











MEMORIA ANUAL FIAP 2009

Beneficios otorgados a los afiliados a los sistemas de pensiones. El informe describe las
regulaciones existentes respecto a los tipos y modalidades de beneficios que se han establecido
en los sistemas de pensiones de capitalizacion individual de los paises pertenecientes a la
FIAP. La version final de este trabajo, encargado al consultor Jorge Mastrangelo, se publicara
en el segundo semestre de 2010. Ver objetivo especifico N°3.

Serie Regulaciones Comparadas sobre Ahorro Previsional Voluntario (APV). El trabajo describe
las principales caracteristicas del APV en los programas de pensiones de capitalizacion
individual establecidos en los paises pertenecientes a la FIAP. La version final del trabajo,
encargado a PrimAmérica Consultores, se publicara en el segundo semestre de 2010. Ver

objetivo permanente N° 3.

Organizacion de Seminarios y Reuniones: Durante el periodo FIAP ha apoyado y ha sido invitada
por paises miembros para colaborar en los procesos de perfeccionamiento de sus sistemas:

Conferencia Internacional sobre “Multifondos
— Implementacién y Perspectivas en los
Sistemas de Pensiones de los paises de
Europa Central y del Este” (Septiembre 2009,
Sofia, Bulgaria). Ver objetivo especifico N°
2.

Seminario  Internacional FIAP 2009
“Inversiones y Pensiones en los Sistemas
de Capitalizacion” (28 y 29 de Mayo 2009,
Varsovia, Polonia). En el Seminario se
promovido la discusion de las mejores
practicas y regulaciones en distintos temas
relacionados con las fases de acumulacion
y desacumulacion de los sistemas de fondos
de pensiones. En el primer dia, se discutieron
distintos temas relacionados a la evaluacién
del desempeno de las inversiones de los
fondos de pensiones y al analisis de nuevos
instrumentos financieros y estrategias de
inversion. Ademas, se analizd el impacto
de la actual crisis financiera sobre los
sistemas de pensiones capitalizados. En el
segundo dia, se abordaron temas referidos
al disefio de las diferentes modalidades de
pension, asi como el desarrollo de mercados
eficientes para los productos previsionales.
Finalmente, se discutieron las perspectivas
para los sistemas de pensiones de Polonia y
Europa.

CHEHATON SUFIA
" HOTELBALKAN
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3er Congreso Internacional FIAP -
ASOFONDOS “El Proceso de Recuperacion
Global: Una vision desde los sistemas
privados de pensiones” (Abril 2010,
Cartagena de Indias, Colombia). Ver objetivo
especifico N° 1.

Seminario  Internacional FIAP 2010
“Desarrollando el Potencial de los Sistemas
de Capitalizacion” (Mayo 2010, Viha del
Mar, Chile). Durante el periodo se trabajé
en la elaboracion tematica del seminario y
contacto con expositores y la logistica del
evento. El objetivo principal del Seminario
radica en identificar medios e instrumentos
a través de los cuales las administradoras
de fondos de pensiones puedan profundizar
la contribucion que hoy hacen a la solucion
del problema de las pensiones y, ademas,
extenderla hacia otros ambitos de tal forma
de mejorar la calidad de la proteccion social
de la poblacién. Para cumplir con este
objetivo se siguieron tres caminos. En primer
lugar, explorar distintas formas a través de
las cuales los programas de capitalizacion
puedan extender su cobertura a sectores
de la poblacion que hoy no estan haciendo
ahorro previsional o que lo hacen usando
otro tipo de vehiculos menos apropiados
para dar una solucion efectiva al problema
de las pensiones. En segundo lugar, explorar
formas a través de las cuales la industria de
pensiones podria aprovechar su experiencia
y capacidad para atender otras necesidades
sociales de la poblacion. Finalmente, se
analizan alternativas de organizacion y
procesos que permitan mejorar la gestion
operativa y la eficiencia de la industria.
El Seminario tiene un enfoque practico,
orientado a destacar las caracteristicas
y resultados de experiencias concretas
que puedan servir como referencia a las
empresas administradoras, alos legisladores
y a los supervisores para innovar y mejorar
SuUS propios procesos y regulaciones.




OIT:

BID:
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Participacion en encuentros organizados por los organismos internacionales y de relevancia para el
sector de fondos de pensiones. Colaborar con dichas organizaciones en las materias que sean de
interés mutuo.

El Presidente FIAP particip6é en la Conferencia de la Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT) realizado el 4 de Junio de 2009. En dicha ocasion el Presidente hizo una férrea defensa
de los sistemas privados de pensiones en el contexto de la crisis financiera global. Ademas,
en dicha oportunidad el Presidente FIAP, se refiri6 al documento FIAP “Impacto sobre
los trabajadores de los cambios paramétricos en los programas de reparto” con el fin de
argumentar su intervencion.

El Presidente FIAP también participé de la “Reunion tripartita de expertos sobre estrategias
para la extension de la cobertura de la seguridad social”, organizada por la OIT entre los
dias 2 y 4 de Septiembre de 2009, en Ginebra. En la Reunion, el Presidente intervino como
portavoz del Grupo de Empleadores. En su intervencion, el Presidente de la FIAP destaco,
entre otras cosas, que:

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

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

c) Entre los cambios paramétricos que tienen un impacto directo sobre el nivel de las
pensiones estan la reduccién en el monto de las pensiones, los cambios en la forma de
indexacion y la disminucion en el porcentaje de devengo de las mismas.

d) Entre los cambios paramétricos que no tienen un impacto directo sobre el nivel de las
pensiones pero que implican aumentos de importancia en el costo de los programas
respectivos para sus participes, destacan los aumentos en las tasas de cotizacion, el
aumento en la edad de jubilacion y el aumento en el nimero de afios de cotizacion
necesarios para tener derecho a pension.

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



MEMORIA ANUAL FIAP 2009

OCDE/IOPS:

AIOS:

OTROS:

El Presidente FIAP participd como comentarista en el Foro Global OCDE/IOPS sobre
Pensiones Privadas “Pension Reform and Developments in Latin America”, el cual se llevo
a cabo los dias 14 y 15 de Octubre de 2009 en Rio de Janeiro, Brasil. La participacion del
Presidente FIAP tuvo lugar en el panel titulado “Capital Humano e Inversion en el Ciclo de Vida”,
comentando la exposicion de Giovana Nicodano, Profesora de la Universidad de Torino, Italia.
Dicho panel formo parte de la sesion dedicada a las estrategias de inversién de los planes
previsionales privados, donde se presentaron los resultados del proyecto de investigacion
conjunto OCDE-Banco Mundial (descargar publicaciéon aca) sobre la medicién de desempefio
de las inversiones de los fondos de pensiones y se discutieron las recomendaciones a las
autoridades encargadas de formular politicas.

El 19 y 20 de Noviembre de 2009 se llevo a cabo en San José, Costa Rica, el Seminario
Internacional “Modalidades Previsionales: Resultados Recientes y Desafios”, organizado en
conjunto por la AIOS y la Superintendencia de Pensiones de Costa Rica (SUPEN). En el
Seminario se discutié la experiencia a nivel internacional sobre el desarrollo de la industria de
productos de retiro, rentas vitalicias y otras modalidades de pension. En representacién de
FIAP, particip6 el Sr. Sergio Baeza, presidente del Sistema de Consultas y Ofertas de Montos
de Pension (SCOMP) de Chile.

FIAP fue invitada por la empresa Terrapinn a participar al “Infrastructure Investment World
India 2009”, el cual fue llevado a cabo los dias 1-3 de Diciembre de 2009, en Mumbai, India.
En representacion de FIAP asisti6 como expositor Manuel Tabilo, Analista de Estudios
de FIAP, al modulo “Institutional investors panel: Gaining insight into how institutional
investors generate long-term stable returns from the infrastructure sector”. En dicha
oportunidad la exposicién se centré en la experiencia Latinoamericana (especialmente
el caso de Chile) en la inversion en infraestructura por parte de los fondos de pensiones.

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

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

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


http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2010/01/15/000333037_20100115010513/Rendered/PDF/527090PUB0pens101Official0Use0only1.pdf
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OBJETIVO PERMANENTE N°2

Apoyareltrabajodelas asociacioneslocales, paraqueéstasliderenlasacciones de perfeccionamiento
de las regulaciones de sus respectivos sistemas.

. FIAP organizé y participd en los siguientes Seminarios: Conferencia sobre Multifondos (Septiembre
2009, Bulgaria); Seminario Internacional FIAP 2009 (Mayo 2009, Varsovia, Polonia); 3er Congreso
Internacional FIAP-ASOFONDOS (Abril 2010, Cartagena de Indias, Colombia); y el Seminario
Internacional FIAP 2010 (Mayo 2010, Vifia del Mar, Chile). Ver objetivo permanente N° 1.

. Para continuar con el fortalecimiento de las publicaciones FIAP, se realizaron las siguientes
actividades:

VI.

VII.

Preparacion de informes sobre los sistemas de pensiones y de actividades FIAP, los cuales e
puso a disposicion de los socios en el sitio Web y se difundié a toda la base de contactos:

Memoria Corporativa correspondiente al afio 2008;

Informe Estadistico Semestral N° 25 a diciembre 2008 y N° 26 a junio 2009;
Informe Ejecutivo Estadistico N° 27 a diciembre 2009;

Informes estadisticos trimestrales (marzo, junio, septiembre, y diciembre de 2009);
Boletines Periddicos de Noticias, 4 ediciones, enviados por mail-center;

Nota de Pensiones N°1: Gobiernos Corporativos.

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

Preparacion de respuestas a requerimientos de los socios:

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

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

Chile/AAFP: Informacién sobre el sistema panamefo de pensiones (Octubre 2009).

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

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

Vi. Republica Dominicana/ADAFP: Inversion de los fondos de pensiones en instrumentos emitidos
por organismos multilaterales (Octubre 2009).

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

. FIAP publicé los siguientes Libros y documentos:
1. Dos Libros FIAP “Inversiones y Pensiones p—
en los Sistemas de Capitalizacion” y “El o
Futuro de las Pensiones: Desarrollo de los INVERSIONES
o . . N ¥ PENSIONES
Programas de Capitalizacion Individual”, ENLOS SISTEMAS

DE CAPITALIZACION

publicados, en Diciembre de 2009, en el
Sitio Web, con los trabajos presentados en
los Seminarios Internacionales FIAP del
mismo nombre, llevados a cabo en Mayo
2009, en Varsovia, Polonia y en Mayo 2008
en Lima, Peru, respectivamente. En Enero
2010 se distribuyeron las copias impresas
de ambos libros (2.000 en espanol y 2.000
en inglés) a autoridades de organizaciones
internacionales, académicos y centros de
investigacion. La distribucion se realizé por
intermedio de las distintas asociaciones
miembros de la FIAP.

2. Marcha de los Sistemas de Pensiones. Se envio a los socios y se publico en el sitio Web de
la FIAP (acceso socios) dos numeros de la “Marcha de los Sistemas de Pensiones”: (i) Junio-
Agosto 2009; (ii) Septiembre-Diciembre 2009.

3. Publicacion de articulos FIAP en revistas especializadas en pensiones. FIAP contactd a
revistas y publicaciones especializadas en pensiones para ofrecerles la presencia periddica de

notas sobre pensiones elaboradas por FIAP y los paises miembros. En el segundo semestre
2010, se elaborara un cronograma de notas periédicas para el ano 2010-2011.

. Para continuar con el fortalecimiento del sitio Web de la FIAP, se trabajé en la actualizacion de la
base de contactos y mejoras del contenido.
. Se atendieron las siguientes visitas internacionales.

C El 29 de Octubre de 2009, representantes de la Comision Nacional de Valores de Panama



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

. “El 4 de Diciembre de 2009, Cate Ambrose, presidenta y directora ejecutiva de Latin American
Venture Capital Association (LAVCA)?, visité Chile y se reunié con Gladys Otarola, Secretario
Ejecutivo de FIAP, con el propésito de evaluar la posibilidad de organizar en el afio 2010 un
seminario técnico regional, dirigido a Gerentes de Inversion y Gerentes Generales de las
AFP’s de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru, sobre mejores practicas en la inversion, por
parte de los inversionistas institucionales, en capital privado y de riesgo.

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

. El 14 de Diciembre de 2009, ejecutivos de la
Administracion del Plan de Retiro Anticipado
Autofinanciable (PRAA) de la Caja de
Seguro Social de Panama, visitaron Chile y
se reunieron con Gladys Otarola, Secretario
Ejecutivo de FIAP, ejecutivos de la Asociacion
de AFP de Chile y otras instituciones. La
delegacion estuvo conformada por Irina de
Castafneda, Representante de los Maestros;
Luis Castrellon, Representante de los
Profesores; Erika de Rivera, Comisionada
del PRAA y Victor Arias, Representante de
los Profesores, Comisionado del PRAA. El
objetivo de la reunion era conocer de

3 LAVCA es una entidad sin fines de lucro apoyada por el Banco Inter-Americano de Desarrollo (BID), el Fondo Multilateral de Inversiones
(FOMIN) y la Corporacion Andina de Fomento (CAF), y esta dedicada a fomentar la inversion en capital privado y de riesgo en la region
Latinoamericana y del Caribe.
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cerca el sistema de pensiones chileno y de los paises miembros de la FIAP, con el propésito
de innovar su Programa de Retiro Anticipado de acuerdo a los avances tecnolégicos,
economicos y legales. Todos ellos cumplieron una jornada de charlas instructivas sobre el
sistema chileno de pensiones, las que fueron impartidas por ejecutivos de Asociacion de
AFP de Chile. Ademas, ellos se reunieron con ejecutivos de SONDA (Lider Latinoamericano
en Servicios de Tecnologias de Informacion), quienes les informaron respecto del soporte
electronico que brindan a las AFP de Chile y otros paises.

El 2 de Marzo de 2010, Dalia Kaupelyte, Directora General Adjunta de Pension Funds Baltic,
de Lituania, se reunié con Manuel Tabilo, Analista de Estudios de FIAP, con el fin de explicar
en mayor detalle el funcionamiento del sistema chileno de pensiones, en particular lo referente
al esquema de multifondos. En la reunién se le hizo presente la invitacion para asistir al
Seminario Internacional FIAP 2010, como también se le entregé una copia del ultimo libro
FIAP (Seminario Polonia 2009).
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OBJETIVO PERMANENTE N°3

Promover en conjunto con las asociaciones locales, perfeccionamientos y modificaciones de la
regulaciéon que permitan crear valor en la industria de pensiones.

Para alcanzar el objetivo planteado, FIAP realizé los siguientes trabajos:

Serie de Regulaciones Comparadas, sobre las regulaciones de la afiliacion de los trabajadores
independientes en los sistemas de pensiones de los paises miembros. La version final del informe,
encargado a PrimAmeérica Consultores, (ver aca), fue difundida entre los socios en Marzo 2010.
Asimismo, el trabajo se publicd en el sitio Web de la FIAP. En este trabajo se describen las
principales normas que regulan la afiliacion de trabajadores independientes (o por “cuenta propia”)
en los programas de pensiones de capitalizacion individual de los paises pertenecientes a FIAP.
En particular, se describe las normas referidas a obligacién de afiliacion, base imponible, pago y
recaudacion de cotizaciones, tasas de cotizacion, y beneficios a los que tienen acceso.

Serie Regulaciones Comparadas sobre Ahorro Previsional Voluntario (APV). El trabajo describe
las principales caracteristicas del APV en los programas de pensiones de capitalizacion individual
establecidos en los paises pertenecientes a la FIAP. También se muestra informacion sobre la
evolucién, en los distintos paises, de este tipo de ahorro desde el afno 2006 hasta diciembre de
2009. La version final del trabajo, encargado a PrimAmeérica Consultores se publicara en el segundo
semestre de 2010.


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

Al 31 de diciembre de 2009, los paises asociados a la Federacion Internacional de Administradoras
de Fondos de Pensiones, FIAP, reunieron un total de 105.232.501 trabajadores afiliados al sistema de
pensiones basado en el ahorro y la capitalizacién individual. A su vez, estos trabajadores acumulan en sus
respectivas cuentas fondos por US$ 758.836 millones.

Trabajadores Afiliados

Durante el periodo de analisis (diciembre 2008 — diciembre 2009), el nimero de trabajadores afiliados al
sistema privado de pensiones de capitalizacién individual, pertenecientes a los paises socios de la FIAP,
aumento en un 2,34%, al pasar de 102.826.095 trabajadores afiliados en diciembre de 2008, a 105.232.501
en diciembre de 2009 (ver Cuadro N° 1).

Paises de América Latina

A diciembre de 2009, los paises latinoamericanos con sistemas de pensiones obligatorios presentan un
aumento de 2,08% con respecto a la misma fecha del afio anterior, al pasar de 68.070.144 trabajadores
afiliados en diciembre de 2008 a 69.488.798 afiliados en diciembre de 2009. Este moderado aumento se
explica principalmente por la casi nula variacion de México (0,87%), pais que representa el 56,71% del
total de afiliados de este grupo de paises a diciembre de 2009. El nUmero de cuentas registradas en este
pais se incrementé en poco mas de 300 mil, lo que representa un descenso con respecto al crecimiento de
afos anteriores, principalmente por las condiciones y dinamica del mercado laboral mexicano.

En todos los paises de este grupo se registra una variacion positiva en el nimero de afiliados, excepto en
Panama (que registra una variacion negativa de 4,53%).

En el grupo de paises latinoamericanos con sistemas de capitalizacion obligatorios no hay ningun pais
que presente aumentos superiores en el nimero de afiliados que los observados en el periodo anterior
(comprendido entre diciembre de 2007 y diciembre de 2008). Esto se debe principalmente a que en casi la
totalidad de los paises de este grupo existié un aumento en las tasas de desempleo (ver Cuadro N° 2), lo
que explica una menor actividad y se traduce en una menor tasa de afiliacion de trabajadores.

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

En Republica Dominicana, el aumento se debe al crecimiento vegetativo del sistema de pensiones (séptimo
afo de funcionamiento) en el que incide la nueva incorporacion de trabajadores al mercado laboral formal.
En Uruguay y Bolivia, por su parte, este aumento también corresponde al aumento vegetativo normal del
sistema a lo cual se suma el esfuerzo que se ha realizado en aras de una mayor formalizacion laboral.

En el caso de los paises latinoamericanos con sistemas voluntarios, se observa un aumento de 0,22% en el
numero de afiliados. La principal razén de este incremento radica en que Honduras presenta una variacion
positiva del 19,97% debido al crecimiento del mercado gracias a los esfuerzos comerciales orientados al
mercado empresarial. En el caso de Brasil, no hay variacion, pues no se cuenta con informacion actualizada
a diciembre 2009.
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Paises de Europa

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

En este grupo, Rumania presenta el mayor incremento en el numero de afiliados (8,41%), seguido por
Bulgaria (4,17%). La variacion de Rumania se explica principalmente porque su sistema previsional
obligatorio es muy nuevo (el 2° pilar entré en vigencia en enero de 2008), por lo que esta en pleno periodo
de crecimiento. La variacion en Bulgaria es reflejo de la creciente afiliacion de los trabajadores a los
Fondos de Pension Universales (UPF, por sus siglas en inglés) y a los Fondos de Pension Profesionales
(PPF, por sus siglas en inglés).

En el caso de los paises con sistemas de pensiones voluntarios, el numero de afiliados disminuyd en un
0,56%, influenciado por la caida en Espaina de un 0,72% en el numero de cuentas de participes del Sistema
Individual, el Sistema de Empleo y el Sistema Asociado. En tanto, Ucrania presenta un incremento en el
numero de afiliados (2,80%), aunque es mas bajo del que tuvo el mismo periodo un afio antes (65,75%).
Este aumento en Ucrania se debe a las actividades de las administradoras de fondos de pensiones que
comenzaron a operar durante el afio 2005 de acuerdo con la ley de “Seguridad Social No Estatal” (es
importante recordar que estas administradoras corresponden a la administracion de fondos voluntarios ya
que el sistema obligatorio de capitalizacion individual aun no tiene fecha de inicio de actividades).

Trabajadores Cotizantes

En el andlisis del numero de cotizantes (ver Cuadro N° 3), se han considerado los paises latinoamericanos
y europeos con sistemas obligatorios reformados de los cuales existe informacion disponible.

En estos paises, el numero de cotizantes disminuy6 en un 0,27%. Esta variacion negativa contrasta con la
variacion positiva ocurrida entre diciembre de 2007 y diciembre de 2008 (16,67%). En general esto puede
explicarse por el efecto negativo del incremento en las tasas de desempleo en la mayoria de los paises
analizados sobre las cotizaciones. Esto esta directamente relacionado con los efectos negativos sobre la
economia real de la crisis financiera del afio 2008.

Los siete paises que presentan aumentos en el numero de cotizantes son Rumania (13,24%), Republica
Dominicana (12,45%), Uruguay (7,96%), Bolivia (6,82%), Peru (5,52%), Colombia (3,83%) y Costa Rica
(0,15%). El importante incremento que presenta Rumania esta en directa relacion al inicio de su sistema,
el cual esta recién en su segundo ano de operacion. En el resto de los paises el incremento en el nimero
de cotizantes esta en linea con el crecimiento de los sistemas de pensiones y con el incremento de las
afiliaciones.

Los tres paises que presentan una variacion negativa en el nimero de cotizantes son México (-6,19%), El
Salvador (-4,59%) y Chile (-3,14%). En estos paises la brecha entre el crecimiento de los afiliados y el de
los cotizantes puede explicarse, entre otros factores, porque parte de los afiliados ya existentes dejaron
de cotizar debido al mayor desempleo o pasaron del sector formal al sector informal de la economia. Otra
explicacién radicaria en que parte de los nuevos afiliados son independientes y cotizan s6lo de manera
irregular.
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Fondos Administrados*

Durante el periodo analizado, los fondos administrados correspondientes a los paises socios de la FIAP,
aumentaron en un 40,43% en términos nominales, al pasar de US$ 540.378 millones en diciembre de 2008
a US$ 758.836 millones a diciembre de 2009 (Ver Cuadro N°4).

Esta importante recuperacion de valor encuentra explicacion principalmente en dos factores. Primero, el
inicio de una modesta recuperacion en los mercados financieros a partir del segundo semestre del afio
2009, que ha incidido en el mejoramiento de los precios de los activos en los cuales estan invertidos los
fondos de pensiones, incrementando las rentabilidades anuales. Segundo, el mayoritario fenémeno de
apreciacion de las monedas de los paises miembros de FIAP en relacion al délar norteamericano (ver
Cuadro N° 5), durante el afio 2009, también ha incidido en el mayor valor nominal de los fondos.

Es importante sefalar 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 las valorizaciones de corto plazo,
ya que estas ultimas estan influenciadas por situaciones coyunturales, como lo sucedido en el afio 2008,
donde la crisis financiera global durante el segundo semestre de ese afno 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.

Paises de América Latina

En los paises latinoamericanos con sistemas obligatorios, se observa un incremento nominal de 42,98%
en los fondos administrados para el periodo de analisis comprendido entre diciembre de 2008 y diciembre
de 2009.

La totalidad de estos paises obtuvieron un incremento nominal en los fondos administrados en el periodo
de analisis. De éstos, los cuatro paises con los mayores incrementos fueron Uruguay (77,71%), Chile
(58,86%), Peru (51,84%) y Colombia (50,21%). En Uruguay este incremento puede explicarse en parte por
el aumento en el numero de cotizantes (7,96%), como también gracias a la obtencién de una rentabilidad
real positiva en los ultimos doce meses para el afio terminado en diciembre de 2009 (29,33%), la segunda
mas alta de los paises analizados.

En Chile el incremento no estaria asociado a la variacion en el nimero de cotizantes (se redujeron en
3,14%), sino a la positiva rentabilidad real anual (a diciembre de 2009): 22,53% para el caso del Fondo C
(Intermedio), y 27,73% para el caso del promedio ponderado de los cinco Multifondos® . Otro factor asociado
es la importante apreciacion del peso chileno en relacion al délar estadounidense (aprox. 19,5%).

En Peru y Colombia, en tanto, el incremento puede explicarse por los mismos factores sefialados en el caso
de Uruguay, a lo que se suma la fuerte apreciacion de las respectivas monedas locales en relacion al dolar
estadounidense. En Peru se registré6 un incremento interanual en el numero de cotizantes (5,52%), una
importante rentabilidad real anual (32,88%, la mas alta rentabilidad real anual de los paises analizados)
y una apreciacion del Sol peruano en relacion al ddélar estadounidense de aprox. 8,51% en el periodo

4 El valor nominal de los Fondos de Pensiones ha sido convertido a délares tomando como referencia el tipo de cambio al cierre de cada
ano.
5 Fondos A (Mas riesgoso), B (Riesgoso), C (Intermedio), D (Conservador) y E (Mas conservador).
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analizado. En Colombia, en tanto, el incremento interanual de los cotizantes fue de 3,83%, la rentabilidad
real anual obtenida entre enero y diciembre de 2009 ascendié a 11,37%, y la apreciacion de la moneda
local fue aprox. de un 8,89%.

En los paises con sistemas voluntarios se registré un aumento de 57,55% en los fondos administrados entre
diciembre de 2008 y diciembre de 2009. Lo anterior se explica por el incremento que registran los fondos
administrados en Brasil y Honduras. En Brasil, los fondos administrados por las Entidades Cerradas de
Prevision Complementarias agrupadas en ABRAPP aumentaron en 57,56% en términos nominales, lo que
se debe principalmente a la obtencién de una rentabilidad media de 21,5% en el afio 2009 (en comparacion
con la rentabilidad media de -1,62% para el ano 2008), como también a la apreciacion de 25,49% del real
brasilefio frente al ddlar estadounidense durante el mismo periodo. En Honduras, en tanto, los fondos
administrados por AFP Atlantida aumentaron en un 19,55%, lo que obedece principalmente al crecimiento
de las aportaciones contributivas de empleados y empleadores en el mercado de pensiones voluntarias.

Paises de Europa

Los paises de Europa con sistemas obligatorios, muestran un incremento nominal de 35,47% en los fondos
administrados (los tres paises de este grupo registran variaciones positivas).

En Rumania (cuyo sistema obligatorio de pensiones comenzé a recaudar cotizaciones en mayo de 2008) el
incremento de los fondos en el afio 2009 (176,67%) esta en linea con el elevado incremento interanual en
el numero de cotizantes en el segundo pilar obligatorio (13,24%), como también con la elevada rentabilidad
real obtenida por los fondos de pensién obligatorios durante el afo 2009 (12,37%).

En Bulgaria el incremento de 47,10% en los fondos durante el afno 2009 se explica tanto por la contribucion
de nuevos afiliados a los Fondos de Pension Universales y Profesionales (afiliados crecieron en un 4,17%
en el 2009), como por la apreciacion de 1,67% del Lev bulgaro en relacion al délar estadounidense en el
mismo periodo.

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

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

En Espafia, en tanto, el incremento de 10,13% en los fondos dice relacién con la apreciacion del Euro
respecto del délar estadounidense (1,65% en el 2009), y con las rentabilidades positivas del afio 2009
(medias ponderadas) de los sistemas: 6,76% el Sistema Individual, 9,28% el Sistema de Empleo, y 9,23%
el Sistema Asociado. La rentabilidad promedio ponderada de los tres sistemas para el aino 2009 se situd
en un 7,70%.
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CuadroN° 1
NUMERO DE AFILIADOS AL 31.12.2009Y 31.12.2008

Ameérica Latina Afo Afiliados % Afiliados Y Var. %
Sistemas Obligatorios:| Inicio (*)| 31.12.2009 ° 31.12.2008 ° 2009-2008
Bolivia 1997 1.277.272 1,84% 1.181.977 1,74% 8,06%
Colombia 1994 8.741.656 12,58% 8.568.274 12,59% 2,02%
Costa Rica 2000 1.849.419 2,66% 1.747.195 2,57% 5,85%
Chile 1981 8.558.713 12,32% 8.372.475 12,30% 2,22%
El Salvador 1998 1.939.436 2,79% 1.817.197 2,67% 6,73%
México 1997 39.405.081 56,71% 39.063.973 57,39% 0,87%
Panama (1) 2002 327.000 0,47% 342513 0,50% -4,53%
Pert 1993 4.458.045 6,42% 4.296.480 6,31% 3,76%
Rep. Dominicana 2003 2.020.035 2,91% 1.838.217 2,70% 9,89%
Uruguay 1996 912.141 1,31% 841.843 1,24% 8,35%
TOTAL 69.488.798 100,00% 68.070.144 100,00% 2,08%
Sistemas Voluntarios:

Brasil (2) 2.214.714 98,70% 2.214.714 98,91% -
Honduras (3) 29.283 1,30% 24.408 1,09% 19,97%
TOTAL 2.243.997 100,00% 2.239.122 100,00% 0,22%
Europa Ao Afiliados % Afiliados % Var. %
Sistemas Obligatorios: Inicio (*) 31.12.2009 31.12.2008 2009-2008
Bulgaria (4) 2002 3.161.853 14,09% 3.035.174 14,19% 4.17%
Polonia 1999 14.360.657 64,01% 13.823.806 64,62% 3,88%
Rumania 2008 4.913.152 21,90% 4.531.859 21,19% 8,41%
TOTAL 22.435.662 100,00% 21.390.839 100,00% 4,88%
Sistemas Voluntarios:

Espafia (5) 10.536.462 95,23% 10.612.790 95,39% -0,72%
Ucrania 527.582 4.77% 513.200 4,61% 2,80%
TOTAL 11.064.044 100,00% 11.125.990 100,00% -0,56%
TOTAL FIAP 105.232.501 100,00% 102.826.095 100,00% 2,34%

(*)  Se refiere al afio de inicio del sistema de capitalizacion individual obligatorio.

(1) Panama: informacion correspondiente al Sistema de Ahorro y Capitalizacion de Empleados Publicos
(SIACAP).

Brasil: informacion correspondiente a ABRAPP. En ambas fechas se muestra la ultima informacion
disponible que corresponde a junio de 2008.

3) Honduras: informacion correspondiente a AFP Atlantida.

4) Bulgaria: incluye a los afiliados de los Fondos de Pensiones Universales y Profesionales.

5) Espafa: informacion correspondiente al nUmero de cuentas de afiliados del Sistema Individual, del

Sistema Empleo, y del Sistema Asociado.

(2)

—~ ~

Fuente: FIAP.
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Cuadro N° 2

Tasas de desempleo en los paises FIAP

Tasa de Desempleo

Pais Dic. 2009
Bolivia 7,80%
Brasil 6,80%
Bulgaria 6,80%
Colombia 11,30%
Costa Rica 7,80%
Chile 9,60%
El Salvador (1) 7,20%
Espafia 18,83%
Honduras (1) 6,00%
México 4,80%
Panama 7,10%
Pertl 7,90%
Polonia 11,90%
Rep. Dominicana 14,90%
Rumania 7,80%
Ucrania 8,60%
Uruguay 7,00%

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

Dic. 2008

8,56%
6,80%
5,00%
11,40%
4,90%
7,80%
6,90%
13,91%
3,50%
4,32%
5,60%
7,80%
9,50%
14,10%
4,40%
8,00%
8,23%

NUMERO DE COTIZANTES AL 31.12.2009 Y 31.12.2008

Paises América Latina

Sistemas Obligatorios:

Bolivia

Colombia

Costa Rica

Chile

El Salvador
México

Peru

Rep. Dominicana
Uruguay

Paises Europa

Sistemas Obligatorios:

Rumania

TOTAL

Fuente: FIAP.

Ano
Inicio (*)
1997
1994
2000
1981
1998
1997
1993
2003
1996

2008

CuadroN° 3
Cotizantes o,
31.12.2009

567.652 1,80%
3.987.104 | 12,63%
875.712 2,77%
4.428.773 | 14,03%

548.633 1,74%

13.285.481 | 42,08%

1.769.760 5,61%
994,972 3,15%
550.461 1,74%
4565.116 | 14,46%
31.573.664 | 100,00%

Cotizantes
31.12.2008

531.398
3.840.103
874.372
4.572.327
575.022
14.161.468
1.677.221
884.783
509.878

4.031.421

31.657.993

1,68%
12,13%
2,76%
14,44%
1,82%
44,73%
5,30%
2,79%
1,61%

12,73%

100,00%

Var. %
2009-2008

6,82%
3,83%
0,15%
-3,14%
-4,59%
-6,19%
5,562%
12,45%
7,96%

13,24%

-0,27%
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Cuadro N° 4
FONDOS ADMINISTRADOS AL 31.12.2009Y 31.12.2008
Fondo Fondo

Ameérica Latina Afo 31.12.2009 % 31.12.2008 % Var. %
Sistemas Obligatorios: | Inicio (*)| (Miles de US$) ° (Miles de US$) ° 2009-2008
Bolivia 1997 4.624.609 1,60% 3.885.363 1,92% 19,03%
Colombia 1994 39.084.459 | 13,53% 26.020.408 12,88% 50,21%
Costa Rica 2000 2.091.271 0,72% 1.770.510 0,88% 18,12%
Chile 1981 118.062.500 | 40,87% 74.312.680 36,78% 58,86%
El Salvador 1998 5.134.503 1,78% 4.535.245 2,24% 13,21%
México 1997 88.398.523 | 30,60% 70.927.350 35,11% 24,63%
Panama (1) 2002 606.100 0,21% 564.900 0,28% 7,29%
Peru 1993 23.900.806 8,27% 15.741.075 7,79% 51,84%
Rep. Dominicana 2003 1.879.116 0,65% 1.404.644 0,70% 33,78%
Uruguay 1996 5.104.353 1,77% 2.872.301 1,42% 77,71%
TOTAL 288.876.240 |100,00% 202.034.475 100,00% 42,98%
Sistemas Voluntarios:

Brasil (2) 282.640.486 | 99,98% 179.387.797 99,97% 57,56%
Honduras (3) 54.764 0,02% 45.809 0,03% 19,55%
TOTAL 282.695.251 |100,00% 179.433.606 100,00% 57,55%
Europa Afo Afiliados % Afiliados % Var. %
Sistemas Obligatorios: | Inicio (*)| 31.12.2009 31.12.2008 2009-2008
Bulgaria (4) 2002 1.926.571 2,95% 1.309.702 2,71% 47,10%
Polonia 1999 62.670.628 | 95,81% 46.681.561 96,68% 34,25%
Rumania 2008 812.093 1,24% 293.520 0,61% 176,67%
TOTAL 65.409.291 |100,00% 48.284.783 100,00% 35,47%
Sistemas Voluntarios:

Espana (5) 121.708.873 | 99,88% 110.514.431 99,90% 10,13%
Ucrania 146.419 0,12% 110.893 0,10% 32,04%
TOTAL 121.855.292 |100,00% 110.625.324 100,00% 10,15%
TOTAL FIAP 758.836.074 | 100,00% 540.378.189 100,00% 40,43%

(*)  Se refiere al afio de inicio del sistema de capitalizacion individual obligatorio.
(1) Panama: informacion correspondiente al Sistema de Ahorro y Capitalizacion de Empleados Publicos
(SIACAP).

(2) Brasil: informacion correspondiente a ABRAPP.

(3) Honduras: informacién correspondiente a AFP Atlantida.

(4) Bulgaria: incluye los recursos de los Fondos de Pensiones Universales y Profesionales.

(5) Espana: informacion correspondiente al patrimonio del Sistema Individual, el Sistema Empleo, y el

Sistema Asociado.

Fuente: FIAP.
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Pais

Bolivia
Brasil
Bulgaria
Colombia
Costa Rica
Chile

El Salvador
Espania®
Honduras
México
Panama
Peru
Polonia
Rep. Dominicana
Rumania
Ucrania
Uruguay

Cuadro N° 5
Tipo de Cambio
(Valor de 1 USD en moneda local)
31.12.2009 31.12.2008
6,97000 6,97000
1,74120 2,33700
1,36409 1,38731
2.044,230 2.243,590
558,67000 550,08000
506,43000 629,11000
8,75000 8,75000
0,69773 0,70946
18,89510 18,89510
12,86310 13,42260
1,00000 1,00000
2,87000 3,13700
2,85030 2,96180
36,09000 34,41000
2,93610 2,83420
8,00000 7,77000
22,54300 20,93300

Cambio %

0,00%
-25,49%
-1,67%
-8,89%
1,56%
-19,50%
0,00%
-1,65%
0,00%
-4.17%
0,00%
-8,51%
-3,76%
4,88%
3,60%
2,96%
7,69%

Nota: el tipo de cambio que se sefala en esta tabla corresponde al de 31 de diciembre de cada afno.

6 Valor de 1 USD en Euros.
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