elegir; y reducir comisión máxima de intermediación.  

✓ Colombia: Comisión de Gasto e Inversión Pública sugirió que la reforma al 
sistema de pensiones, entre otros temas: (i) realice ajustes a los parámetros 
del sistema general de pensiones (aumentar edad de jubilación, usar el 
promedio del salario de toda la vida laboral para el cálculo de las pensiones, 
aumentar las cotizaciones); (ii) elimine el arbitraje entre el sistema privado 
de pensiones y el sistema público de reparto; y (iii) amplíe el alcance de los 
mecanismos de apoyo económico en la vejez. 

✓ Costa Rica:  Candidatos a la presidencia de la República han propuesto 
medidas para la sostenibilidad del sistema de pensiones, tales como que la 
Superintendencia de Pensiones (SUPEN) regule y supervise a la Caja 
Costarricense del Seguro Social (CCSS) y establecer un impuesto a la cerveza 
para financiar el sistema.  

✓ España: Gobierno plantea que, a efectos de calcular la pensión, se compute 
toda la vida laboral en forma voluntaria (en lugar de los últimos 25 años 
que estipula la ley a contar de 2022). 

✓ México:  
- Regulador ha señalado que reforma a pensiones no debe posponerse y 

expertos indican fundamental que candidatos a la presidencia planteen 
una reforma que atienda estos objetivos: cobertura, suficiencia, 
sostenibilidad financiera y eficiencia.   

- Comisión Nacional de Seguros y Fianzas quiere abordar el marco 
regulatorio para mejorar el atractivo del mercado de rentas vitalicias, 
para lo cual se requiere entre otros temas de una adecuada actualización 
de las tablas de mortalidad.  

✓ Perú: Regulador ha propuesto una nueva tabla de mortalidad para ser 
usada para quienes se jubilen desde 2019; la misma eleva la esperanza de 
vida de 83,54 a 87,52 años en hombres, y de 87,19 a 90,81 años en mujeres.  

Reformas propuestas o a discutirse 

Inversión de los fondos de pensiones 

Crisis en sistemas públicos de reparto 

✓  Argentina: Los aportes solo cubren el 60% de los fondos para pagar las 
pensiones del sistema público de reparto, de modo que el 40% de los fondos 
restantes se debe financiar con presupuesto estatal.  

✓ Brasil: Sin aprobación de una reforma a las pensiones que recorte el gasto, 
la previsión social le costará al Estado en el 2018 unos USD 11.331 millones 
más con respecto a 2017.  

✓ Costa Rica: Reformas al sistema público de reparto comenzarían a 
discutirse en enero 2018, luego de que en diciembre 2017 una mesa de 
diálogo planteara una serie de medidas para asegurar la sostenibilidad de la 
Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS).  

✓ España: Tesoro prevé préstamo de EUR 15 mil millones a la seguridad social 
(SS) para financiar las pensiones públicas en 2018. La situación es crítica ya 
que al fondo de reserva de la SS solo le quedan EUR 8 mil millones. Además, 
el poder adquisitivo de las pensiones se ha reducido en al menos en 4 puntos 
desde el 2010, y las pensiones seguirán reduciéndose a futuro debido a 
revalorizaciones mínimas que establece la ley. 

✓  El Salvador:  Ahorros para pensión de los trabajadores financiarán parte 
de la expansión del Aeropuerto Internacional Romero, proyecto comenzará a 
ejecutarse en el primer trimestre de 2018.  

✓ México: Se publicaron cambios normativos que amplían la diversificación 
para la inversión de los fondos de pensiones, incluyendo como vehículos de 
inversión: los fondos mutuos con estrategias activas, las acciones con títulos 
opcionales, y los certificados de proyectos de inversión (CERPI) que invierten 
en el exterior.  

✓ Perú: Banco Central eleva el límite de inversión de las AFP en el exterior de 
46% a 47% a contar de marzo. Además, el regulador ha propuesto facilitar 
el abanico de inversiones de los recursos previsionales, incorporando como 
vehículos de inversión los fondos de inversión que invierten en préstamos 
bancarios sin garantía, y los fondos de infraestructura extranjeros.  

Nuevas herramientas para incrementar ahorro 

✓  México:  Lanzan nueva aplicación “Millas para el Retiro”, para facilitar el 
ahorro voluntario en las AFORES, mediante el gasto que se hace en 
productos y servicios como cine, ropa, cigarros, y bebidas alcohólicas. 
Además, el regulador proyecta cambios regulatorios para que 
emprendedores fintech experimenten desarrollos tecnológicos que 
aumenten el ahorro voluntario, y anunció pruebas pilotos incluyen el envío 
de mensajes de texto recordatorios para ahorradores y una Campaña de 
ahorro voluntario en Facebook.  
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Informes o presentaciones relevantes 
 
La Asociación Mexicana de Administradoras de 
Fondos para el Retiro (Amafore) presentó el libro 
“Pensiones y vejez en México”.  La obra fue preparada 
en conjunto con el Consejo Nacional de Población 
(Conapo), el Fondo de Población de las Naciones Unidas 
(FPNU) y el Instituto Nacional de Geriatría (Inger). En el 
documento se agrupan los resultados de diversas 
encuestas y estudios, a fin de brindar una lectura amplia 
de los avances y desafíos que enfrenta el país en materia 
de vejez, pensiones y jubilaciones, en el contacto del XX 
aniversario del inicio de las operaciones de las 
Administradoras de Fondos para el Retiro (Afore). En la 
obra se brinda un amplio panorama sociodemográfico de 
la población adulta mayor, tanto a nivel regional (América 
Latina y el Caribe) como a nivel nacional. Dicho panorama 
se encuentra acompañado de un análisis de percepciones 
y conductas relacionadas con la preparación de distintos 
grupos etarios de la población, ante el envejecimiento, las 
pensiones, el ahorro y el retiro. El libro cuenta con nueve 
capítulos, divididos a su vez en tres secciones. La primera 
sección retrata el comportamiento de la población y sus 
características. La segunda sección elabora un diagnóstico 
sobre la relación entre las personas y los sistemas de 
pensiones, mientras que la última sección se concentra 
específicamente en poblaciones que necesitan mayor 
atención, dada su vulnerabilidad frente a los sistemas de 
seguridad social. (Fuente: www.amafore.org; 

www.eleconomista.com.mx; Fecha: 16.01.2018).  
 
Informe de la Comisión Económica para América 
Latina y el Caribe (CEPAL) pone énfasis en los retos 
que plantea el envejecimiento de la población y 
destaca como tarea pendiente la extensión de la 
cobertura en pensiones en América Latina. En esta 
edición del Panorama Social de América Latina, se  aborda  
la  desigualdad  de  ingresos  entre  las  personas  y  los  
hogares sobre la base de una nueva serie de estimaciones 
y la interrelación entre las  dinámicas del mercado laboral 
y la cobertura y las prestaciones de los sistemas de  
pensiones. Destaca el informe que el incremento de la 
población que tiene 60 o más años de edad, será uno de 
los principales retos que deberán abordar los sistemas de 
pensiones en América Latina para evitar que se vuelvan 
una fuerte presión en sus finanzas públicas, por lo cual es 
necesario desarrollar mecanismos para fortalecer la 
sostenibilidad financiera de los sistemas de pensiones 
mediante políticas fiscales que tengan en cuenta los 
efectos del envejecimiento poblacional. Los gobiernos de 
la región cuentan con menos tiempo y, por tanto, menos 
margen de error para realizar los ajustes necesarios que 
se necesitan para hacer frente a las demandas de una 
población que envejece. En otra área, el informe entrega 
un marco de análisis de los sistemas de pensiones de la 

región a partir de indicadores de cobertura, suficiencia de 
sus prestaciones y sostenibilidad financiera, y presenta un 
panorama de las reformas de estos sistemas en la región. 
Esta revisión incluye reformas paramétricas efectuadas 
en 14 países y reformas estructurales que han dado lugar 
a nuevos sistemas de pensiones en Argentina, Bolivia y 
Chile entre 2008 y 2017. Asimismo, se reseñan los 
proyectos y las reformas de los sistemas de pensiones en 
discusión o implementación entre 2016 y 2017, 
focalizando la atención en Brasil, Chile y El Salvador. Hay 
una tendencia hacia la mayor presencia del Estado, el 
desarrollo de esquemas solidarios y la inclusión de la 
dimensión de género en la mayoría de los procesos en 
curso, destacando el incremento de la cobertura 
contributiva y, especialmente, la expansión de las 
pensiones no contributivas entre 2000 y 2015. De 
acuerdo al informe, entre los esfuerzos que se han de 
promover, junto a la preocupación por la suficiencia de 
las pensiones y la extensión de la cobertura por las vías 
contributiva y no contributiva, destaca la implementación 
de medidas para incluir a trabajadores con capacidad de 
ahorro que están fuera del sistema. como los trabajadores 
por cuenta propia, entre ellas la contribución obligatoria, 
los microseguros y el monotributo. (Fuente: www.cepal.org; 

Fecha: Diciembre 2017).  

En su informe Pensions at a Glance 2017, la OCDE 
destacó la necesidad de que continúen las reformas 
en los sistemas de pensiones de sus países miembros. 
Según la entidad, se necesitan mayores reformas en todos 
los países de la OCDE para mitigar el impacto del 
envejecimiento de la población, el aumento de la 
desigualdad entre los ancianos y la naturaleza cambiante 
del mercado laboral. El informe señala que el gasto 
público en pensiones para la OCDE en su conjunto ha 
aumentado alrededor de 1,5% del PIB desde 2000. Sin 
embargo, se prevé que el ritmo de crecimiento disminuya 
sustancialmente, debido a las reformas ya 
implementadas. Sólo en los últimos dos años, un tercio de 
los países de la OECD aumentó las tasas de contribución, 
otro tercio modificó las fórmulas de cálculo de los 
beneficios y 3 países aumentaron la edad legal de 
jubilación.  Las reformas disminuirán los ingresos de los 
futuros pensionados, y ante la mayor longevidad, se hace 
imprescindible posponer la edad de jubilación a fin de 
garantizar una pensión decente. (Fuente: www.oecd.org; 

Fecha: 05.12.2017).  

 
 

 

 

http://amafore.org/documentos/Vejez_y_pensiones_en_Mexico.pdf
http://www.amafore.org/
http://www.eleconomista.com.mx/
http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/42716/1/S1701050_es.pdf
http://www.cepal.org/
http://www.oecd.org/pensions/oecd-pensions-at-a-glance-19991363.htm
http://www.oecd.org/
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Noticias relevantes del período  
 
América Latina y El Caribe y Norteamérica 
 
Argentina 
 
Los aportes solo cubren el 60% de los fondos para 
pagar las pensiones del sistema público de reparto. 
Ello se deriva de un informe del Instituto para el 
Desarrollo Social Argentino (IDESA), lo que implica que el 
40% de los fondos restantes para el pago de pensiones se 
deben financiar con impuestos asignados al régimen 
previsional y transferencias del Tesoro nacional. Esto 
muestra que el actual sistema previsional de reparto está 
muy lejos de ser sustentable solo con los aportes 
salariales. Para los analistas, el cambio de metodología 
para el cálculo de las pensiones planteado en la reforma 
previsional es crucial para enfrentar el problema de 
déficit que presenta el sistema previsional argentino. 

(Fuente: www.infobae.com; Fecha: 19.12.2017).  
 
El gobierno consiguió aprobar la ley de reforma de 
pensiones argentinas. Aprobada el 19 de diciembre, la 
ley eleva la edad de jubilación de manera optativa de los 
65 a 70 años para los hombres y de los 60 a los 63 para 
las mujeres, también cambia la forma de calcular las 
pensiones (con menor generosidad; en lugar de 
incrementar los montos de forma semestral, lo hará por 
trimestre y en base a la inflación mensual y al salario 
promedio de los trabajadores registrados) para bajar el 
déficit fiscal estimado en 5% del PIB. Se estima que la ley 
implicará un ahorro fiscal de unos USD 5.600 millones al 
año. (Fuente: www.teledoce.com; www.emol.com; Fecha: 

19.12.2017).  
 
El FMI ahora le pide a Macri que privatice las 
jubilaciones. A través de un informe, la institución 
felicitó al gobierno de Mauricio Macri por "haber 
adoptado medidas que facilitaron la reactivación 
económica", y por los "avances logrados en la 
transformación sistémica de la economía argentina". Pero, 
de todas maneras, señalaron que todavía quedan 
"desafíos pendientes", como la privatización de las 
jubilaciones, disfrazada de un "más eficiente, equitativo y 
sustentable sistema de pensiones". Para esto propusieron 
dos modalidades: una "red de seguridad" equivalente al 
25% del salario promedio. Y, por otra parte, un sistema de 
contribuciones obligatorias en el que tanto trabajadores 
como empleadores pondrían cada uno un 10% del salario. 
En esta segunda parte incluyen la alternativa de 
capitalización individual con el fin de bajar el déficit fiscal, 
que se basaría en un sistema de ahorro obligatorio en el 
que "las contribuciones se acumularían en cuentas de 
ahorro individuales, manejadas por un fondo privado". 
 

Brasil 
 
Sin aprobación de la reforma, previsión social costará 
USD 11.331 millones más en el 2018. El Presupuesto 
General del 2018, indicó un aumento de BRL 36 mil 
millones (aprox. USD 11.331 millones) en gastos de 
Previsión Social. En total, los gastos obligatorios van a 
crecer cerca de BRL 66.500 millones (aprox. USD 20.586 
millones) en relación al año pasado. El gobierno 
necesitará emitir títulos públicos en el mercado 
financiero y endeudarse para honrar sus compromisos. 
Para el 2018, el Banco Central proyecta que la deuda 
pública bruta llegará al 80% del PIB. Para reducir el gasto 
público, el gobierno ha propuesto una reforma de las 
pensiones que busca ahorrar BRL 600 mil millones 
(aprox. USD 185.752 millones) en 10 años. (Fuente: 

http://economia.ig.com.br; Fecha: 03.01.2018).  
 

Chile 
 
Gobierno de nuevo presidente electo, Sebastián 
Piñera, buscará acuerdos para impulsar reforma al 
sistema de pensiones. Dichos acuerdos políticos, 
principalmente con sectores moderados de la Nueva 
Mayoría (oposición), servirán para lograr aprobar su 
propia reforma al actual sistema de pensiones. 
Igualmente, el nuevo gobierno que asumirá en marzo 
integrará algunos puntos relevantes de la propuesta 
sobre pensiones que está en el Congreso, sobre todo para 
lograr el apoyo de algunos sectores de la futura oposición. 
Entre los aspectos que se mantendrían está el incentivo 
respecto a la cotización de las mujeres y sostener la 
gradualidad en la cotización de los trabajadores 
“independientes”, aunque con una transición menor a los 
ocho años que plantea la propuesta actual.  
 
Reforma Previsional fue rechazada por falta de 
quórum en la Cámara de Diputados. El martes 23 de 
enero de 2018 se votó la Reforma Previsional presentada 
por el gobierno de la Presidenta Michelle Bachelet, que 
busca crear el Nuevo Ahorro Colectivo con una cotización 
adicional del 5% con cargo al empleador. La reforma fue 
rechazada por 57 votos a favor, 33 en contra y 2 
abstenciones. Debido al quorum, el proyecto requería al 
menos el apoyo de 62 diputados. Es prácticamente un 
hecho que el gobierno no podrá seguir perseverando con 
la iniciativa, ya que aún le quedan una serie de trámites 
legislativos y el trabajo recién será reanudado luego que 
asuman las nuevas autoridades electas el 11 de marzo. 

(Fuente: http://www.biobiochile.cl ; Fecha: 23.01.2018).  
 
Licitación para administrar cartera de nuevos 
afiliados de AFP cerró sin ofertas. La Superintendencia 
de Pensiones informó que la licitación pública para la 
administración de cartera de nuevos afiliados de AFP 
finalizó sin presentación de ofertas dentro del plazo 

http://www.infobae.com/
http://www.teledoce.com/
http://www.emol.com/
http://www.imf.org/~/media/Files/Publications/CR/2017/cr17409.ashx
http://economia.ig.com.br/
http://www.biobiochile.cl/
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establecido en el proceso. Por lo tanto, de acuerdo a la 
normativa, una vez finalizado el actual período de 
licitación con AFP Planvital (julio 2018), la 
Superintendencia asignará a los nuevos afiliados a la 
administradora que cobre la menor comisión a la fecha de 
afiliación de aquéllos al Sistema (a contar de agosto 
2018). No obstante, las personas asignadas siempre 
podrán traspasarse libremente a otra AFP. Para el 
presidente de la Asociación de AFP, Fernando Larraín, el 
resultado no es raro ya que en los procesos de licitación 
hay un momento donde los precios ya no pueden seguir 
bajando. A su juicio, el traspié debiera impulsar 
modificaciones al mecanismo que inyecten mayor 
competencia al sistema, más allá del precio que los 
afiliados desembolsan a las administradoras, tales como 
la rentabilidad y la calidad de servicio. (Fuente: 

www.spensiones.cl; www.df.cl; Fecha: 15.01.2018).  

 
Fiscalía Nacional Económica (FNE) propone cambios 
al proceso de pensión en el mercado de rentas 
vitalicias (RV). La División de Estudios de Mercado de la 
FNE publicó en enero un informe preliminar “Estudio de 
Mercado sobre Rentas Vitalicias”. El estudio parte de la 
hipótesis de que existen distorsiones significativas en el 
mercado de RV reguladas por el D.L. 3500 de 1980, que 
producen una disminución de los montos de pensiones 
para los beneficiarios, posiblemente atribuibles a una baja 
intensidad de competencia en el mercado. Ante este 
diagnóstico, la FNE plantea propuestas que apuntan a 
simplificar el funcionamiento del sistema y a mejorar la 
forma en que se presenta la información a las personas, 
de tal manera de impulsar a quienes se pensionan a tomar 
las mejores decisiones, resguardando su libertad de 
elegir. Entre los cambios que se proponen están: (i) que la 
mejor oferta sea elegida por defecto, con la posibilidad de 
“opt out” del pensionable; (ii) eliminar ofertas externas; 
(ii) reducir la cantidad de alternativas a elegir; (iii) 
reducir comisión máxima de intermediación; y (iv) que el 
pago de asesorías sea a cargo del trabajador y no de su 
fondo de pensiones. Una de las conclusiones del informe 
es que si las personas hubieran elegido la pensión con el 
mejor precio y hubiesen pagado un monto menor por la 
intermediación o no hubieran pagado por ella, sus 
pensiones hubiesen mejorado entre un hasta un 4,8%. 

(Fuente: www.fne.gob.cl; Fecha: 11.01.2018).  
 

Ciedess propone alinear incentivos tributarios para 
incrementar cotizaciones. La Corporación Ciedess 
entregó las conclusiones de un estudio encargado por la 
Comisión de Usuarios, con una serie de recomendaciones 
que permitan incrementar la adhesión de los trabajadores 
al sistema de capitalización individual, además introducir 
incentivos que permitan alinear los sistemas tributarios y 
de pensiones. La investigación efectuó un análisis 
comparativo respecto a los tópicos mencionados en Chile, 
México, Uruguay, Australia, Canadá, Francia, Suecia; 

además de experiencias incorporadas del Reino Unido, 
Dinamarca, Singapur, Nueva Zelanda y Países Bajos. En el 
ámbito de la incorporación al sistema y recaudación de 
aportes previsionales, uno de los problemas principales 
es la baja densidad de cotizaciones, lo que está 
relacionado con la informalidad laboral, característica 
compartida con los países latinoamericanos. En tal 
materia, las recomendaciones apuntan a facilitar y 
ampliar las opciones de pago de las cotizaciones, 
permitiendo su realización por períodos acotados a 
quienes tengan trabajos estacionales, la opción de pre 
pago y la posibilidad de que terceros realicen los aportes, 
todo ello apoyado por beneficios tributarios análogos a 
los existentes para las cotizaciones de los trabajadores 
dependientes y la entrega de bonificaciones estatales a 
quienes no tengan acceso o reciban beneficios tributarios 
reducidos, entre otras. (Fuente: www.ciedess.cl; Fecha: 

25.01.2018).  
 
Promover la convivencia entre adultos mayores y 
jóvenes es clave para que Chile envejezca mejor.  El 
doctor Jaime Hidalgo, geriatra y presidente del próximo 
congreso de la Sociedad de Geriatría y Gerontología de 
Chile (julio 2018), indica que necesitamos avanzar hacia 
una sociedad donde los mayores tengan un rol mucho 
más activo y participativo, creando políticas y programas 
que contemplen su integración en el ámbito económico y 
de la cultura, en el urbanismo, la arquitectura y la 
educación, entre otros. En tanto, el doctor Rafael Jara, 
geriatra del Hospital Clínico de la U. de Chile, señala que 
hay que evitar los guetos de adultos mayores e incentivar 
el contacto intergeneracional, lo que incluye crear 
espacios públicos de fácil acceso, libres de obstáculos y 
que incentiven el intercambio generacional. En países de 
Europa y en EE.UU., por ejemplo, ya se construyen 
condominios donde adultos mayores conviven con 
familias con niños para fomentar colaboraciones en las 
labores cotidianas o el cuidado de todos los miembros de 
la comunidad y lo mismo ocurre con residencias donde 
cohabitan adultos mayores y universitarios que les 
ayudan con ciertas tareas y realizan actividades en 
conjunto. Entre los desafíos para el país, los expertos 
consultados proponen también generar incentivos para el 
empleo de adultos mayores, estimularlos a emprender y 
crear programas de mentoría intergeneracional, donde 
profesionales o técnicos jubilados entreguen su 
conocimiento a niños, jóvenes o adultos con menos 
experiencia. (Fuente: www.economiaynegocios.cl; Fecha: 

02.01.2018).  
 
Colombia 
 
Amplían la doble asesoría en pensiones a los 
trabajadores. Asofondos explicó que la doble asesoría en 
pensiones, en su primera etapa de implementación, se 
puso a disposición de las mujeres con 42 años o más y 

http://www.spensiones.cl/
http://www.df.cl/
http://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2018/01/Informe_preliminar_EM01_2018.pdf
http://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2018/01/Informe_preliminar_EM01_2018.pdf
http://www.fne.gob.cl/
http://www.comisionusuarios.cl/download/estudios-cu/2017-informe-final-estudio-comision-de-usuarios.pdf
http://www.ciedess.cl/
http://www.economiaynegocios.cl/
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hombres mayores de 47 años. Sin embargo, a partir del 
próximo 1 de enero del 2018, la norma abre este 
beneficio para nuevos segmentos de trabajadores, en el 
caso de mujeres desde los 37 años, y para hombres a 
partir de los 42 años. El gremio indicó que esta doble 
asesoría nació como mecanismo de apoyo para que los 
trabajadores cuenten con información amplia y suficiente 
en caso de considerar un posible cambio de régimen 
pensional. (Fuente: www.rcnradio.com; Fecha: 29.12.2017).  
 
Sugerencias de la Comisión del Gasto y la Inversión 
Pública frente al tema de las pensiones. La Comisión 
del Gasto y la Inversión Pública, el grupo de 
investigadores que la conforma señaló que una reforma al 
régimen pensional debe buscar tres objetivos: aumentar 
la cobertura; moderar la magnitud del gasto público en 
pensiones; y corregir la regresividad del sistema de 
reparto. Para lograr lo anterior se debe trabajar en estos 
frentes:  

1. Hacer ajustes en los parámetros del sistema 
general de pensiones: (i) realizar ajustes 
paramétricos en el aumento de la edad de jubilación, 
vinculándola de manera sistemática y periódica, cada 
cinco años, a los parámetros demográficos; (ii) utilizar 
el promedio del salario de toda la vida laboral, o al 
menos el de los últimos 20 años (en vez de los últimos 
10 que se utilizan hoy para calcular el ingreso base de 
liquidación en el régimen de reparto); (iii) aumentar 
las cotizaciones a 18%, para asegurar la sostenibilidad 
financiera del sistema; y (iv) reducir el tope actual 
para las pensiones del régimen de prima media (ahora 
es de 25 salarios mínimos, lo que resulta elevado).  

2. Reformar la arquitectura del sistema. Se debería: 
(i) eliminar el arbitraje entre los regímenes de prima 
media y de ahorro individual en los fondos privados; 
(ii) ampliar el alcance de los mecanismos de apoyo 
económico a la vejez (Colombia Mayor y esquema de 
Beneficios Económicos Periódicos, BEPS), buscando 
profundizar su impacto contra la pobreza. 

3. Racionalizar los sistemas de pensiones y 
asignaciones de retiro de maestros y militares. 

4. Se debe unificar la jurisprudencia sobre los temas 
relacionados con el régimen pensional. 

5. Avanzar en el proceso de formalización del 
mercado laboral.  

(Fuente: https://actualicese.com; Fecha: 05.01.2018).  

Costa Rica 

 

Discusión de la reforma al sistema público de 
pensiones. En enero 2018, la Junta Directiva de la Caja 
Costarricense del Seguro Social (CCSS) comenzaría a 
discutir la reforma al régimen, luego de que en diciembre 
de 2017 la llamada mesa de diálogo planteara 33 
propuestas, ninguna de las cuales incluyó aumento de la 

edad de retiro o modificación de los beneficios. Tanto la 
Superintendencia de Pensiones como especialistas de la 
Escuela de Matemática de la Universidad de Costa Rica 
(UCR) han urgido reformas para asegurar la 
sostenibilidad del fondo. (Fuente: www.nacion.com; Fecha: 

08.01.2018).  

 

La Superintendencia de Pensiones (Supen) considera 
que las propuestas expresadas por varios candidatos 
a la Presidencia para darle mayor sostenibilidad al 
régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) 
requerirán cambios legales y constitucionales que no 
son tan fáciles de concretar. La primera propuesta está 
relacionada con que la Supen regule y supervise a la Caja 
de Seguro Social, y la segunda pretende establecer un 
impuesto de CRC 10 a la cerveza para fondear el IVM con 
CRC 7 mil millones (aprox. USD 12,15 millones) al año. 
Respecto de la primera propuesta, actualmente la Supen 
solo puede supervisar el IVM y brindar un informe anual, 
ya que la autonomía de la Caja no permite decirle a dicha 
institución en qué invertir, cómo manejar los riesgos y el 
gobierno corporativo; luego, para este fin se requiere una 
reforma constitucional que tendría que tomar decisiones 
políticas, no técnicas. Con respecto al impuesto a la 
cerveza, la Supen tiene sus dudas sobre la propuesta y el 
Superintendente Álvaro Ramos afirma que requiere más 
información para analizar detalladamente el costo de la 
implementación versus el beneficio que se puede obtener 
para el régimen. (Fuente: www.larepublica.net; Fecha: 

12.01.2018).  

 

El Salvador  

 

Los ahorros para pensión de los trabajadores 
financiarán parte de expansión del Aeropuerto 
Internacional Romero. El proyecto empezará a 
ejecutarse en el primer trimestre de 2018. La Comisión 
Ejecutiva Portuaria Autónoma (CEPA), a través de 
Hencorp Valores, colocó el primer tramo de su 
titularización de $68,4 millones y que servirá para 
financiar la ampliación. La colocación de los primeros 
$39,3 millones se ofertó en dos bloques superiores a 
$19,6 millones y fueron adquiridos por las dos 
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) que 
operan en el país, luego de un acuerdo previo con la 
titularizadora, indicó José Miguel Valencia, director de 
Hencorp Valores. La participación de las AFP en estas 
operaciones garantiza el financiamiento de proyectos que 
generan dinámica empresarial. Además, ofrece ventajas a 
los trabajadores porque el dinero es invertido en 
condiciones que ofrecen mejores tasas de rentabilidad, 
agregó la Asociación Salvadoreña de Administradora de 
Fondos de Pensiones (Asafondos). (Fuente: http://elmundo.sv; 

Fecha: 20.12.2017).  
 

http://www.rcnradio.com/
https://actualicese.com/
http://www.nacion.com/
http://www.larepublica.net/
http://elmundo.sv/
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Más de 1.500 personas han solicitado anticipo de 
saldo en las AFP. Unos 1,500 cotizantes de las AFP han 
solicitado el anticipo del 25% de su saldo del fondo de 
pensión a un mes de haberse implementado la medida, 
que formar parte de las reformas al sistema de pensiones 
aprobadas el 28 de septiembre de 2017. Las solicitudes 
juntas suman un desembolso total por el orden de los USD 
8,6 millones, que será extraído de las cuentas individuales 
de cada cotizante y cuya decisión de reponerlo será 
personal. La mayoría de los cotizantes que han solicitado 
el dinero ha justificado que requiere en dinero para pagar 
deudas o para tratamientos de salud, aunque no es 
necesario detallarlo en la solicitud. Pedir este anticipo es 
totalmente voluntario, pero no todos pueden acceder a 
ello. Según la reciente reforma al sistema de pensiones, 
pudieron solicitarlo el año 2017 solo los cotizantes con 58 
años (hombres) y 53 años (mujeres) y contar, además, 
con al menos 10 años de cotización continua. El año 2018 
se sumarán a este beneficio los cotizantes que tengan 56 
años o más (hombres) y los 51 años o más (mujeres) y así, 
paulatinamente hasta llegar a 2024, cuando se espera que 
todos los cotizantes, sin excepción de edad, puedan 
retirar la cuarta parte de su dinero. De acuerdo a la 
Asociación Salvadoreña de Administradoras de Fondos de 
Pensiones (Asafondos), para el 2018, unas 38,000 
personas que ya tienen 56 (hombres) y 51 años (mujeres) 
y que han ahorrado al menos 10 años en una AFP, podrán 
solicitar el 25 % de su saldo de ahorro para pensiones. 

(Fuente: http://www.elsalvador.com; Fecha: 05.12.2017). 
 
México 
 
Ya no se debe posponer más la reforma en pensiones.  
Ante la complicada situación que están viviendo 
diferentes países de Latinoamérica en su sistema de 
pensiones, México no debe seguir posponiendo la 
reformar en el sistema de ahorro para el retiro, expuso 
Carlos Ramírez, presidente de la Comisión Nacional del 
Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR). Mencionó 
que si bien para 2021 se cumplen 24 años de la reforma 
de 1997 –año en que nacen las administradoras de fondos 
para el retiro (AFORES)- no se registrará una significativa 
cantidad de pensionados, pues difícilmente lograrán 
cumplir con las semanas de cotización que se requieren 
para pensionarse (de acuerdo con diversos estudios, para 
el 2021 más de 5 millones de personas no podrán recibir 
una pensión a los 65 años, debido a que no cumplirán con 
las 1.250 semanas de cotización que se requieren para 
pensionarse). Indicó que para el año 2018 y con un nuevo 
presidente, cualquier reforma que se plantee debe 
atenderse bajo cuatro objetivos fundamentales: 
cobertura, suficiencia, sostenibilidad financiera y 
eficiencia. También Ramírez señaló que el esquema 
chileno -en el que se basó México para hacer la reforma 
de 1997- se tardó 27 años para hacer de nuevo una 
reforma al sistema, lo que debiera dejar una especie de 

alerta al sistema mexicano: entre más se tarde se reforme, 
más costoso y complicado será resolver los problemas. 
Para el especialista en pensiones Pedro Vásquez 
Colmenares, es fundamental que los candidatos a la 
presidencia distingan claramente las tres grandes 
dimensiones de la problemática de pensiones en México 
para llevar a cabo una reforma en el sistema: (i) la baja 
cobertura del sistema; (ii) la insuficiencia del ahorro; lo 
que se tiene ahorrado en una administradora de fondos 
para el retiro es insuficiente para tener una vida digna 
durante la vejez (el actual nivel de ahorro para el retiro en 
México, de 6,5% del ingreso mensual, es insuficiente y el 
más bajo de todos los países de la OCDE; de no hacerse un 
mayor esfuerzo de ahorro, siete de cada 10 trabajadores 
cotizantes a la Ley IMSS 1997 no lograrán ni siquiera una 
pensión de un salario mínimo); (iii) lograr un sistema 
único de pensiones, pues actualmente existen 138 
sistemas públicos de pensiones —sin contar los esquemas 
municipales— que se han vuelto financieramente 
insostenibles. (Fuente: www.eleconomista.com.mx; Fecha: 

22.12.2017; Fuente:  http://www.elpulsolaboral.com.mx; Fecha: 

04.01.2018). 

 
Modificaciones al régimen de inversión amplían 
opciones de inversión y diversificación para las 
AFORES. El 5 de enero pasado se publicaron en el Diario 
Oficial varios cambios al Régimen de Inversión de los 
fondos de pensiones las que tienen como objetivo ofrecer 
más alternativas de inversión a las AFORES en búsqueda 
de mayores rendimientos y, por ende, mejores pensiones 
para los trabajadores, brindar mayor flexibilidad a las 
AFORES para lograr una adecuada diversificación de los 
crecientes recursos del Sistema, y otorgar mejores 
herramientas de defensa ante ciclos de volatilidad en los 
mercados. Los cambios son:  

a) Incluir los Fondos Mutuos con estrategias activas 
como un vehículo adicional de inversión. Los 
fondos mutuos invierten en instrumentos de renta 
variable, inmobiliarios o renta fija a través de canastas 
diversificadas y se especializan tanto a nivel región 
como sector. 

b) Incluir las “Acciones con títulos opcionales” mejor 
conocido como Sociedad de Propósito Específico para 
la Adquisición de Empresas (SPAC, por sus siglas en 
inglés) dentro de la definición de Instrumentos de 
Renta Variable. El SPAC consiste en una acción que se 
coloca en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) a través 
de una Oferta Pública Inicial cuyo objetivo es adquirir 
una empresa con potencial de crecimiento. La acción 
tiene adherida un título opcional que le da al tenedor 
el beneficio de adquirir en el futuro acciones 
adicionales a un precio preferencial. El precio de la 
acción varía de acuerdo a las decisiones de inversión 
de la empresa y a los eventos relevantes como 
cualquier otra acción individual. Para que las AFORE 

http://www.elsalvador.com/
http://www.eleconomista.com.mx/
http://www.elpulsolaboral.com.mx/
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puedan invertir en este nuevo vehículo deberán 
cumplir con varios requisitos prudenciales para 
garantizar que se realice un análisis adecuado. 

c) Flexibilización del Certificado Bursátil Fiduciario 
de Proyectos de Inversión (CERPI). Permitir a las 
AFORE participar en CERPIs que inviertan en el 
exterior, siempre y cuando destinen un porcentaje de 
los proyectos financiados a la inversión o al 
financiamiento de actividades o proyectos dentro del 
territorio nacional. 

(Fuente: www.consar.gob.mx; Fecha: 09.01.2018).  

Millas para el Retiro, plataforma para el ahorro 
voluntario. La aplicación “Millas para el Retiro” es un 
esquema que facilita el ahorro voluntario en las 
administradoras de Fondos para el retiro (AFORES), con 
la distinción de manejo desde dispositivos inteligentes. De 
acuerdo con la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro 
para el Retiro (CONSAR), los trabajadores deberán 
ingresar a la aplicación desde AFORE Móvil. El usuario 
deberá ingresar el número de la tarjeta bancaria a la que 
se realizará el cargo del ahorro y registrar los datos 
bancarios de la banca móvil, para que a través de Paybook 
se muestre el gasto mensual y así realizar el cálculo del 
ahorro. La aplicación mostrará un seguimiento de las 
metas de ahorro establecidas con una representación 
gráfica y definirá el porcentaje ahorrando, respecto al 
consumo registrado con la tarjeta, así como el límite 
máximo. El monto mínimo para ahorrar partirá desde 50 
pesos por semana y la cantidad definida irá directamente 
a las aportaciones de la cuenta de la AFORE. El programa, 
lanzado recientemente, permitirá a los trabajadores 
ahorrar para el retiro en su AFORE al momento de gastar 
en el súper o en el cine, en ropa y zapatos e incluso en 
cigarros y bebidas alcohólicas. (Fuente: 

www.elindependientedehidalgo.com.mx; Fecha: 08.01.2017).  

 
CONSAR contempla uso de “fintech” para impulsar el 
ahorro. La Comisión Nacional del Sistema del Ahorro 
Para el Retiro (Consar) proyecta cambios regulatorios 
para permitir que emprendedores fintech experimenten 
en desarrollos tecnológicos que fomenten el ahorro 
voluntario en el país. Según la Consar, a través de la figura 
Sandbox se busca aprovechar el desarrollo fintech que 
hay en México al permitir la experimentación sin poner en 
riesgo los ahorros de los trabajadores. El Sandbox o “caja 
de arena” es una figura empleada principalmente en la 
industria fintech, la cual permite experimentar con datos 
reales para desarrollar un nuevo producto o aplicación. 
Entre otras innovaciones se busca también ahorrar a 
través del redondeo en supermercados y ganar puntos en 
la compra de determinados productos. En tanto, entre 
otras medidas que buscan impulsar el ahorro voluntario, 
la Consar y Mastercard presentaron un producto para 
invitar a los trabajadores a que domicilien su ahorro 
voluntario para su retiro y a cambio recibirán boletos 

para el cine. (Fuente: http://www.eluniversal.com.mx/; Fecha: 

07.12.2017).  
 
Buscan incentivar el ahorro para el retiro con SMS y 
Facebook. La CONSAR anunció la puesta en marcha de 
dos pruebas piloto para estimular el interés de 
ahorradores del sistema de pensiones vinculados al 
ahorro voluntario, en colaboración con el Banco 
Interamericano de Desarrollo (BID). Estas pruebas pilotos 
incluyen el envío de mensajes de texto recordatorios para 
ahorradores y una Campaña de ahorro voluntario en 
Facebook, las cuales son mecanismos para evaluar el 
comportamiento de los ahorradores. La primera prueba 
se lleva a cabo en colaboración con la organización sin 
fines de lucro Innovations for Poverty Action (IPA) y 
consiste en el envío de mensajes de texto SMS al teléfono 
móvil de los trabajadores, donde participan 10 Afores 
mediante la selección de una muestra de 400.000 
trabajadores con rangos salariales bajos y medios bajos, 
los cuales recibirán mensajes de forma quincenal durante 
un año (los mensajes están enfocados en recordar al 
trabajador que tiene una cuenta Afore; que puede ahorrar 
de manera sencilla en más de siete mil puntos que se 
encuentran disponibles para recibir aportaciones, dar a 
conocer los beneficios que obtendrá al ahorrar en una 
Afore; y que el dinero aportado hoy podrá ser utilizado 
por el trabajador en su vejez). La segunda prueba es la 
campaña de ahorro voluntario en Facebook, enfocada en 
aquellos ahorradores que forman parte de la generación 
Afore y consistirá en diseñar y postear diferentes 
anuncios promocionales enfocados a incentivar al 
ahorrador a verificar si ya tiene una cuenta Afore y 
conocer su saldo; informar los distintos puntos donde 
podrá realizar aportaciones voluntarias; difundir las 
herramientas disponibles para tomar el control de su 
cuenta Afore; así como incentivar la descarga de 
AforeMóvil y conocer sus funcionalidades. Una vez 
concluidas ambas pruebas, se evaluarán los resultados 
para determinar la conveniencia de continuar con ambos 
medios como estímulo al ahorro o migrar a otras 
alternativas. (Fuente: www.eleconomista.com.mx; Fecha: 

25.01.2018).  
 
Ahorro voluntario para el retiro crece 35% en 2017 y 
marca nuevo record. El ahorro voluntario total en el 
sistema alcanzó la cifra récord de MXN 62.787 millones 
(USD 3.334 millones) al cierre de 2017, un crecimiento de 
34,7% en términos reales respecto al cierre de 2016 y de 
294,7% reales respecto al cierre del 2012. El 2017 se 
trata del año con más aportaciones de ahorro voluntario 
en los 20 años de historia del Sistema de Ahorro para el 
Retiro. Los factores que contribuyeron a la marcada 
tendencia ascendente del ahorro voluntario en 2017 son: 
(i) la incorporación de "AforeMóvil" como canal de ahorro 
voluntario; (ii) los rendimientos pagados por las AFORE 
en 2017; (iii) las campañas impulsadas por la CONSAR, las 

http://www.consar.gob.mx/
http://www.elindependientedehidalgo.com.mx/
http://www.eluniversal.com.mx/
http://www.eleconomista.com.mx/
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AFORE y la AMAFORE; y (iv) la apertura de más canales 
para realizar Ahorro Voluntario. (Fuente: www.consar.gob.mx; 

Fecha: 15.01.2018).  
 

Rentas vitalicias, otro pendiente.  Uno de los temas que 
está abordando la Comisión Nacional de Seguros y 
Fianzas es el marco regulatorio del mercado de rentas 
vitalicias (RV), pues actualmente sólo hay cuatro 
aseguradoras que ofrecen este producto financiero, indicó 
Norma Alicia Rosas, presidenta del órgano regulador, en 
circunstancias que en un inicio había 13 empresas de 
pensiones especializadas en asumir este tipo de riesgos. 
Uno de los temas por lo que las aseguradoras ven poco 
atractivo el mercado de RV, es porque el nivel de riesgo es 
mayor ante una falta de actualización de las tablas de 
mortalidad. Ante un mayor crecimiento de la esperanza 
de vida, las aseguradoras deben garantizar un mayor 
periodo de entrega de dinero a los pensionados, por lo 
que se necesita de una proyección de tablas de mortalidad 
adecuadas. (Fuente: www.eleconomista.com.mx; Fecha: 

05.01.2018).  

 

Campaña “Todos es todos” busca promover mayor 
ahorro para el retiro. En el marco de su Estrategia de 
Comunicación 2013-2018, la Comisión Nacional del 
Sistema de Ahorro para el retiro (CONSAR) lanzó la 
campaña “Todos es Todos”, a fin de promover la 
incorporación de trabajadores independientes al sistema 
de pensiones y un mayor ahorro voluntario. En México 
solo cuatro de cada 10 personas está protegido por la 
seguridad social, y el 60% restante son trabajadores 
independientes o por cuenta propia. De tal forma, la 
campaña busca comunicar que cualquier mexicano puede 
abrir su cuenta en la Administradora de Fondos para el 
Retiro de su elección, a través de la aplicación AFORE 
Móvil, con la finalidad de empezar a ahorrar para su 
futuro. Al igual que en las campañas anteriores, el 
embajador en 2018 seguirá siendo el grupo de comedia 
musical “Tres Tristes Tigres”, quien a través de una 
canción señala que cualquier trabajador puede ahorrar, 
de acuerdo a sus posibilidades, en una AFORE. La 
campaña estará al aire durante enero y febrero de 2018, 
con inserciones en periódicos y revistas, radio y 
televisión, cine, STC Metro, tiendas de conveniencia, 
mobiliario urbano, pantallas en autobuses y Tren 
Suburbano, entre otros. (Fuente: www.20minutos.com.mx; 

Fecha: 11.01.2018).  
 
Bajan comisiones que cobran Afores para 2018. La 
Junta de Gobierno de la Comisión Nacional del Sistema de 
Ahorro para el Retiro (CONSAR) aprobó las comisiones 
que las AFORE deberán cobrar (como % del saldo 
administrado) a partir de enero de 2018. De esta manera, 
las Afores más caras serán Afore Metlife con 1,09% y 
Azteca 1,08%, lo mismo que Coppel e Invercap; Principal 
tendrá una comisión de 1,07%. Las que se ubican en el 

promedio son SURA y Profuturo con 1,02%, cada una; 
mientras que las Afores más baratas serán XXI Banorte 
con 0,99%; Banamex con 0,98%; Inbursa con 0,97% y 
Pensionissste con 0,85%. Al revisar la evolución de las 
comisiones a lo largo de la presente administración se 
observa que éstas han bajado bajado 21% en promedio en 
el periodo 2013-2018, y que desde 2009 la reducción 
alcanza un 40%.  (Fuente: www.gob.mx; https://elsemanario.com; 

Fecha: 18.12.2017).  
 
Cambios a la regulación de “Publicidad y promoción 
de las AFORE” buscan fomentar un mayor ahorro 
voluntario y educación previsional. Se publicaron las 
modificaciones a las “Disposiciones de carácter general en 
materia de publicidad y promoción de los sistemas de 
ahorro para el retiro”, las cuales buscan principalmente 
que las AFORE realicen prácticas publicitarias y de 
promoción más atractivas para los ahorradores a fin de 
impulsar el ahorro voluntario, y que los programas de 
comunicación de las AFORE incluyan materiales de 
educación previsional dirigidos a los ahorradores, y no 
solamente de carácter comercial. Para ello,  

1. Se autoriza el uso de actividades de promoción 
más atractivas a los ahorradores. Se flexibilizan los 
criterios regulatorios para el uso de estrategias y 
acciones de promoción y recompensa (ej. concursos, 
rifas), las cuales podrán ahora ser más agresivas, 
siempre y cuando no condicionen el registro o 
traspaso de los ahorradores. 

2. Se introduce en la regulación el tema de Educación 
Previsional. Se incluye en la regulación los temas más 
relevantes de finanzas personales enfocadas al retiro, 
para que sean considerados en las estrategias y 
programas de las Administradoras: (i) Administración 
y finanzas personales: Documentos, cursos 
(presenciales y en línea) y herramientas digitales para 
llevar una planeación de ingresos, gastos actuales, 
futuros y ahorro; (ii) Planeación previsional para el 
retiro: Documentos. asesoría personalizada y 
herramientas digitales que permitan hacer 
estimaciones de la pensión con base en distintos 
escenarios de ahorro; (iii) Ahorro voluntario: 
Información que estimule realizar ahorro voluntario 
como complemento a las aportaciones obligatorias; 
(iv) Inversión y fondos de inversión: Información 
sobre las dinámicas de inversión, los beneficios y los 
riesgos implícitos; (v) Servicios de las AFORE y 
trámites de operación del SAR: Información detallada 
sobre los servicios y trámites del SAR que ofrecen las 
Administradoras a los trabajadores y al público en 
general;; (vi) Trámites de operación del SAR en 
medios digitales; (vii) Esquemas y modalidades de 
pensión: Documentos, asesoría personalizada y 
herramientas digitales sobre las modalidades de retiro 
existentes, con el fin de que se expongan las ventajas y 

http://www.consar.gob.mx/
http://www.eleconomista.com.mx/
http://www.20minutos.com.mx/
http://www.gob.mx/
https://elsemanario.com/
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/282024/Disposiciones_Publicidad_y_Promocio_n_SAR_20171215.pdf
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/282024/Disposiciones_Publicidad_y_Promocio_n_SAR_20171215.pdf
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/282024/Disposiciones_Publicidad_y_Promocio_n_SAR_20171215.pdf
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desventajas de cada una de éstas. Asimismo, se 
formaliza la publicación anual del Censo de Educación 
Previsional de las AFORE, con la información y los 
materiales que éstas ofrecen al público. 

3. Se establecen diversos criterios de protección al 
consumidor. 

(Fuente: https://www.gob.mx; Fecha: 31.01.2018).  

Perú 
 
Límite de inversión de las AFP en el exterior se eleva 
a 47%.  El Banco Central de Reserva (BCR) aprobó elevar 
el límite operativo de inversión de las Administradoras 
Privadas de Fondos de Pensiones (AFP) en el exterior con 
el fin de diversificar sus portafolios. De esta manera, el 
límite de inversión fijado anteriormente en 46% se 
expandirá a 46,5% a partir de febrero y a 47% a partir de 
marzo. La medida del ente emisor permitirá que las AFP 
dispongan, a partir del 1 de marzo, de US$500 millones 
adicionales para invertirlos en instrumentos financieros 
en los mercados internacionales. Cabe destacar que, al 19 
de enero del 2018, las cuatro AFP que operan en el Perú 
tenían invertido 44% de su portafolio en el exterior, por 
debajo del límite operativo fijado en 46%. Desde 
noviembre de 2006, el BCR ha venido elevando 
gradualmente el límite operativo para las inversiones de 
las AFP en el exterior. En aquella fecha, el máximo que 
podían invertir las AFP en el exterior era el 10,5% de su 
portafolio. (Fuente: https://elcomercio.pe; Fecha: 28.01.2018).  

 
SBS busca facilitar un abanico de inversiones de las 
AFP. Para mejorar al régimen de inversiones del Sistema 
Privado de Pensiones (SPP) y fortalecer el rol de las AFP 
como administradoras de los fondos privados de 
pensiones, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 
(SBS), ha propuesto introducir modificaciones al marco 
normativo del tratamiento de las inversiones de los 
fondos que administran las AFP, tanto en el mercado local 
como en el exterior. El proyecto propone: (i) incorporar 
como alternativas de inversión a los fondos inversión 
tradicionales que invierten en préstamos bancarios sin 
garantía, como también a los fondos de infraestructura 
extranjeros; (ii) brindar mayores herramientas para la 
gestión de riesgos sobre derivados, permitiendo que los 
forwards mayores a un año sean sujetos de inversión por 
parte de las AFP, sin autorización previa de la SBS;               
(iii) otorgar un mayor rol protagónico a las AFP para la 
adopción de mejores prácticas, para lo cual se deberá 
establecer un esquema de evaluación para los fondos de 
inversión locales y los fondos mutuos alternativos 
extranjeros, de manera que se incorporen mejores 
prácticas que hayan sido observadas por la AFP en su 
proceso de due diligence de los fondos; (iv) simplificar el 
proceso de evaluación de elegibilidad de los fondos 
mutuos del extranjero a través de la eliminación de 
requerimientos regulatorios impuestos por entidades 

reguladoras y/o supervisoras de dichos fondos; (v) exigir 
que las AFP adopten los mejores términos y condiciones, 
para que el capital comprometido e invertido en un fondo 
de inversiones se acerque a los mejores estándares 
internacionales sobre alineamientos de interés entre el 
inversionista y el gestor del fondo de inversiones; y              
(vi)  establecer un mayor estándar de transparencia de 
información hacia las AFP respecto de los desembolsos 
efectuados a los gestores de fondos de inversión locales, a 
fin de monitorear adecuadamente los riesgos de las 
inversiones de los fondos de pensiones. (Fuente: 

https://diariocorreo.pe; Fecha: 28.12.2017).  

 

SBS vuelve a proponer cambiar las tablas de 
mortalidad para pensionistas de las AFP. Luego de la 
polémica surgida el 2015, la Superintendencia de Banca, 
Seguros y AFP (SBS) volverá a intentar modificar las 
tablas de mortalidad que se utilizan para calcular las 
pensiones que reciben los jubilados en las AFP. La SBS 
prepublicó la nueva tabla de mortalidad que aplicará para 
quienes se jubilen a partir del 2019. La nueva tabla de 
mortalidad ha sido trabajada con la asesoría de 
especialistas de la OCDE y ya no se contrató a Deloitte, 
consultora que trabajó la propuesta del 2015 que luego 
fue dejada sin efecto, ante las críticas surgidas en la 
opinión pública. La próxima tabla de mortalidad elevará 
la esperanza de vida para los hombres de 83,54 años a 
87,52 años (incremento de 3,98 años) y para las mujeres 
de 87,19 años a 90,81 año (aumento 3,62 años). Este 
cambio es mayor a los 3 años de incremento propuesto en 
la tabla de mortalidad prepublicada el 2015. Al respecto, 
Carlos Izaguirre, Superintendente Adjunto de Seguros de 
la SBS, refirió que el incremento se debe a que la 
esperanza de vida sigue aumentando con el paso de los 
años. (Fuente: https://gestion.pe; Fecha: 14.12.2018).  
 
Rentas de jubilación tomarían un nuevo impulso en el 
2018.  Cuando el Congreso aprobó en abril de 2016 la Ley 
N° 30425, la cual permite el retiro de hasta el 95,5% de 
los fondos de jubilación en el Sistema Privado de 
Pensiones (SPP), se pensó que sería el fin de las 
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Sin 
embargo, tras las primeras devoluciones, se hizo evidente 
que el golpe más duro lo recibieron las compañías 
aseguradoras, que recibían el fondo acumulado por el 
afiliado, a cambio de darle una pensión mensual de por 
vida o “renta vitalicia”. Según la Superintendencia de 
Banca, Seguros y AFP (SBS), este producto pasó de ser el 
principal en la rama del sistema privado (49,6%) en el 
2015, a representar poco más de 20% en setiembre de 
2017. Sin embargo, la caída se ha detenido y en el 2018 
podría dar la vuelta. De acuerdo con Alfredo Galdós, 
gerente del Área Comercial de Rentas Vitalicias de 
Pacífico Seguros, una de las compañías que ha lanzado al 
mercado rentas privadas a plazos determinados (de 10 a 
15 años), la clave está en adaptarse al mercado. Con esta 

https://www.gob.mx/
https://elcomercio.pe/
https://diariocorreo.pe/
https://gestion.pe/
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fórmula, asegura que están logrando alcanzar niveles 
superiores a los que tenían antes del cambio normativo. 
“El mercado está tres a uno, más o menos: con tres 
personas que toman rentas particulares y una que toma 
renta vitalicia”, explica. (Fuente: https://diariocorreo.pe/; Fecha: 

14.12.2017).  

 
República Dominicana 
 
Superintendente Pensiones destaca alcance Sub 
Portal Web de Educación. La Superintendencia de 
Pensiones (SIPEN) lanzó el Sub Portal Web de Educación 
Previsional (www.educacionprevisional.gob.do), con el 
objetivo de llevar a la población, en forma ágil y continua, 
información sobre el Sistema Dominicano de Pensiones, 
los derechos y deberes de los afiliados, realizar cálculos 
que le permitan estimar el monto de su pensión a futuro, 
así como las principales estadísticas en la materia. 
República Dominicana sería el primer país miembro de la 
AIOS en crear un sub portal web dedicado única y 
exclusivamente al fomento de la Educación Previsional. 

(Fuente: http://www.robertocavada.com; Fecha: 31.01.2018).  
 
Uruguay 
 
Aprueban reforma que modifica las normas para los 
“cincuentones” y que establece un tope a las 
comisiones de administración que pueden cobrar las 
administradoras. El pasado 20 de diciembre los 
senadores aprobaron esta reforma, que introduce dos 
modificaciones. Primero, cambia el sistema de jubilación 
del grupo de los "cincuentones"1 (ya jubilados y por 
jubilarse) pudiendo ahora elegir entre permanecer en el 
sistema mixto de jubilación y jubilarse por medio de una 
Administradora de Fondos de Ahorro Previsional (AFAP) 
o hacerlo solo ante el sistema público del Banco de 
Previsión Social (BPS). Segundo, establece que ninguna 
AFAP podrá cobrar una comisión de administración que 
supere en un 50% a la más baja del mercado. La 
Asociación Nacional de AFAP de Uruguay (ANAFAP), 
emitió un comunicado en el que expresan que si bien 
comparten el hecho de que se haya buscado una solución 
para la situación de los cincuentones, discrepan con el 
mecanismo propuesto, ya que no se comparte que se 
obligue a los afiliados a optar hoy por un sistema u otro 
en condiciones de incertidumbre sobre ingresos y 
rentabilidad futuros, teniendo en cuenta que si la elección 
se realizara al final de la vida activa se podría decidir con 
todos los elementos a la vista. Por otro lado, señala el 
comunicado, el problema de los cincuentones no tiene 
ninguna relación con las comisiones de las AFAP, y el 
cambio de las reglas de juego preocupa por las 
afectaciones que generará en las empresas y en el sistema 

                                                           
1 Grupo compuesto por trabajadores que tenían menos de 40 años en 1996 
y que debido a una ley se vieron obligados a afiliarse a las AFAP. 

previsional, en un mercado donde la AFAP estatal 
(República) tiene la menor comisión y un 40% de los 
afiliados, mientras que el 60% decide libremente estar en 
el resto de las AFAP, por el servicio que brindan y por la 
rentabilidad, que es lo más importante en fondos de largo 
plazo. (Fuente: http://www.wradio.com.co; www.anafap.com.uy; 

Fecha: 20.12.2017).  
 
República AFAP bajó su comisión de administración. 
Su presidente, Luis Costa, anunció que la comisión bajará 
del 0,74% al 0,71% del sueldo del afiliado desde enero 
2018, consolidándose así como la más barata del 
mercado. Ello obligará al resto de las AFAP a ajustar su 
tope, ya que la nueva norma establece que ninguna AFAP 
podrá superar en 50% a la más baja del mercado (si se 
mantiene constante la comisión de República AFAP, las 
restantes AFAP no podrán cobrar una comisión superior 
al 1.1% del salario de cada trabajador). (Fuente: 

www.republica.com.uy; Fecha: 20.12.2017).  

Europa 
 
Alemania  
 
Se introducen los planes de pensiones ocupacionales 
de contribución definida. El 1 de enero se implementó 
una nueva ley que permite a las empresas ligadas a 
Acuerdos de Negociación Colectiva (ANC) ofrecer planes 
de pensiones de contribución definida (CD) a sus 
trabajadores. Previo a la nueva ley, la normativa exigía 
que los planes de pensiones entregaran una garantía de 
pensión mínima, la cual efectivamente restringía el uso de 
los planes de CD debido a que solo los planes de beneficio 
definido (BD) y los planes híbridos entregan tales 
garantías, y muchas empresas pequeñas y medianas son 
incapaces de abordar el alto costo de las pensiones de BD. 
Bajo la nueva ley, los empleadores pueden ofrecer planes 
de CD sin una garantía de pensión mínima, si los 
trabajadores lo acuerdan así como parte del proceso de 
negociación colectiva. El gobierno espera que esta nueva 
ley permita aumentar la cobertura de pensiones y el 
ahorro para el retiro (actualmente, cerca de un 60% de 
los trabajadores tienen acceso a un plan de pensión 
ocupacional; en muchos sectores, menos del 30% de los 
trabajadores en empresas con menos de 10 trabajadores, 
son miembros de un plan de pensiones ocupacional). 
Dentro de las características del nuevo plan se encuentra: 
(i) Enrolamiento automático: las empresas pueden 
enrolar automáticamente a sus trabajadores en un plan 
de pensión ocupacional, y los trabajadores tendrán la 
opción de salida dentro de un cierto período; 
(ii)Deducción de impuestos: en los nuevos planes de BD y 
CD que se establezcan, los empleadores que contribuyan 
entre EUR 240 y EUR 480 al año en nombre de sus 
trabajadores de bajos ingresos (con salarios mensuales de 

https://diariocorreo.pe/
http://www.educacionprevisional.gob.do/
http://www.robertocavada.com/
http://www.anafap.com.uy/cadm_sis/download.php?t=prs&i=13
http://www.wradio.com.co/
http://www.anafap.com.uy/
http://www.republica.com.uy/
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hasta EUR 2.200, recibirán un 30% de deducción de 
impuestos sobre tales contribuciones; (iii) Contribuciones 
exentas del pago de impuestos: las contribuciones a un 
plan de pensiones ocupacional de hasta un 8% del aporte 
máximo al seguro social, ahora son exentas del pago de 
impuestos. (Fuente: International Update Social Security 

Administration; Fecha: Enero 2018).  
 
España  
 
Gobierno plantea calcular la pensión con toda la vida 
laboral de forma voluntaria. El Grupo Popular propuso 
esta iniciativa a la Comisión del Pacto de Toledo, según 
señaló la ministra de Empleo y Seguridad Social, Fátima 
Báñez. La medida beneficiaría a aquellos trabajadores que 
cotizaron más al principio o a la mitad de su vida laboral 
pero no al final de la misma, ya que, a efectos del cálculo 
de la pensión, se computaría toda la carrera laboral y no 
sólo los últimos años, lo que mejoraría la cuantía de la 
prestación. La reforma de pensiones de 2013 
contemplaba la ampliación progresiva del periodo de 
cálculo de la pensión de 15 a 25 años. Para 2018, la 
cuantía de la pensión se calcula en función de las bases de 
cotización de los 21 años inmediatamente anteriores al 
mes previo al de la jubilación. Para 2022, el periodo de 
cálculo será de 25 años. (Fuente: www.lavanguardia.com; Fecha: 

17.01.2018).  

 
Las condiciones para jubilarse se endurecen a partir 
del 1 de enero de 2018. Quienes quieran jubilarse este 
2018 deberán hacerlo medio año después de cumplir los 
65 años. Sólo podrán acogerse a la jubilación el día de su 
cumpleaños aquellos que hayan cotizado durante 36 años 
y 6 meses, tres meses más que hasta ahora. Además, 
desde este 1 de enero, el cálculo de la pensión que 
cobrará cada jubilado este año se realizará con el sueldo 
percibido en los últimos 21 años cotizados, un año más de 
lo que se tenía en cuenta en 2017. Este endurecimiento de 
las condiciones de jubilación resultan de la aplicación de 
la última reforma de pensiones, la realizada por el 
Gobierno de Rajoy en 2013. Según las tablas de la 
Seguridad Social, y si no se realiza ninguna reforma 
adicional, ambos puntos se seguirán endureciendo hasta 
2027, año en el que la edad legal de jubilación debe 
situarse en 67 años, salvo para quienes hayan cotizado 38 
años y 6 meses, que podrán jubilarse a los 65 años. A 
partir de este 2018, cada año aumentará en dos meses la 
edad legal de jubilación. En cuanto a los años cotizados 
que se tienen en cuenta para el cálculo del importe, cada 
ejercicio que pasa se incrementa en un año, hasta que el 1 
de enero de 2022 se alcancen los 25 años. A partir de 
2019, estos cálculos se complicarán más con la aplicación 
del llamado factor de sostenibilidad, un mecanismo 
automático que se revisará cada cinco años y que 
vinculará el importe de las pensiones con la evolución de 
la esperanza de vida, con lo que es previsible que lleve a 

las futuras pensiones a la baja. (Fuente: www.rtve.es; Fecha: 

01.01.2018).  

 
Banco de España y UNESPA advierten sobre el futuro 
de las pensiones públicas. El gobernador del Banco de 
España, Luis Linde, señaló la necesidad de abordar una 
reforma del sistema público de pensiones, ya que si bien 
las reformas introducidas en los últimos años han sido 
adecuadas y han contribuido a fortalecer su 
sostenibilidad financiera, el envejecimiento de la 
población requiere medidas cuya aplicación no debe 
demorarse.  A su vez, la Unión Española de Entidades 
Aseguradoras y Reaseguradoras (UNESPA) ha advertido 
que las pensiones públicas serán “menos generosas” y 
tendrán que “completarse necesariamente” con el ahorro 
privado. (Fuente: www.diariosigloxxi.com/; www.eleconomista.es; 

Fecha: 23.01.2018).  

 

El Gobierno inyectará EUR 15.000 millones para 
pagar las pensiones en 2018. El Tesoro Público tiene 
previsto realizar este año otro préstamo de EUR 15.000 
millones a la Seguridad Social para sufragar las pensiones 
públicas, lo que supone EUR 5.000 millones más que el 
crédito de EUR 10.192 millones que ya aportó el ejercicio 
pasado al sistema. El año pasado se recurrió al Fondo de 
Reserva de la Seguridad Social para financiar parte de las 
necesidades por importe de EUR 7.000 millones, por lo 
que los recursos de la llamada ‘hucha’ de las pensiones 
son inferiores. En estos momentos, el Fondo de Reserva 
cuenta con EUR 8.095 millones tras las últimas 
disposiciones realizadas por el Gobierno, frente a los EUR 
66.815 millones con los que llegó a contar en el año 2011. 

(Fuente: http://cadenaser.com; Fecha: 08.01.2018).  
 
El poder adquisitivo de las pensiones cae al menos 
cuatro puntos desde 2010 en un sistema público de 
pensiones que enfrenta grandes dificultades. Los 
pensionistas españoles acumulan una pérdida de poder 
adquisitivo de al menos cuatro puntos desde 2010. Sólo 
en el último año, las pensiones se han recortado de facto 
un 1,65%, tomando como referencia el dato de inflación 
media en 2017, que se situará cerca del 2%. La tendencia, 
además, será que la brecha se agrande este año 2018, con 
los precios al alza, y teniendo en cuenta que las pensiones 
se van a revalorizar en un 0,25%, cifra marcada por ley 
desde 2013. El sistema de la Seguridad Social afronta 
importantes dificultades de cara al futuro: a la hucha de 
las pensiones sólo le quedan EUR 8.095 millones, la 
factura mensual de las prestaciones ha crecido un 55,6% 
en la última década y el Ejecutivo afronta este ejercicio 
con unos compromisos de gastos cercanos a los EUR 
125.000 millones y unos ingresos por cotizaciones en 
torno a los EUR 110.000 millones. Por tanto, las 
prestaciones parecen condenadas a mermar de forma 
progresiva en el futuro, ya que tendrán que conformarse 
con revalorizaciones mínimas a menos que se planteen 

https://www.ssa.gov/policy/docs/progdesc/intl_update/2018-01/index.html
https://www.ssa.gov/policy/docs/progdesc/intl_update/2018-01/index.html
http://www.lavanguardia.com/
http://www.rtve.es/
http://www.diariosigloxxi.com/
http://www.eleconomista.es/
http://cadenaser.com/
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otras soluciones, como crear nuevos impuestos para 
financiar el sistema. Mientras, el Gobierno deberá pedir 
un nuevo préstamos de alrededor de EUR 10.000 millones 
este año para abonar todas las pagas. (Fuente: 

www.eleconomista.es; Fecha: 08.01.2018).  
 
La bomba demográfica estallaría en el 2019. La crisis 
demográfica que vive España solo es superada por Japón. 
La tasa de fecundidad se mantendrá en 1,36 hijos por 
mujer durante varios años, con un retraso en la edad a la 
que las mujeres fértiles tienen su primer alumbramiento 
más allá de los 32 años, lo que llevará los nacimientos 
futuros de los 400.000 actuales a poco más de los 300.000 
en 2050. Además, el sistema de pensiones públicas ya ha 
entrado en crisis, con un déficit de EUR 17.000 millones al 
año, y así se mantendrá pese al récord de cotizaciones y el 
pleno empleo que se avecina. Además, la tasa de 
dependencia se disparará en los próximos años, y si hoy 
solo el 18% de españoles tiene 65 o más años, estarán en 
esa edad el 25% en 15 años y el 35% en 2065. Con el 
agravante de que la esperanza de vida de los pensionistas, 
que ahora es de 18 años entre los varones y de 22 entre 
las féminas, llegará a 21 en 2031 entre los hombres y a 
24,7 años entre las mujeres. Como tal asunto les quema 
las manos a los políticos, la UE obligó a incluir el factor de 
sostenibilidad en la Ley de Seguridad Social en 2013, una 
guillotina automática que recorta las nuevas pensiones 
desde 2019 si el crecimiento de la economía y la 
productividad esperadas, la evolución demográfica, los 
salarios y el empleo y la esperanza de vida así lo 
aconsejan; y parece que lo aconsejarán. Por tanto, habrá 
un recorte muy severo en la perspectiva de pensión 
pública que no será compensado con fondos privados en 
un país que confía demasiado en el Estado. (Fuente: 

www.actuall.com; Fecha: 01.01.2018).  

 
Noruega  
 
Se implementa nuevo programa de pensiones 
voluntarias. El 1 de noviembre de 2017 este país 
implementó un nuevo programa de pensiones 
voluntarias, el cual reemplaza a un programa similar 
implementado en el 2008. Bajo el nuevo programa los 
trabajadores pueden aportar hasta NOK 40.000 (aprox. 
USD 4.875) al año y recibir una deducción en el impuesto 
al ingreso de hasta NOK 9.200 (aprox. USD 1.121) en el 
2018. El retorno de las inversiones está exento del 
impuesto a las ganancias de capital y los retiros de fondos 
tributan como ingreso normal. Previo a este nuevo 
programa, los participantes podían contribuir hasta NOK 
15.000 (aprox. USD 1.828) al año, y los beneficios 
pagaban una mayor tasa de impuesto al ingreso. La 
participación en el nuevo programa está abierta a todos 
los individuos entre 18 y 75 años de edad que entren en 
un acuerdo contractual con una institución financiera 
aprobada por el gobierno, tal como un banco, una 

compañía de seguros de vida, una empres de inversión o 
una compañía administradora de fondos mutuos. Los 
participantes eligen cuanto y cuándo contribuir al plan. El 
pago de beneficios debe ser pagado en cuotas por al 
menos 10 años desde la fecha de retiro (no antes de los 62 
años de edad), o hasta que el participante llegue a los 80 
años. Un mayor período de tiempo de pago se permite 
siempre cuando ello no resulte en un beneficio anual 
menor al 20% de la cantidad base anual utilizada en los 
cálculos de la seguridad social (aprox. USD 11.412). 

(Fuente: International Update Social Security Administration; Fecha: 

Enero 2018). 
 
Rumania 
 
Modifican las tasas de contribución a la seguridad 
social. A contar del 1 de enero de 2018 comenzó a 
aplicarse una ley (aprobada el 9 de noviembre de 2017), 
que establece: (i) una reducción en la tasa de cotización a 
la seguridad social, combinada del trabajador y 
empleador, en dos puntos porcentuales, pasando de 
39,25% a 37,25%; (ii) una reducción sustancial en la tasa 
de cotización  a la seguridad social financiada por el 
empleador, pasando de 22,75% a 2,25%, y 
consecuentemente, un gran aumento en la tasa de 
cotización financiada por el trabajador, desde un 16,5% a 
un 35% (bajo la nueva ley las contribuciones del 
empleador financian los beneficios de enfermedad, 
maternidad, accidentes del trabajo y desempleo; mientras 
que las contribuciones del trabajador financian los 
beneficios por pensiones de vejez, invalidez y 
sobrevivencia, como también el seguro de salud); (iii) una 
reducción en la porción de las contribuciones del 
trabajador que se dirigen al segundo pilar de cuentas de 
capitalización individual, pasando desde un 5,1% a un 
3,75% del salario del trabajador (los empleadores no 
contribuyen al financiamiento de este pilar). Cuando el 
pilar de cuentas individuales se introdujo, se había 
establecido un calendario para incrementar gradualmente 
la cotización del trabajador al mismo, desde un 2% en el 
2008 a un 6% en el 2016 (con la correspondiente 
reducción en la tasa de contribución destinada a financiar 
los beneficios del primer pilar público de reparto). Sin 
embargo, debido a restricciones presupuestarias del 
Estado, se ha debido posponer los incrementos en la tasa 
de contribución al segundo pilar en los años recientes. 

(Fuente: International Update Social Security Administration; Fecha: 

Diciembre 2017).   
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