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I. INTRODUCCION

El advenimiento de los fondos de pensién en la Reptiblica Argentina desperté mi
interés por suapasionante problematica, motivindome a elegirla como tema de este trabajo
final, principalmente por su estrecha vinculacion con el sistema financiero y el mercado de
capitales.

Me pareci6 util comenzar el desarrollo del tema ampliando por un momento el foco
deatenciéon demi trabajo alas diversas alternativas de ahorro contractual, con el solo objeto
de lograr una mejor comprension de la naturaleza e importancia para el sistema financiero
de esta “familia de instituciones” a la que pertenecen los fondos de pensién.

En el siguiente capitulo, intenté destacar la revolucién que han provocado los
fondos de pensién en el control delas corporacionesen EE.UU., contodo lo que eso significa
para su administracién, performances y resultados.

También destiné un capitulo a las variantes que presenta su tratamiento fiscal, por
la importancia que adquiere al compararlo con el que reciben otros tipos de ahorro y por
sus implicancias en la recaudacién impositiva.

El analisis de la experiencia chilena tuvo como motivos su hasta ahora exitosa
trayectoria, y el hecho de haber servido como modelo al proyecto de ley que el Poder
Ejecutivo enviara al Congreso en la Argentina, no obstante haber sido objeto de profundas
modificaciones al ser tratado enla Camara de Diputados. La ley resultante, sancionada por
el Honorable Congreso de la Nacion, es el objeto de un ultimo capitulo, en el que me
propuse delinear las principales caracteristicas que segiin la misma tendréan los fondos de
pensién en nuestro pais, y su probable impacto en nuestro mercado de capitales.



I INSTITUCIONES DE AHORRO CONTRACTUAL
1. CARACTERISTICAS

1.1. Caracteristicas generales ‘

Existen cuatro tipos de instituciones de ahorro contractual: los fondos de prevision
nacionales, los sistemas sociales de seguros de jubilacién (si operan como fondos), las
compafiias de seguros de vida y los fondos de pensién ocupacionales. Ademas, los planes
de jubilacién personales, que pueden ser manejados por diferentes tipos de instituciones
(companiias de seguros de vida, bancos comerciales y de inversién o administradoras de
fondos de pensién), representan una forma alternativa de ahorros contractuales a largo
plazo.

Las caracteristicas comunes de las instituciones de ahorro contractual son que
proveenalasnecesidades delargo plazo delos ahorristas eimplican contratos alargo plazo
que representan la parte principal, sino la tinica, de sunegocio. También proveen servicios
de inversion colectiva en representacion de ahorristas individuales, con los consecuentes
beneficios de economias de escala, diversificacion de riesgos y administracion profesional.
Comparten esta funcién coninstituciones de inversién colectiva, como los fondos mutuales”
y los trusts de inversion. La diferencia fundamental entre ambos tipos de instituciones es
que las de ahorro contractual administran esencialmente ahorros de largo plazo, mientras
que las instituciones de inversién colectiva manejan ahorros de corto plazo.

Sin tomar en consideracion su forma organizacional, las instituciones de ahorro
contractual pueden ser clasificadas en dos tipos basicos: aquéllas que operan planes de
contribuciones definidas y las que ofrecen planes de beneficios definidos. En los planes de
contribuciones definidas, los beneficios finales dependen del total de contribuciones
hechas y de las ganancias de inversion acumuladas. Estos planes son operados por los
fondos de prevision nacionales, las compaiifas de seguros de vida, los fondos de pension
ocupacionales (especialmente los esquemas multiempleadores y aquéllos patrocinados
por las firmas mas pequeias) y los planes de jubilacion personales. En cambio, enlos planes
de beneficios definidos, seles promete a los participantes un cierto nivel de beneficios y las
contribuciones son ajustadas a la luz de la performance de la inversion y de otros factores.
Estos planes son operados por los sistemas sociales de seguros de jubilacion y los esquemas
de jubilacion organizados por las compaiiias, especialmente aquéllos patrocinados por
grandes empleadores.

1.2. Caracteristicas operativas

La primera caracteristica operativa se refiere a la fortaleza del vinculo directo
existente entre contribuciones y beneficios. Los esquemas con un vinculo directo fuerte no
tienen efectos redistributivos y son generalmente percibidos como ahorros, voluntarios u
obligatorios. Normalmente, no son considerados como un impuesto sobre la mano de obra
o como un freno a la movilidad laboral y como consecuencia tienen efectos limitados en la



eficiencia del mercado laboral.

Lasegunda caracteristica, relacionada con la anterior, es lamedida en que implican
una redistribucion de ingresos intencional. Los esquemas con objetivos redistributivos
tienen un vinculo débil entre contribuciones y beneficios. Si el vinculo es muy débil, tienden
a ser vistos como impuestos sobre el salario (antes que ahorros forzosos) con implicancias
adversassobreel funcionamiento del mercado laboral. La redistribucién intencional puede
reflejar objetivos de equidad social, tales como transferencias entre trabajadores de altos y
bajos ingresos, o entre trabajadores pertenecientes a familias pequefias y numerosas. Pero
también puede estar basada en incentivos al mercado laboral (como p. ej. transferencias
entre empleados con diferentes antigiiedades o con distintas velocidades de ascenso dentro
de una compaiifa) cuando los esquemas son organizados por una firma en particular.

La tercera caracteristica es la ocurrencia de redistribuciones involuntarias. La
redistribucion involuntaria puede resultar de los efectos de la inflacion sobre Ja distribu-
cién de beneficios dentro de una misma generacion y entre generaciones, pero también
puede ser provocada por cambios a través del tiempo en las clausulas o performances de
distinitos esquemas.

LLa cuarta caracteristica se refiere a la naturaleza compulsiva o voluntaria de la
participacién en los esquemas de ahorro contractual. La participacién voluntaria tiene la
desventaja de la seleccion adversa. Esto ocurre porque la gente con mayores riesgos trata
de obtener cobertura de seguro de vida antes que comprar polizas de renta vitalicia. La
participacion obligatoria evita ese inconveniente, pero esta expuesta a problemas éticos,
pues la gente trata de falsear o evadir el sistema. Esta cuestion es mas aguda en los casos
en que los beneficios tienen una relacion débil o inexistente con las contribuciones.

La quinta caracteristica se refiere al manejo centralizado o descentralizado de las
instituciones de ahorro contractual. La principal ventaja de la administraciéon centralizada
es el menor costo de marketing operativo, pero la desventaja es una mayor exposicion a
presiones politicas y al riesgo de manipulacion, que puede bajar los rendimientos y causar
cambios arbitrarios en los beneficios. Otro problema potencial es la preeminencia de
procedimientos burocréticos y baja eficiencia en el nivel operativo. Un manejo descen-
tralizado puede evitar estos problemas, aunque puede implicar costos de marketing mucho
mayores, debido a la oferta competitiva de servicios, y posiblemente también mayores
costos operativos, que puedenresultar dela escalareducida de operaciones de instituciones
individuales.

Un manejo centralizado también puede implicar mayores costos de regulacion y
requerir la creacion de fondos de garantfa para proteger los saldos de las cuentas o los
derechos a la jubilacion de los trabajadores individuales. Por otra parte, el manejo
descentralizado puede realizar una contribucién de importancia al desarrollo de los
mercados de capitales y ala promocién de lainnovacién, enlo que serefiere a instrumentos
financieros y a productos de jubilacion respectivamente, mientras que un manejo centra-
lizado puede alentar la asignacién de los fondos invertidos por decretos gubernamentales



y, por lo tanto, dificultar el desarrollo de los mercados de capitales.

Lasexta caracteristica puedeser descripta comoeficienciainformativa. Los esquemas
que son simples de operar son también mas transparentes y faciles de explicar que los
sistemas complejos, los que suelen carecer de transparencia y son, a veces, dificiles de
comprender, incluso por profesionales. La eficiencia informativa es importante para los
esquemas compulsivos yaqueenlos sistemas eficientes desde este punto de vista existe una
mayor probabilidad de que la contribucién previsional sea percibida como remuneracién
diferida o ahorro obligatorio antes que como impuesto sobre el salario.

La séptima caracteristica se refiere a la asignacion de riesgos. Es atil distinguir tres
riesgos de los planes de ahorros contractuales: el riesgo de reposicion, el de inversion y el
de inflacion. Pero ademas de esos riesgos, otra consideraciéon mas importante es el riesgo
desolvencia e integridad de quienes proveen el plan. Elriesgo de reposicion se refiere a que
los beneficios puedan ser mds bajos que los necesarios durante el retiro, el de inversiéon
alude a variaciones en la performance de la inversion, y el de inflacion a que los beneficios
puedan no estar protegidos contra la inflacion. Estos tres riesgos estan claramente
interrelacionados, pero su asignacion entre diferentes participantes en los esquemas de
ahorro contractual varfa mucho segun el tipo de esquema. El riesgo de solvencia e
integridad es la probabilidad de que los proveedores delos beneficios no entreguen el nivel
prometido de beneficios, ya sea por insolvencia financiera o por falta de integridad.

1.3. Caracteristicas operativas de los planes de jubilacion personales

Los planes dejubilacion personales (modalidad de ahorro contractual parcialmente
elegida por el actual Gobierno para canalizar la renta jubilatoria en la Rep. Argentina, a
través de un proyecto de ley que cuenta con media sancion de la Camara de Diputados)
tienen muchas ventajas sobre otras formas de ahorros contractuales. Confieren eleccion
individual a los afiliados, estdn basados en un manejo descentralizado y tienen un vinculo
directoentre contribuciones y beneficios. Comparados con otros esquemas de contribuciones
definidas, sufren menos del problema de seleccion adversa, porque estan basados en una
participacién compulsiva, y suponen menores costos operativos y de marketing que las
poélizas de seguro individuales. Son también mas simples y transparentes que las polizas
de seguro. Sus ventajas sobre los planes de beneficios definidos se basan en la ausencia de
redistribucién intencional y su mayor simplicidad y transparencia.

Estan también libres del riesgo de comportamiento oportunista por parte de los
empleadores patrocinantes existente en los planes de beneficios definidos, que pueden
optar por terminar sus planes bajo ciertas circunstancias y renunciar a sus compromisos en
materia de jubilacion. Pero la asignacion de riesgos en los planes de jubilacion personales
esta fuertemente inclinada en contra de los empleados, quienes asumen todos los riesgos
(reposicidén, inversion, inflaciéon y solvencia), aunque el uso de instrumentos indexados
puede mitigar el riesgo de inflacién y la introduccién de fondos de garantia puede reducir
o eliminar el riesgo de solvencia.



Como consecuencia de su naturaleza compulsiva, los planes de jubilaciones
personales implican pesadas responsabilidades para los gobiernos y las autoridades
regulatorias. Los gobiernos deben mantener la estabilidad macroeconémica y de precios
por periodos prolongados para proteger el valor real de las reservas acumuladas. Por otra
parte, deben desarrollar y hacer disponibles a los gerentes de estos fondos instrumentos
completamente indexados.

Las autoridades regulatorias deben también establecer sistemas efectivos de
regulacion y supervision que minimicen el riesgo de insolvencia de las administradoras de
los planes, manteniendo incentivos adecuados para la competencia y eficiencia, tanto en la
oferta de planes de jubilacién como en la inversién de los activos administrados.

Los trabajadores pueden elegir la institucién en la cual quieren colocar sus fondos
y generalmente tienen el derecho a transferir sus planes de pensién a otras instituciones si
no estan satisfechos conla performance de los administradores del plan. Por otra parte, la
existencia de esta libertad puede implicar costos operativos y de markeling mucho
mayores, especialmente si no existen restricciones sobre el derecho de los miembros
individuales de transferir sus cuentas de jubilacion.

Los planes de jubilacién personales normalmente se benefician de sustanciales
ventajas impositivas bajo la forma de diferimiento de impuestos. Aun en paises donde los
premios por seguros de vida son deducibles, los planes de jubilacion personales se
benefician de un tratamiento preferencial porque estan sujetos a limites mas generosos.

Los dos paises que sobresalen en la promocién y el uso de planes de jubilacion
personales con el Reino Unido y Chile. Los planes de jubilacion personales pueden ser
administrados por compafifas de seguro, bancos comerciales, sociedades inmobiliarias o
administradoras de fondos de pension, y pueden ser invertidos en depdsitos bancarios o
de sociedades inmobiliarias, trusts de inversion y valores con oferta publica, como bonos
y acciones.

2. IMPORTANCIA EN EL SISTEMA FINANCIERO

A pesar del establecimiento de un niimero creciente de intermediarios financieros
no bancarios, tales como compafiias financieras y de leasing, y el surgimiento reciente de
mercados de valores activos, los sistemas financieros de la mayoria de los paises en
desarrollo permanecen dominados por los grandes bancos comerciales. La principal causa
de esto es la falta generalizada de fomento a las instituciones de ahorro contractual.

Segun un informe del Banco Mundial sobre el Desarrollo (1989), en el que se tomé
una muestra de 13 paises en desarrollo con sistemas financieros relativamente avanzados,
los depdsitos bancarios representaban en 1985 casi la mitad del total de activos financieros,
mientras que las instituciones de ahorro contractual contaban sélo con el 5%. Sin embargo,
enalgunos de estos paises estaindustriase haarraigado, movilizandorecursos significativos



en relacion a sus respectivos PBls: Singapur (78%), Malasia (48%), Chile (22%), India,
Zimbawe y Barbados. Mientras tanto, en la gran mayoria de los paises en desarrollo esta
industria es pequefa o insignificante, encontrandose minada por la altainflacién e inhibida
por regulaciones opresivas y sistemas jubilatorios de reparto.

Estas instituciones juegan un rol mucho mas importante en los sistemas financieros
de paises desarrollados. Segtn el informe arriba mencionado, en el que se tomo una
muestra de 8 paises desarrollados, los recursos manejados porestaindustriarepresentaban
el 18% del total de activos financieros en 1985. Pero como los sistemas financieros de estos
paises son mucho mas profundos, los recursos movilizados corresponden a una propor-
cién mucho mas alta del PBI: Suiza (133%), Paises Bajos (117%), Reino Unido (105%),
Estados Unidos (72%).

Los paises en desarrollo sufren de la falta de financiacion a largo plazo, ya que los
bancos comerciales se especializan en demandar depdsitos y ofertar créditos a corto plazo.
Las instituciones de ahorro contractual, con flujos de caja estables y deudas a largo plazo,
serian proveedores ideales de fondos a largo plazo. No obstante, la mayoria de estos paises
ha concentrado sus esfuerzos en la movilizacidon de recursos a través del sector bancario,
poniendo énfasis en aumentar el nimero de sucursales, mejorar los retornos ofrecidos por
los depositos bancarios y fomentar la practica del ahorro. Pero los ahorristas, amedida que
acumulan mas activos financieros, tienden a buscar inversiones de mas largo plazo con
retornos potencialmente mads altos que los ofrecidos por las instituciones bancarias. El
establecimiento deinstituciones de ahorro contractual ofrece unaalternativaalos productos
de ahorro bancarios y deberfa ayudar a los paises en desarrollo a diversificar sus ahorros
en formas de financiacién de mas largo plazo y a promover el desarrollo de sus mercados
de capitales.

2.1. Surol en los mercados de valores

Elrol de las instituciones de ahorro contractual en los mercados de valores difiere
considerablemente de pais a pais, reflejando tradiciones historicas y diferencias en las
regulaciones. En el Reino Unido, donde los gerentes de los fondos han desarrollado el asi
llamado "culto a las acciones” desde los 60, principalmente como respuesta a las altas tasas
de inflacion, los fondos de pension y las compafias de seguros de vida contaban en 1988
con el 55% de las acciones. En cambio, en los Estados Unidos sélo contaban con el 26% de
lasacciones. Sinembargo,losinversores americanos institucionales alargo plazo controlaban
el 56% de los bonos emitidos por compaiifas.

El "culto a las acciones" de los gerentes de fondos en el Reino Unido se refleja
también enla composicion de sus portfolios. Los fondos de pension invertian el 67% de sus
activos en acciones, mientras que las companfas de seguro solo invertian el 51% enellas. En
cambio, en los Estados Unidos, las companias de seguros de vida invertian menos del 10%
de sus activos en acciones contra més del 44% por parte de los fondos de pensién.

En los paises europeos, las instituciones de ahorro contractual siguen el patron de



las compafiias de seguros de vida americanas, colocando la mayor parte de sus fondos en
bonos hipotecarios, bonos ptblicos o emitidos por compaiifas y en préstamos de largo
plazo. Esto es asi en Suiza, los Paises Bajos y Alemania. En parte es el resultado de
regulaciones de inversion y en parte el resultado de un énfasis tradicional en politicas de
inversion conservadoras.

Un buen ejemplo de esto estd dado por el fondo de pension para empleados del
sector publico holandés (ABP). Hasta hace pcco, ABP no estaba autorizado a invertir en
activos externos y sus inversiones en acciones y propiedades holandesas estaban limitadas
al20% de sus activos. Sin embargo, 90% de sus activos estan invertidos en bonos, préstamos
e hipotecas, con s6lo 5% en acciones y otro 5% en propiedades. En 1988, ABP fue autorizado
a invertir hasta 5% de sus recursos en activos externos. Su gerencia estd buscando un
aumento en el limite total para inversiones en acciones e inmobiliarias al 30%, aunque tiene
todavia un largo camino por andar hasta llegar al limite actual del 20%.

En Suecia, el Fondo de Seguros de Jubilacion Nacional y las compaiifas de seguro
de vida fueron tradicionalmente obligadas a invertir fuertemente en bonos emitidos por
instituciones de crédito hipotecario. En los ltimos afios, luego de la desregulacion
financiera de mediados de los 80, las companias de seguro han podido diversificar su
inversién en acciones, pero los fondos de pensién publicos han sido privados deinvertir en
acciones, ya que la volatilidad de los precios de las acciones y el control publico indirecto
de las compaiiias industriales resultan preocupantes.

En Singapur y Malasia, los fondos de prevision nacionales invierten mas del 90%
de sus fondos en valores del gobierno que ganan una tasa de retorno real apenas positiva.
A pesar de que los recursos del Fondo de Prevision Central son cautivos, el gobierno de
Singapur no ha invertido todos los fondos en proyectos de desarrollo locales, sino que ha
acumulado una parte sustancial de sus reservas en monedas extranjeras. En 1989, las
reservas en moneda extranjera excedian los saldos totales del Fondo de Prevision Central.

En Malasia y Egipto, los fondos de las instituciones de ahorro contractual han sido
usados para fines de desarrollo. En Malasia, la exitosa implementacion de politicas de
crecimiento econdmico ha asegurado una tasa deretorno real modesta sobre las cuentas del
Fondo de Previsién delos Empleados, pero en Egipto los recursos del sistema de seguridad
social hansido colocadosenel Bancodelnversion Nacional, cuyasinversiones generalmente
han tenido retornos negativos.

En Chile, los fondos de pension invierten el 80% de sus recursos en instrumentos
de deuda, incluyendo valores puiblicos que representan el 40% del total de sus recursos. Las
inversiones en acciones son sélo el 20% del total de activos, principalmente a causa de la
imposicién de rigidas reglas de inversion. Las tenencias accionarias representaban el 10%
del total de activos en 1989. Su gran aumento desde esa fecha se debe ala flexibilizacion de
las reglas de inversion al final de los 80 y al boom experimentado por los precios de las
acciones en el mercado de valores.



2.2, Impacto en Mercados de Valores Emergentes

Un argumento tradicional contra los sistemas de seguridad social totalmente
fondeados y los fondos de pension privados ha sido la preocupacion de que en ausencia de
mercados de valores activos, los fondos acumulados pudieran ser usados como recursos
cautivos para financiar los déficits gubernamentales. Sin mercados financieros activos y
eficientes, los fondos de pensién privados no podrian invertir con rentabilidad y seguridad
sus fondos acumulados, aunque no fueran usados como recursos cautivos para
financiamiento del gobierno.

Este argumento fue probablemente valido enlos 60y enlos 70, cuando pocos paises
en desarrollo tenian mercados de valores bien organizados. Pero en los 80 el gran
crecimiento de los asi llamados mercados de valores emergentes subraya el potencial para
desarrollar instituciones de ahorro contractual mas eficientes.

Ademas, este argumento pasa por alto la interaccion dindamica que tendria lugar
entre los fondos de pension en crecimiento y los mercados financieros emergentes, y por
lo tanto subestima la contribucién quelas instituciones de ahorro contractual pueden hacer
al desarrollo de los mercados financieros.

Sin embargo, es justo sefialar que muy pocos mercados de valores emergentes
deben suimpresionante performance enlos 80 a la presencia o impacto de las instituciones
de ahorro contractual. En la mayoria de los paises en desarrollo donde tales instituciones
hanacumulado sustancialesrecursosalargo plazo, susinversiones hansido principalmente
canalizadas hacia instrumentos de interés fijo. Ain en Chile, los fondos de pension han
tomado una pequeiia fraccion de las acciones. Solo los mercados emergentes de Brasil,
Indonesia y Zimbabwe se han beneficiado de la presencia de instituciones de ahorro
contractual como inversores en acciones.

Pero no existe duda de que a medida que las reglas de inversion se flexibilicen, las
instituciones de ahorro contractual se convertiran en importantes protagonistas en los
mercados de valores de un gran nimero de paises. Al proveer de una efectiva demanda a
los valores de mercado y de un mecanismo para la administracién profesional de los
fondos, alentaran un mayor desarrollo de los mercados y estimularan la eficiencia e
innovacion financieras. Los inversores institucionales ejerceran presion por mejores nor-
mas de contabilidad y auditoria asi como una mas significativa y oportuna apertura de la
informacionalosinversores. También alentaran mejores arreglos comerciales y de corretaje
y ayudardn a establecer facilidades de clearing y acuerdos mas eficientes y rentables. En
resumen, los inversores institucionales estimularan la modernizacion de los mercados de
valores.

Lasinstituciones de ahorro contractual también pueden jugar unrolimportante en facilitar
los programas de privatizacion de muchos paises. En Chile, los fondos de pensiéon
participaron con éxito en la privatizacién de compaiifas estatales. Enrealidad, sus acciones
enlas compaiifas privatizadas todaviarepresentaban 95% de sus portafolios de acciones en
1990. Los sistemas de pension fondeados pueden jugar un rol crucial en el desarrollo del



sector privado en los paises del Este europeo. Las instituciones de ahorro contractual
también pueden alentar una mayor dispersion del control corporativo y contribuir a la asi
llamada democratizacion del capital. Sin embargo, el uso de los fondos de pensién como
instrumentos de dispersién del control puede ser frustrado por la oposicién de compaiiias
fuertemente cerradas a sufrir una pérdida del control. En Chile, los resultados de las reglas
deinversion que han permitidomayores tenenciasaccionarias en compafifas con un control
menos concentrado han sido pobres.

Las instituciones de ahorro contractual pueden estimular una mayor eficiencia
empresaria controlandola performance delas compafiias enlas cuales invierten y ejerciendo
control sobre el comportamiento de la gerencia. Esto dependera de los mecanismos
necesarios pararecoger informacién acerca dela performance empresaria y del conocimiento
necesario para analizar las perspectivas de compafiias individuales y de sectores.
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ACTIVOS DE COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA Y DE FONDOS DE PENSION, 1987

% del PBI
Suiza 133
Paises Bajos 117
Reino Unido 105
Singapur ' 78
Estados Unidos 72
Suecia 63
Malasia 48
Dinamarca 47
Canada 43
Japén 32
Alemania 29
Chile (1988) 22
Francia 19
Corea (1988) 18
Bélgica 16

Fuente: Financial Times, 12 de Julio de 1990 y Bancos Centrales nacionales.
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III. LOS FONDOS DE PENSION Y EL CONTROL CORPORATIVO
EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

En los Estados Unidos, los 20 fondos de pension més grandes controlan aproxi-
madamente un décimo del capital de las companias que hacen oferta publica de sus
acciones. Los inversores institucionales (principalmente los fondos de pensién), controlan
cerca del 40% de las acciones ordinarias de las grandes y medianas empresas del pais. Los
fondos de pension mas grandes y de més rapido crecimiento (los que pertenecen a
empleados puiblicos) yano se conforman con ser inversores pasivos; exigen tener voz en las
compafiias en las que invierten (por ej., tener poder de veto en las reuniones de directorio,
compensacion ejecutiva y participacion en la fijacion de clausulas estatutarias de impor-
tancia critica para la compaiifa).

Los fondos de pensién también son tenedores de aproximadamente 40% de la
deudade medianoylargo plazo delasmas grandes compaiias del pafs. Como consecuencia,
estas instituciones se han convertido en los mayores propietarios y prestamistas de las
compafifas estadounidenses.

El surgimiento de los fondos de pensiéon como propietarios y prestamistas domi-
nantes representa uno delos cambios de poder mas sorprendentes en la historia econémica.

La falta de reconocimiento de este cambio en el poder por parte de Estados Unidos
explica en gran medida la turbulencia financiera de los 80 (los takeovers hostiles, los LLB0's
y elauge de las reestructuraciones en general). El surgimiento de estos nuevos propietarios
plantea almenos dos problemas: qué responsabilidadle cabe ala gerencia de las compaiifas
frentea sus nuevos propietarios, y cual es la estructura institucional apropiada para que los
fondos de pension controlen el cumplimiento de esa responsabilidad.

En realidad, en Estados Unidos no se ha dado la concentracién del control de
grandes compaiifas en un pequefio nimero de instituciones, como ha ocurrido en otros
paises desarrollados.

En Alemania, los tres mayores bancos del pais controlan desde hace tiempo cerca
del 60% del capital de las compaiifas mds grandes, en parte a través de tenencias directas,
en parte a través de las tenencias de sus clientes (que segtin las leyes alemanas, los bancos
no solo administran sino que ejercen el derecho de voto correspondiente a esas tenencias).
En Japoén, la mayoria de las grandes comparijas son miembros de un pequefio grupo (diez
como maximo) de conglomerados industriales, denominado "keiretsu”. En este grupo, 20
al 30% del capital de cada compafifa miembro es controlado por los otros miembros y por
el banco y la compania comercial del grupo, y practicamente todo el crédito otorgado a las
compafifas miembro es provisto por el banco del grupo. En Italia, la mitad de las grandes
compaifiias del pais han sido poseidas o controladas por el Estado desde los 30. El resto de
las grandes compaiiias italianas estan bajo el control de cinco o seis conglomerados
enormes.
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En Europa y Japdn, el control del capital es un medio para obtener fines no
financieros. Los ingresos de un banco aleméan provienen de las relaciones comerciales antes
que de su participacion accionaria en una compaififa. Deutsche Bank, la institucién
financieramads grande de Alemania, consigue mucho més en comisiones de sus compaiiias
clientes en concepto de servicios tales como cartas de crédito que lo que recibe de ellas en
la forma de dividendos. En Japén, la principal preocupacién del "keiretsu" es el poder
(poder en el mercado, poder sobre los proveedores y subcontratistas, poder e influencia
sobre ministros y funcionarios publicos). Una compafifa miembro del "keiretsu" se bene-
ficiamucho mas delos negocios que consigue de los otros miembros que desus dividendos.
EnItalia, las tenencias del Estado constituyen la mayor concentracién de poder econdmico
existente en una economia de mercado. Sirven principalmente objetivos politicos. Las
compaiiias son utilizadas para otorgar puestos de trabajo en regiones politicamente
Importantes, crear cargos ejecutivos con altas remuneraciones para miembros del partido
oficial de turno, y proveer de fondos a la campana electoral de los partidos en el poder.

Ni los bancos alemanes ni el "keiretsu" japonés ni el Gobierno italiano ni sus
conglomerados tienen mucho interés en los precios de las acciones o en las ganancias de
capital. No tienen interés de vender sus tenencias. El fondo de pension en Estados Unidos,
por el contrario, no tiene ataduras comerciales con las compafiias en las que invierte o a las
que les presta. No es una "empresa” sino un "administrador de activos". En los Estados
Unidos, el rapido cambio en el poder del capital y el crédito plantea problemas completa-
mente nuevos y diferentes. Los fondos de pension surgieron como principales propietarios
del capital accionario a principios de los 70. Pero por 15 6 20 afios de alli en adelante, los
problemas que planteaba esta realidad fueron ignorados. Esto se debid en parte a que los
mismos fondos de pension no querian ser "propietarios”, sino "inversores" pasivos e
inversores de corto plazo. Ellos no compraban una compaifiia, sino acciones que vendian
apenas dejaban de ofrecer buenas perspectivas de ganancias de capital en el corto plazo.
Ademas, sudesarrollo estabaen contradiccion conlatradiciéon norteamericana y con lo que
todos daban por garantizado: la estructura de la economia de los Estados Unidos. Tiempo
después de que los fondos de pension se hubieran convertido en los mayores tenedores de
capital accionario, Estados Unidos era todavia considerado como el pais del capitalismo
popular en el que millones de individuos poseian pequeiias porciones de las grandes
compaiiias del pais. Sin embargo, la realidad es bastante diferente, pues si bien los
trabajadores se han convertido enlos propietarios de los medios de produccion, su control
se ejerce a través de un muy pequeiio numero de fideicomisarios muy grandes.

Losadministradores defondos de pension, especialmente aquéllos que representan
aempleados puiblicos, estdin asumiendo larealidad deque yanosoninversores en acciones.
Un inversor, por definicion, puede vender tenencias. Un pequefio fondo de pensién
todavia puede hacer eso. Existen miles de pequefios fondos, pero sus tenencias totales
representan no mds de un cuarto del total de activos delos fondos de pension. Las tenencias
accionarias de un fondo de pensién mediano son ya tan grandes que no son facilmente
vendibles. O mas precisamente, pueden venderse si son compradas por otro fondo de
pension. Son demasiado grandes para ser absorbidas por el mercado minorista y por lo
tanto son permanentemente parte de una negociaciéon circular entre instituciones.

13



El control en los Estados Unidos estd mucho menos concentrado que en Alemania,
Japon o Italia, y permanecerd menos concentrado. De alli que los fondos de pensién
estadounidenses tengan atin mds libertad de accién que el gran banco en Alemania, el
"keiretsu"enJapon, o el conglomerado industrial enItalia. Pero algunos grandes fondos de
pension poseen cada uno tanto como el 1% o atin 2% del capital de una compaiifa grande.

Todos los fondos de pensién en conjunto pueden poseer el 35% del capital de una
compaiiia. El tenedor de un 1% no puede vender facilmente. Y el tenedor del 40%, es decir,
el sector de fondos de pensién en su conjunto, no puede vender en absoluto. Esta casi tan
comprometido como el banco aleman con sus compaiifas clientes o el "keiretsu” japonés con
una compafifa miembro. Los fondos de pensién no pueden ser gerentes como fueron tantos
propietarios del siglo pasado. Como consecuencia los fondos de pensic’m COMO NuUevos
propietarios de Estados Unidos, tendran que asegurarse cada vez mds de que una
compaiiia tenga la gerencia que necesita. Esto significa quela gerencia debe ser responsable
antealguieny quelaresponsabilidad debe ser establecida institucionalmente. Significa que
la gerencia debe ser responsable por la performance y los resultados antes que por buenas
intenciones.

La definicion de estos términos (performance y resultados) es un prerrequisito para
una administracion eficiente. En realidad, han habido dos definiciones desde la Segunda
Guerra Mundial, ninguna de las cuales ha resistido al paso del tiempo.

La primera definicion, formulada hacia 1950, establecia que los ejecutivos eran
responsables por administrar la empresa "en el interés mejor equilibrado de accionistas,
clientes, empleados, proveedores, y dela comunidad". Esto eslo que hoy llamamos "partes
mnteresadas”.

Esta definicién de la "administracion profesional” requerfa de un significado claro
de los resultados y del "mejor equilibrio". También necesitaba una clara estructura de
responsabilidad con un organismo de control y supervision independiente y poderoso
para hacer responsable a la gerencia por la performance y los resultados. De otra manera,
la administracion profesional se convierte en despotismo ilustrado. Pero la generacién de
ese entonces, no definié qué performance y resultados producen el mejor equilibrio, ni
desarroll¢ algtn tipo de responsabilidad. Como resultado, la administracion profesional
ni funcioné ni durd.

Elsoplomas poderoso a ese estilo de gerencia fue el surgimiento del takeover hostil
a fines de los 70. Uno tras otro esos gerentes han sido derribados. Los sobrevivientes han
sido forzados a cambiar drasticamente su estilo de gerenciar o al menos su retérica.
Ninguna gerencia en la actualidad declara correr su negocio como un fideicomiso para los
intereses mejor equilibrados de las partes involucradas.

Los fondos de pensién han sido la fuerza conductora detras de este cambio. Sin la

concentracion del poder de voto en unos pocos fondos de pensién y la voluntad de los
fondos para apoyar transacciones hostiles, lamayoria de los ataques de los "raiders” nunca
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hubieran sido lanzados. Un "raider” que tiene que conseguir el apoyo de millones de
accionistas individuales dispersos pronto se queda sin tiempo y dinero. Realmente, los
administradores de los fondos de pension tuvieron serias dudas acerca de muchos
takeoversy LBO's,acerca de suimpacto enlas compafijas enjuego, y acerca de su valor para
la economia. Los administradores de fondos de pensién (especialmente los funcionarios
que administraban los fondos de empleados publicos a cambio de una remuneracién baja)
también tuvieron serias dudas éticas acerca de las inmensas fortunas ganadas por los
"raiders”, abogados y banqueros de inversion. Sin embargo, siguieron esas practicas en
gran escala.

Unarazén para su apoyo era que estas transacciones mantenian viva la ilusion de
que los fondos de pension podian en realidad vender sus acciones (es decir, que todavia
eran "inversores"). Los takeovers y LBOs también ofrecfan ganancias de capital inmediatas.
Y como los portafolios de los fondos se habian desempefiado pobremente, esas ganancias
fueron bienvenidas, aunque fueron mas ilusién que realidad, como comentaremos mas
adelante.

Lo que hizo que los takeovers y buyouts fueran inevitables (0 al menos cre¢ la
oportunidad para ellos) fue la performance mediocre de la gerencia, esa gerencia sin
definiciones claras de performance y resultados y sin clara responsabilidad ante alguien.
Los "raiders" en consecuencia llevaron a cabo una funcion necesaria. Pero los takeovers y
buyouts significan una cirugia muy radical, perturbando profundamente y en realidad
alienando a la gerenciamedia y alos profesionales, lamismisima gente de cuyamotivacion,
esfuerzo, y lealtad depende una empresa. Como resultado, pocas de las compaiias que
experimentaron estos procesos tuvieron una mejor performance pocos aios después que
la que habian tenido con anterioridad.

Quiza los takeovers y buyouts tampoco fueron buenos paralos accionistas. En una
transaccion tipica, los accionistas recibian por una accion 50% mas que la cotizacion de la
accién antes de la transaccién. Este 50% de premio esta resultando haber sido una ilusion
en muchos casos. Quizas el 40% del precio pagado por el "raider” o el banco de inversion
del "raider" no era dinero en efectivo sino bonos convertibles, préstamos sin garantia, o
bonos basura. Estos instrumentos sin liquidez, que fueron comprados por muchas de las
mismas instituciones que vendieron acciones, estan perdiendo valor rapidamente. Muchos
fondos de pensién vendieron inmediatamente estos trozos de papel actualmente en
devaluacion. Pero los vendieron a otros fondos de pension o inversores institucionales, no
hubo otros compradores. Como consecuencia, el valor financiero neto de estas transacciones
para el sector de fondos de pensién a la larga es dudoso.

En la actualidad casi todos los CEOs de las grandes compafiias norteamericanas
proclaman que corren sus empresas "en el interés de los accionistas" y "para maximizar la
riqueza de los accionistas”. Esta es la segunda definicién de performance y resultados que
se desarrolld durante los tltimos 40 afios. Suena mucho menos noble que la anterior, pero
mucho mas realista. Sin embargo su ciclo de vida serd atin mds corto que la administracion
profesional de ayer. Para la mayoria de la gente, "maximizar la riqueza de los accionistas"”
significa un mayor valor de la accion en el término de seis meses o un afio. Tales ganancias
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de capital de corto plazo son un objetivo erréneo para la empresa y sus accionistas
dominantes. Como teoria o performance empresaria, "maximizar la riqueza de los accio-
nistas" conserva hoy poco valor.

Con respecto a la empresa, el costo de pensar con una visién de corto plazo no
necesita ser desarrollado. Pero las ganancias de capital de corto plazo tampoco son
beneficiosas para los tenedores que no pueden vender. El interés de un gran fondo de
pensién esta en el valor de una tenencia en el momento en que un beneficiario pase de ser
un empleado que aporta al fondo a un jubilado que cobra del mismo. Esto significa que un
fondo invierte con un plazo de 15 aftos en promedio. Este es el horizonte de retornos
apropiado para estos propietarios.

Existe un grupo, sin embargo, que tiene (o al menos piensa tener) interés en las
ganancias de corto plazo. Estos son los empleadores con planes de pensiéon bajo la
modalidad de "beneficios definidos". En un plan de beneficios definidos, los jubilados
reciben pagos anuales fijos, generalmente un porcentaje de sus salarios durante los tltimos
tres o cinco anos de su vida activa. La contribucion anual del empleador flucttia en relacion
al valor delos activos del fondo. Sien un afio determinado ese valor es alto (comparado con
la cantidad necesaria sobre una base actuarial para cubrir las futuras obligaciones del
fondo)la contribucion del empleador es disminuida. Si el valor del activo del fondo es bajo,
la contribuciéon sube.

Lamayoriadelos planes de beneficios definidos han tenido una pobre performance,
precisamente por haber buscado ganancias de corto plazo inadecuadas. La otra clase de
plan, el plan de contribuciones definidas, bajo la cual el empleador contribuye cada afio con
un porcentaje fijo delos salarios o jornales de un empleado, ha tenido unamejor performance
en muchisimos casos. En realidad, los planes de beneficios definidos estan perdiendo
rapidamente su atractivo. Muchos de ellos tienen serios déficits de fondos, por no haber
obtenido las ganancias de capital previstas en un inicio. De ahora en adelante, como
resultado de nuevas normas contables, ese déficit de fondos tiene que ser mostrado como
una deuda en el balance de la compania del empleador. Esto significa que atin en una
profundarecesion (enla cual las ganancias de una compaiifa y el mercado de valores estan
en baja), muchas compaiiias seran empujadas al borde de la insolvencia. Y lo que muchas
de ellas han hecho en buenos afios (absorber el superavit actuarial en el fondo de pension
y mostrarlo como ganancia neta en su estado de resultados) es poco probable que sea
permitido por mucho tiempo.

Una compaiiia tras otra esta saliendo de los planes de beneficios definidos. Hacia
el fin de esta década, se convertiran en marginales. Como resultado, las ganancias de corto
plazo como un objetivo paralos principales propietarios delas compaiiias norteamericanas
dejaran de ser prioritarias.

Los fondos de los empleados publicos son planes de contribuciones definidas, y
constituyen la mayoria de los fondos mas grandes. Siendo independientes de la admi-
nistracion corporativa, estan tomando la iniciativa frente a los fondos de empresas
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privadas. En Alemania y Japdn, paises en los que la industria ha funcionado extremada-
mente bien en los 40 afios que siguieron a la Segunda Guerra Mundial, no se intenta
maximizar el valor de las acciones o el interés de corto plazo de alguna de las partes
interesadas en la compaiifa, sino "maximizar la capacidad generadora de riquezas de la
empresa”. Este es el objetivo que integra los resultados de corto plazo y que ata las
dimensiones operativas de la performance de un negocio (participacién en el mercado,
Innovacion, productividad, la gente y su desarrollo), con las necesidades financieras y los
resultados financieros. Asimismo todos los interesados dependen de ese objetivo para la
satistaccion de sus expectativas y objetivos, ya sean accionistas, clientes o empleados.

Maximizar la capacidad generadora de riquezas de la empresa ayuda a definir los
rolesdelos propietarios institucionales y surelacién conlaempresa. Laestructuray el estilo
gerenciales en Alemania y Japon difieren significativamente. Pero los propietarios
institucionales en ambos paises apoyan una gerencia sin considerar resultados de corto
plazo mientras la compaiiia se desempefie de acuerdo con un plan de negocios que ha sido
diseflado para maximizar la capacidad generadora de riquezas de la empresa, y que es
consensuado entre la gerencia y cualquiera sea el 6rgano que represente a los propietarios.
Esto hace que la gerencia sea responsable, pero le da asimismo la continuidad y seguridad
necesarias. Los resultados son claramente superiores que administrar la empresa como un
fideicomiso para las partes interesadas o maximizando las ganancias de corto plazo para
los accionistas.

Elriesgo que observan algunos especialistas en llevar este objetivo a su extremo, es
que las compaiias tengan carta blanca para reinvertir ganancias y olvidar por completo las
recompensas a los accionistas. Sostienen que después de una cierta etapa en su ciclo de
crecimiento, las empresas necesitan capital permanente, financiamiento de capital. A los
accionistas se les pide poner su dinero a riesgo para proveer ese capital permanente.
Cuando una empresa ignora sus obligaciones con los accionistas, el nimero de inversores
dispuestos a confiar su dinero a la corporacion disminuye y por lo tanto sube el costo del
capital. Esta corriente de pensamiento propone como objetivo de una corporacion "la
maximizacion de los retornos de los accionistas a largo plazo”, por ejemplo por un periodo
de 5 a 10 afos.

Tanto en Alemania como en Japén, las gerencias son supervisadas y juzgadas
estrictamente. En Alemania, los bancos que disponen de tenencias sustanciales en una
compafifa, son representadas por un ejecutivo senior en el directorio de esa compaiia,
generalmente como presidente del cuerpodesupervision. EnJapon, los ejecutivos principales
de las mayores compafifas en un "keiretsu" (encabezados ya sea por el CEO del banco del
grupo o por el CEO de la compania comercial del grupo) funcionan como el comité
ejecutivo de todo el grupo.

El andlisis de la performance de la gerencia estd organizado como un trabajo
sistematico en ambos paises. En Alemania, es realizado por el "sekretariat" de los grandes
bancos, inventando en 1870 por el Deutsche Bank. Como el banco maneja los negocios
comerciales bancarios de las compaiiias, el "sekretariat” tiene acceso a su informacion
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econdmica y financiera. En Japon la misma funcion esta a cargo de los departamentos de
planificacion del principal banco y la compaiiia comercial del "keiretsu". Ellos también
tienen acceso a informacion comercial y de negocios ademas de la informacion financiera.

Atn el fondo de pension més grande en Estados Unidos posee una fraccion muy
pequeia de capital de una compafifa para controlarla. La ley sabiamente limita la maxima
tenenciadeunfondode pensiénal 5% delas acciones de una compania, y muy pocos fondos
llegan cerca de ese limite. Los fondos no tienen acceso a informacién comercial y de
negocios. Como administradores de activos, sin embargo, necesitan el andlisis en pro-
fundidad de los negocios de las compafifas que colectivamente controlan. Y necesitan una
estructura institucional en la cual la responsabilidad de la gerencia esté establecida.

En el contexto norteamericano, el andlisis del negocig (o auditoria del negocio)
podria ser realizado por una agencia de profesionales independientes. Ciertas firmas
consultoras en administracion estdn haciendo ya ese trabajo, aunque solo sobre una base
ad hoc y generalmente después de que una compafifa ha entrado en problemas. Varias
firmas se han encargado de asesorar a los fondos de pension (principalmente los publicos)
acerca de los sectores y compaiiias en los cuales invierten.

En cuanto a quién va a utilizar esta herramienta, en el contexto norteamericano,
debe ser un directorio revitalizado, un directorio que represente a los propietarios com-
prometidos con la empresa, no uno que represente a los "inversores”. El directorio es la
estructura institucional adecuada para que los fondos controlen el cumplimiento de la
responsabilidad que las compafifas tienen frente a sus nuevos propietarios.

Hay quienes se preguntan, sin embargo, ante quiénes serdn responsables los
propios fondos de pension. Con cientos de corporaciones representadas en sus carteras,
(como pueden los fondos de pension identificar problemas de performance cuando ni
siquierasabenloque poseen?Y unavez quelos problemas de performance seanidentificados,
¢como pueden ayudar a las compaififas para que los solucionen? Es obvio que no pueden
encargarse activamente de cada inversion en sus vastos portfolios, dadas las limitaciones
de tiempo, dinero y recursos humanos. Es asi que las obligaciones fiduciarias que tienen los
fondos para con sus beneficiarios, cuando son definidas estrechamente, alientan la
maximizacion de los activos de los fondos de pensién en una forma que puede estar en
conflicto con "lamaximizacién dela capacidad generadora deriqueza" de las corporaciones
de sus portfolios. Ademas, los fondos de pensién son generalmente administrados por
individuos que no son seleccionados directamente por sus beneficiarios y cuyas decisiones
estan generalmente fuera de la vision del publico. ;Las politicas de quiénes deberian
gobernar sus decisiones criticas para el gobierno de las empresas? ;Los individuos
encargados de tomar esas decisiones tienen idoneidad para guiar a las empresas a mejores
performances?

Con respecto a la "auditoria del negocio”, ésta es una solucién a la falta de

focalizacién en el "negocio” de las empresas en que los fondos invierten por parte de los
administradores delos fondos. Quienes se oponen a esta solucion sefialan que los auditores
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representarian otra capa de burocracia entre los propietarios y los gerentes, y proponen
como eje central de unareformala composicién de los directorios, y los mecanismos por los
cualeslos directores sonnominadosy electos. Estos, representantes legales delos accionistas,
muchas veces son gente escogida a dedo por el CEO o con lazos de negocios a la compaiifa.
Si los directorios van a ser responsables, debe haber un acceso mads féacil a la lista de
candidatos en las elecciones de directores. Eso darfa a los accionistas la oportunidad de
reemplazar directorios cuando las compafifas no tienen una buena performance. Una
tercera opinion es que el mayor obstaculo al pleno ejercicio de los poderes que ya tienen los
accionistas, particularmente con relacion al directorio, es la falta de voluntad de poder.
Como solucion, proponen mds amplios contactos entre los principales accionistas y et CEO
y separadamente con los directores. Una cuarta alternativa es la que apunta a disminuir la
diversificacion: si las firmas de inversion compraran participaciones significativas en un
ntumero limitado de compaififas que pudieran ser responsablemente analizadas y contro-
ladas, y si estas participaciones fueran mantenidas a largo plazo, no habria necesidad de
"auditores independientes de la capacidad generadora de riquezas".

Hace casi 60 afios se comprendi6 que los "propietarios” tradicionales del siglo
pasado habian desaparecido, pasando el titulo de propiedad rapidamente a multitudes
anénimas de inversores sin interés ni compromiso con la compaiifa y preocupados sélo en
las ganancias de corto plazo. Como consecuencia, la propiedad se iba divorciando del
control y convirtiéndose en una mera ficcién legal, mientras la gerencia no era responsable
ante nadie y por nada. Luego, 20 afios mas tarde, este divorcio entre la propiedad y el
control fue considerado una virtud.

Los tondos de pension son propietarios muy diferentes de los capitalistas del siglo
pasado. No son propietarios porque quieran sino porque no tienen eleccion. No pueden
vender. Tampoco pueden convertirse en propietarios-gerentes. Sin embargo son propie-
tarios, y como tales, tienen la responsabilidad de asegurar performance y resultados en las
mas grandes e importantes compaiiias de Estados Unidos.
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IV. TRATAMIENTO FISCAL DE LA RENTA JUBILATORIA

Larentajubilatoria puede ser gravada por el impuesto alas ganancias en diferentes
momentos:

1) Al efectuarse las contribuciones por los trabajadores y por las empresas (en el
caso de que exista contribucién patronal). Para los trabajadores las contribuciones pueden
estar exentas o gravadas, y en este Gltimo caso ser o no deducibles. Para las empresas, las
contribuciones pueden ser o0 no un gasto deducible.

2) Durante el periodo que transcurre entre la fecha en que se realiz6 cada contri-
bucién y aquélla en que el trabajador comienza a cobrar su jubilacion. En esta etapa los
fondos de pension se acrecientan a través de intereses y ganancias de capital.

3) Al cobrarse los beneficios (jubilaciones y pensiones por discapacidad o
sobrevivencia).

Los gobiernos, a través de su legislacion fiscal, han tratado de evitar la doble
imposicion de estas rentas, de modo que han adoptado dos enfoques bésicos:

A) Las contribuciones son deducibles deimpuestos, perolos beneficios (jubilaciones
y otras pensiones) estan gravados por el impuesto alas ganancias. Esta alternativa concede
el beneficio del diferimiento de impuestos sobre los ahorros jubilatorios. Con respecto al
presupuesto fiscal, significamenoresrecaudaciones al entrar en funcionamiento el sistema.

B) Las contribuciones no son deducibles de impuestos, pero los beneficios estan
libres de impuestos. Este enfoque, denominado diferimiento de exenciones, no tiene
implicancias negativas en términos de flujo de caja para el presupuesto fiscal.

En cuanto a las rentas por intereses y ganancias de capital que se van acumulando
en los fondos de pensién, generalmente estan exentas.

El tratamiento fiscal de los planes de pensién muestra una tendencia hacia unabase
de impuestos al consumo, por lo cual se evita la imposicién al ahorro. Pero su tratamiento
impositivo preferencial afecta la composicion de activos financieros en favor de ahorros a
largo plazo mantenidos por inversores institucionales. Los fondos de pensién, al igual que
las compaiifas de seguro de vida, tienen obligaciones a largo plazo y sus reservas son
ideales para ser invertidas en activos de largo plazo.

En paises en desarrollo que sufren de una falta de financiaciéon a largo plazo, la
promocion de ahorros contractuales a través de un tratamiento impositivo preferencial de
los fondos de pension (y otras formas de ahorros contractuales) seria un objetivo de politica
financierasaludable para sus economias. Pero en paises desarrollados, la continua provision
de incentivos impositivos a los ahorros contractuales podria resultar en una concentraciéon
excesiva de ahorros financieros en manos de inversores institucionales con implicancias
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potencialmente indeseables para el funcionamiento de los mercados de capital y para el
mercado del control corporativo. Estas pueden incluir un exceso de inversién en acciones,
un control inadecuado de grandes corporaciones y un énfasis indebido en resultados de
corto plazo. Por lo tanto, en el largo plazo, seria aconsejable, y mas equitativo, dejar de
otorgar un tratamiento fiscal preferencial a los ahorros contractuales extendiendo el
principio de diferimiento impositivo a todos los tipos de ahorros. Esto significaria una
generalizacion del sistema de impuesto al consumo, lo cual sélo podria ser llevado a cabo
en el contexto de una reforma impositiva mayor. Una alternativa menos dréastica, la cual ya
ha sido adoptada en algunos paises, seria bajar los limites sobre los montos de ahorro
contractuales que se benefician del diferimiento de impuestos.

Enlos Estados Unidos (un pais que ha adoptado el enfoque A) arriba mencionado)
el impuesto a las ganancias personales no grava el valor de los beneficios por jubilacién
devengados, de modo que los empleados pueden diferir 1mpuest09 hasta que hacen
efectivos esos beneficios durante su retiro. Este tratamiento es equivalente a un préstamo
libre de intereses que significa para el Tesoro una pérdida de recaudacion estimada en
51.000 millones de dolares para el afio 1992. Esta cifra es el neto de: 1) la recaudacion que
serfa'ganada gravando las contribuciones por jubilacién anuales y las ganancias de los
fondos, y 2) la cantidad que se perderia si no se gravaran los beneficios durante el retiro,
como se hace hoy en dia. Una mejor estimacién de la pérdida de recaudacion anual
resultante del diferimiento actual serfa la diferencia entre: 1) el valor presente de la
recaudacion que se obtendria al gravar las jubilaciones a medida que se van devengando
durante la vida del trabajador, y 2) el valor presente de los impuestos recaudados cuando
los beneficios son recibidos por los trabajadores después de su jubilacion. Tal calculo,
sugiere que el actual tratamiento delas jubilaciones reduce la recaudacion impositiva entre
40.000 y 69.000 millones de dolares en términos de valor presente en Estados Unidos.

En Suecia, hasta 1991, las jubilaciones tenian el mismo tratamiento fiscal que el
vigente en Estados Unidos. Es decir, que las contribuciones y las ganancias estaban exentas
deimpuestos y los beneficios estaban gravados durante el retiro. La reforma impositiva de
1991 estuvo orientada a redistribuir la carga impositiva sin cambiar el total recaudado, y
cambiar todo el sistema basandolo en impuestos al consumo a través de un mayor uso de
impuestos indirectos y el valor agregado. En lo que se refiere al impuesto a las ganancias,
se tomaron medidas para ampliar la base del impuesto. Lasreformas incluyeron la decisién
de gravar las ganancias anuales sobre los fondos de pensién, para capturar algo de la
recaudacion que se perdia a causa del diferimiento y para mejorar la equidad en el
tratamiento de diferentes formas de ahorro.

Bajo el nuevo sistema las contribuciones permanecen exentas de impuestos y los
ingresos delos fondos estan gravados, pero a una menor tasa que otras ganancias de capital
(106 15%, dependiendo del tipo de plan, contra 30% bajo el impuesto a las ganancias de las
empresas) para proveer algun incentivo en favor del ahorro jubilatorio. Los beneficios
contintan siendo gravados como ingreso ordinario cuando son recibidos. Durante los 80
el impuesto a las ganancias personales ha sido reformado constantemente, disminuyendo
la cantidad de categorias y bajando las tasas marginales. Actualmente, debido a las altas
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deducciones, aproximadamente el 85% de la poblacion no paga impuesto a las ganancias,
mientras el otro 15% esta sujeto a la tasa marginal del 20% sobre el ingreso laboral. Como
consecuencia, los impuestos sobre los beneficios han sido reducidos significativamente
durante la Gltima década.

En Australia, antes de la reforma, existia un sistema parecido al que hoy rige en
Estados Unidos. Las contribuciones y las ganancias de los fondos no estaban alcanzadas y
los beneficios estaban gravados cuando eran pagados. El gobierno no estimuld la provision
privada de ingresos por jubilacién hasta 1983, cuando el ala politica de los trabajadores fue
electa como gobierno y desarrollé una Politica de Ingresos Jubilatorios. Esta politica estuvo
destinada a otorgar concesiones impositivas para alentar Ja provisién de jubilaciones
privadas, aexpandirla coberturaa grupos tradicionalmente excluidos, y apromover rentas
vitalicias sobre las distribuciones de sumas globales en un solo pago.

Hasta 1988 el tratamiento impositivo de las jubilaciones permanecié en gran
medida sin cambios, debido a que las reformas estaban orientadas a lograr otros objetivos.
Las reformas de 1988 incluyeron importantes medidas relacionadas a las jubilaciones: la
renta ‘jubilatoria estd gravada en el momento en que se efecttian las contribuciones,
alineando el tratamiento de las jubilaciones con otras formas de ahorro, y recuperando algo
de la pérdida de ingresos por el diferimiento.

El impuesto establece una alicuota del 15%, y es exigido al fondo. Los ingresos del
fondo y las ganancias de capital realizadas son gravadas a una tasa del 15%, después de
deducir los gastos y ajustar las ganancias de capital por inflacién. Como una compensacion
a este impuesto, los fondos pueden tomar como crédito los dividendos recibidos de
compaiiias australianas. Los impuestos sobre los beneficios han sido reducidos en 15
puntos como compensacion al impuesto a las contribuciones. Como medida transitoria, el
gobierno permitié que las compaiiias con planes de beneficios definidos redujeran los
beneficios brutos, otorgando de esta formael mismo beneficio después de impuestos. Pocas
compafiiasrealmente redujeron susbeneficios; en cambio asumieronlos costos adicionales.
Australia se ha orientado hacia un enfoque basado en el impuesto a las ganancias sobre las
jubilaciones, pero ha conservado algtun subsidio para planes privados.

Nueva Zelandia, a fines de 1987, hizo las mayores reformas que haya hecho algiin
pais a la imposicidn de las jubilaciones. Historicamente, las contribuciones y las ganancias
de los fondos no estaban gravadas y los beneficios estaban gravados al ser recibidos. En
1984, con la eleccién del Partido Laboral, fueron implementadas muchas reformas
impositivas. En 1987, el gobierno entendi¢ que los costos en términos de recaudacién por
el tratamiento preferencial a las jubilaciones habian llegado a ser excesivos y que los
beneficios de estas concesiones no estaban justamente distribuidos.

La reforma estuvo también diseflada para conseguir neutralidad impositiva para
todas las formas de ahorro y para todo tipo de renta al capital. Las contribuciones estan
ahora sujetas a un 33% de impuesto, el cual originalmente debia ser pagado por el
empleador. Después de mucha discusion publica, sin embargo, el gobierno decidié exigir
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elimpuesto al fondo. Elingreso de los fondos esta gravado al 33%, y los beneficios no estan
gravados. Para facilitar la transicién entre el viejo y el nuevo régimen impositivo, se les
permitié a los planes de pensién negociar reducciones a los beneficios y esencialmente
proveer el mismo beneficio después deimpuestos a los jubilados. Por consiguiente, Nueva
Zelandia haadoptado paralaimposiciénalasjubilaciones un enfoquebasado exclusivamente
en el impuesto a las ganancias y ha eliminado todos los subsidios impositivos para estos
planes.

En resumen, los paises que han llevado a cabo reformas lo han hecho para mejorar
la equidad en el tratamiento de varias formas de ahorro y para recuperar pérdidas de
recaudacién. También han elegido recaudar los impuestos principalmente a nivel de los
fondos.

El cuadro dela pagina 24, muestra el tratamiento fiscal vigente en ciertos paises en
1987, surgiendo de su lectura la preeminencia del primer enfoque expuesto. Sin embargo,
existe una tendencia a la adopcién del enfoque alternativo (diferimiento de exenciones), tal
como lo sefialamos con las reformas recientes en Suecia, Australia y Nueva Zelandia.
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REGIMEN FISCAL DE LOS APORTES A LOS FONDOS DE PENSION

Impuesto sobre la renta personal

Impuesto s/la renta de sociedades

Pago de cuotas al

Pago de pensiones

Pago de cuotas al

PAIS
Fondo por cl por el Fondo Fondo por la Sobre el Fondo
trabajador empresa
E.E.U.U. Exentas Sujetas Gasto deducible Exentas las rentas
de capital y plusvalias
Reino Unido | Exentas Exentas en Gasto dedugible Exentas incluso
determinados plusvalias
casos
Alemania Exentas Sujetas Gasto deducible Exentas las rentas
de capital y plusvalias
Holanda Exentas, gastos Sujetas: ingresos Gasto deducible Exentas las rentas
deducibles computables de capital y plusvalias
Bélgica Exentas Sujetas Gasto deducible Limitado ala retencion
del 20 por ciento
sobre intereses y divi-
dendos percibidos
Suiza (*) Admitida Ia Sujetas . El capital y los
deduccion de intereses acumulados
hasta un 20 por estan exentos
ciento del ingreso
imponible
Brasil (**) Exentas Sujetas Admitida la El capital y los
deduccion de intereses acumulados
hasta un 20 por estan exentos
ciento de las
utilidades brutas
México Deducibles Exentas hasta un Deducibles Exentas
limite
Chile Deducibles Sujetas - Exentas

(*) Régimen en vigencia a partir del 1.1.87
(**) Régimen aplicado a las Entidades Cerradas.

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires, "Fondos de pension. Un moderno concepto
de prevision social”, Buenos Aires, 1987.
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V. LA EXPERIENCIA CHILENA
1. INTRODUCCION

Chileimplementé una reformarevolucionaria de su sistema de seguridad social en
mayo de 1981, cuandoreemplazé el sistema de jubilacién social preexistente por un sistema
privado de planes de jubilacion personales. La reforma chilena ha atraido considerable
atraccion, a causa de surapido éxito y de las crecientes presiones financieras que enfrentan
los sistemas de seguridad social de muchos paises en desarrollo.

El principal componente de la reforma jubilatoria chilena fue el reemplazo de un
sistema de jubilacién social maduro, operando sobre la base de un sistema de reparto y
enfrentando grandes dificultades financieras, por un sistema de jubilacién completamente
fondeadobasado en cuentas de capitalizacionindividuales. El nuevo sistema esta regulado
y bajo mandato del gobierno, pero administrado en forma privada. Su administracion fue
confiada a compaiias de administracién de fondos de pension, llamadas Administradoras
de Fondos de Pensiones o AFPs.

La participacion en el nuevo sistema es obligatoria para todos los trabajadores en
relacion de dependencia, incluyendo empleados ptblicos, pero optativa para trabajadores
independientes. Ademas, los miembros de las fuerzas armadas siguen teniendo su propio
esquema jubilatorio. Al tiempo de su introduccién, la participacion fue también optativa
paralos miembros del viejo sistema, aunque se otorgaron incentivos financieros especiales
para que los trabajadores optaran por el nuevo sistema. Por consiguiente, el sistema de
AFPs coexiste con el viejo sistema parala gente ya jubilada y para aquellos trabajadores que
no optaron por el nuevo sistema y con el sistema para las fuerzas armadas.

El rapido éxito del sistema de AIPs chileno puede ser apreciado a partir de un
namero de datos estadisticos claves:

- Elntamero total de afiliados aumentd de 1,4 millones de personas en 1982 (39% de
la fuerza laboral) a 3,8 millones en 1990 (79% de la fuerza laboral), aunque el ntmero de
contribuyentes activos (definido como los trabajadores efectuando contribuciones en
diciembre de cada afio) aumentd del 25% al 42% de la fuerza laboral durante el mismo
periodo.

- Las contribuciones anuales aumentaron del 1,9% del PBI en 1982 al 3,4% en 1990.

-Los fondos de pensién obtuvieron tasas de retorno reales muy altas, promediando
13% por aio entre 1981 y 1990.

- Los fondos totales acumulados en los planes de jubilacion personales crecieron a
una tasa real de 47% por afio. En relacion al PBI, los fondos de pension aumentaron desde
1% en 1981 al 26,5% en 1990.
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- Los fondos de pensién juegan un rol importante en Jos mercados financieros. En
1990, controlaban 20% del total de depdsitos bancarios, 38% de los valores del Banco
Central, casi 100% delos valores del Tesoro, 56% de los bonos hipotecarios y de los emitidos
por empresas y 9% de las acciones.

- Los fondos de pensiéon jugaron un rol muy significativo a mediados de los 80 en
la privatizacion de las compafiias estatales, donde el total de sus posiciones accionarias
oscila entre el 10 y el 35% del capital de cada firma.

-Suimpacto sobrela dispersion del control corporativo y el desarrollo del mercado
accionario chileno ha sido limitado, en gran parte debido a las estrictas regulaciones de
inversion aplicadas sobre las inversiones en acciones. Sus tenencias accionarias en firmas
privatizadas representaron casi el 90% del total de sus inversiones en acciones.

- La concentracién de laindustria de los fondos de pensién es alta, aunque ha caido
considerablemente en los tiltimos afios. Las tres firmas principales concentraban el 74% del
total de fondos de pensién en 1981, mientras que en 1990 este ratio cayé al 63%.

- Laindustria tiene un bajo costo de entrada e intensa competencia entre las firmas
participantes. Las comisiones netas (excluyendo primas por discapacidad y seguro de vida)
cayeron del 23% de las contribuciones en los primeros anos al 15% en 1990 y del 14% del
total de activos administrados al 2,3% en 1990.

2. CARACTERISTICAS OPERATIVAS BASICAS Y SU REGULACION
2.1. Cobertura

Como ya lo mencionamos en la introduccién , el nuevo sistema de jubilacion esta
lejos de ser universal. La participacién obligatoria asume la premisa de que la gente tiene
un comportamiento basado en una vision de corto plazo y de que no hara las previsiones
adecuadas para sus necesidades de retiro bajo un sistema voluntario. La participacion
obligatoria es una caracteristica comun de la mayoria de los sistemas de seguridad social,
por lo menos para la mayoria de los trabajadores. Es también una caracteristica comun de
los fondos de prevision nacionales.

Los trabajadores independientes no tienen la obligacién de participar en el sistema
por dos razones principales: se presume que son capaces de hacer sus propias previsiones
para su futuro y que son financieramente sofisticados, siendo la segunda la dificultad en
comprobar su ingreso anual y asegurar el pago de sus contribuciones. Sin embargo, esta
disposicion deja un gran agujero en el sistema chileno y es un factor importante en la
cobertura sustancialmente menos que universal del sistema.

Laparticipacionobligatoriallevaimplicito el problemadelaevasion, especialmente

cuando las tasas de contribucion son altas y la relacion entre contribuciones y beneficios es
débil. En Chile, la fuerte relacion entre contribuciones y beneficios, la generalmente baja
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tasa de contribuciones y la oferta de beneficios de diferimiento de impuestos han jugado
su parte en reducir la evasion. Sin embargo, la participacion obligatoria impone a los
gobiernos la obligacion de desarrollar un sistema regulatorio efectivo para asegurar quelos
fondos de pension sean invertidos prudente y rentablemente.

La transferencia de trabajadores al nuevo sistema ha sido estimulada por un
aumento efectivo del 11% en los salarios netos de los trabajadores que cambiaran de
sistema. Ademas, el gobierno asumid la emision de bonos de reconocimiento a los
trabajadores que cambiaran de sistema por sus beneficios jubilatorios devengados bajo el
viejo sistema. El valor de estos bonos fue calculado al tiempo de la transferencia al nuevo
sistema. Los bonos de reconocimiento acumulan un interés real del 4% por afio, pero son
pagaderos s6lo al momento de jubilacion de cada trabajador. Aunque ésta es una tasa real
de retorno razonable para un instrumento de largo plazo, ha sido sustancialmente menor
que las tasas reales de interés prevalecientes en los mercados financieros chilenos en los 80.

2.2. Contribuciones

Los participantes activos deben hacer contribuciones iguales al 10% de su salario
mensual, hasta un nivel equivalente a 60 Unidades de Fomento (unidades de medida
ligadas a variaciones en el indice de precios al consumidor, y usadas en Chile para indexar
toda clase de contrato financiero).

Las contribuciones son pagadas por los empleados, pero los empleadores son
quienes las retienen y transfieren a la compafiia administradora de fondos de pension que
corresponda. Los participantes pueden también hacer contribuciones voluntarias de hasta
un monto adicional equivalente a 60 Unidades de Fomento.

Los afiliados deben también pagar primas por seguro de vida y discapacidad. El
nivel de las primas depende de las tasas que se pueden obtener en el mercado de seguros
y varian de una AFP a otra. Ademas, los afiliados deben pagar una comisién variable
adicional que, junto con los premios de seguro, equivale a un promedio de 3% del salario.
Porconsiguiente, la tasa de contribucién efectiva en Chile varia entre diferentes AFPs, pero
alcanza en promedio al 13% del salario.

Las contribuciones (tanto las compulsivas como las voluntarias) son deducibles de
impuestos, perolos beneficios estan sujetos alimpuestoalas ganancias como cualquier otro
tipo de ingreso. La ganancia proveniente de la inversion de los fondos de pension esta
también libre de impuestos. Como consecuencia, el sistema chileno confiere los beneficios
del diferimiento de impuestos sobre los ahorros jubilatorios y evita la doble imposicién de
los ahorros a través de los planes de pension. Esto provee un incentivo impositivo para
estimular la participacion en el sistema, pero tiene implicancias negativas en el flujo de caja
para el presupuesto fiscal ya que implica menores recaudaciones iniciales por impuestos.
Chile pudo adoptar este enfoque por el superavit presupuestario de que disponia al
momento de introducir el nuevo sistema.

Elnivel relativamente bajo delas contribuciones obligatoriasimplica la expectativa
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de una tasa real de retorno alta, un perfil declinante en el crecimiento del salario real y/o
apuntar a tasas de reemplazo relativamente modestas. Bajo ciertos supuestos (que los
trabajadores contribuyan durante 40 afios, cobren jubilaciones por 20 afios y que las
jubilaciones sean ajustadas por inflaciéon), una tasa de contribucion del 10% pagara
jubilaciones de entre el 55% y 60% del salario bruto final si la tasa real de retorno excede la
tasa de crecimiento de los salarios reales en 3 puntos porcentuales. Por otra parte, si la tasa
real deretorno es igual o muy cercana a la tasa de crecimiento de los salarios reales, la tasa
de reemplazo oscilara entre el 20% y el 30% del salario bruto final.

Pero si los salarios reales crecen a una tasa mas alta cuando los trabajadores son
jovenes y a una menor tasa cuando envejecen, la acumulacion temprana de los saldos de
los fondos de jubilacion contribuirén a la consecucién de una tasa de reemplazo mas alta
que si la tasa de crecimiento del salario real se hubiera acelerado al final de la vida de los
trabajadores. Como consecuencia, la adecuacién delas contribuciones debe ser establecida
en el contexto del tiempo y del perfil etario de los salarios. Vale la pena notar que en
Singapur y Malasia, paises que han operado fondos de previsién nacionales por mucho
tiempo, la tasa de contribucién efectiva fue establecida en un 40% en los 80. Las tasas de
contribucion mas altas en estos dos paises puede ser explicada por la expectativa de un
mayor crecimiento del salario, y como consecuencia, un mas estrecho diferencial entre las
tasas reales de retorno y las tasas reales de crecimiento del salario.

2.3. Cuentas individuales

Los participantes deben afiliarse a una AFP de su eleccion y deben tener una cuenta
de capitalizacién individual. Las contribuciones obligatorias y voluntarias son usadas para
comprar cuotas o unidades del fondo de pensién de la AFP de su eleccién, las cuales son
luego acreditadas a la cuenta del afiliado.

Los afiliados pueden también abrir cuentas de ahorro voluntario en las AFPs. Estas
no se benefician del diferimiento de impuestos (los ahorros voluntarios no son deducibles
de impuestos). Sin embargo, las ganancias por la inversién de las cuentas de ahorro
voluntario se benefician del diferimiento de impuestos, siempre que los ahorros voluntarios
totales no excedan un limite que es establecido mensualmente. Las cuentas de ahorros
voluntarios deben ser invertidas en el mismo fondo de pension que las contribuciones a las
cuentas de capitalizacién individual.

El requerimiento de colocar todos los fondos en una cuenta de capitalizacion
individual se basa en la necesidad de mantener la simplicidad y transparencia del sistema.
También es un importante factor en la lucha contra la evasion. Si los afiliados pudieran
mantener cuentas en mas de una AFP, podrian compensar los retornos de las mismas y
reducir su dependencia sobre la performance de una AFP en particular, pero eso minaria
la simplicidad y transparencia del sistema.

Los afiliados tienen el derecho de transferir su cuenta a otra AFP. El tiempo
requerido para procesar las transferencias de cuentas implica que estdn efectivamente
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limitadasa dos por ano. El derecho a transferir cuentas (ylos retornos de inversién minimos
exigidos a la AFP) disminuye el riesgo de grandes pérdidas derivadas de la falta de
diversificacion de cuentas individuales.

El derecho a transferir cuentas introduce un elemento de fuerte competencia entre
las AFPs. Aunque existe un peligro de gasto excesivo en publicidad y marketing para atraer
afiliados de otras instituciones, el derecho a la transferencia es una fuerte salvaguarda
contra la ineficiencia y los retornos de inversion indiferentes.

2.4. Jubilaciones y Otros beneficios

Los beneficios del sistema incluyen pensiones por vejez, discapacidad y
sobrevivencia. El sistema de AFPs es efectivamente una combinacién de un sistema de
contribuciones definidas para las pensiones a la vejez y un sistema de beneficios definidos
para las pensiones a la discapacidad y a la sobrevivencia. Los beneficios definidos son
cubiertos por polizas de seguro apropiadas.

Las pensiones a la vejez son financiadas completamente por el capital acumulado
en las cuentas de capitalizaciéon individuales. Son pagadas a los afiliados que llegan a la
edad de retiro (65 afos para los hombres, 60 para las mujeres). Los jubilados pueden
comprar una renta vitalicia a una compafiia de seguros, hacer retiros mensuales y pro-
gramados de sus cuentas, o combinar retiros programados con la compra de una renta
vitalicia diferida.

Losretiros programados son determinados cada ario sobre labase de la expectativa
de vida de grupos de familias de afiliados y la tasa de retorno del fondo de pension. Son
pagados mensualmente y fijados en términos de Unidades de Fomento, otorgando como
consecuencia proteccién contra la inflacion durante el afio. Los afiliados que optan
inicialmente por retiros programados pueden convertir a una renta vitalicia en una etapa
posterior.

Los retiros programados tienen dos ventajas sobre las rentas vitalicias: en caso de
muerte prematura, los saldos de las cuentas son heredados por las personas a cargo, y
permiten la participacion en mas altos retornos conseguidos por las inversiones de los
fondos de pensién. Las rentas vitalicias ofrecen proteccion contra la inflaciéon por un
periodo mas largo y contra la longevidad excesiva, pero pueden estar basadas en tasas
reales de retorno y tablas de mortalidad mas conservadoras.

Los afiliados pueden retirar de una sola vez cualquier saldo en exceso del capital
necesario para pagar una jubilacién igual al 70% del salario promedio durante los altimos
10afiosdeempleo. Lajubilacion prematura se permite silos saldosacumulados enla cuenta
de capitalizacion individual son suficientes para pagar una jubilacién igual al 50% del
salario promedio durante los tltimos 10 afios de empleo.

Las pensiones a la discapacidad son pagadas a los miembros activos que quedan
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discapacitados bajo circunstancias que no estan cublertas por el seguro al accidente de
trabajo y a la compensacion al trabajador. La discapacidad es certificada por comités
médicos especiales establecidos porlaagenciasupervisora. Las pensiones alasobrevivencia
se pagan al conyuge sobreviviente y otras personas a cargo del afiliado fallecido (activo o
pasivo).

Las pensiones a la discapacidad y a la sobrevivencia son beneficios definidos. Son
financiados con el saldo dela cuenta de capitalizacién individual del afiliado discapacitado
o fallecido, pero las AFPs estan obligadas a compensar cualquier diferencia parallegar ala
pension requerida. Las AFPs estan obligadas a contratar un seguro sobre la base de un
grupo para cubrir las pensiones a la discapacidad y ala sobrevivencia segin la expectativa
de vida combinada de grupos de familias.

Los beneficios del sistema incluyen una garantia estatal de que si ellos caen por
debajo de la jubilacion minima el gobierno compensara la diferencia. La jubilacion minima
no se establece como una fracciéon constante del salario minimo y es ajustada por inflacion
cada vez que se acumula mas de un 15% de incremento en el Indice de Precios al
Consumidor. La garantia es ofrecida a la gente que ha contribuido por al menos 20 afios y
esta dirigida a proteger a los trabajadores con menores salarios y carreras laborales
inestables.

El ofrecimiento de la garantia junto con la opcién de usar retiros programados de
la cuenta capitalizada, en vez de comprar una renta vitalicia, crea un problema ético ya que
los trabajadores jubilados pueden optar por retiros programados al retirarse, sabiendo que
en caso de que su vida real exceda su expectativa de vida al momento del retiro, sus
jubilaciones reducidas en los afios posteriores serian cubiertas por el minimo de garantia
estatal. Los retiros programados tienen el beneficio adicional de que en caso de muerte
prematura, el saldo de la cuenta seria heredado por las personas a cargo. Una solucion al
problema ético causado por el ofrecimiento de una garantia estatal seria requerir a todos
los jubilados que opten por retiros programados comprar una renta vitalicia diferida por
al menos la jubilacion minima.

2.5. El Rol de la Indexacion

La indexacion juega un papel importante en el sistema chileno de AFPs, aunque
como un sistema de contribuciones definidas fundamentalmente, los saldos acumulados
en cuentas de capitalizacion individual no son legalmente indexados. Sin embargo, varios
beneficios, incluyendo pensiones a la discapacidad y a la sobrevivencia asi como las rentas
vitalicias compradas, ya sea al tiempo de la jubilacién o después, estan completamente
indexados. Ademas, el valor mensual de los retiros programados es indexado durante los
doce meses hasta su préxima revisién anual.

Los fondos de pensién son efectivamente fondos mutuales y su valor puede subir

o bajar, no sélo en términos reales sino también en términos nominales. En la practica, el
valor de los fondos de pension estéa protegido por el hecho de que el 95% de los activos de
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los fondos de pension son invertidos en activos indexados o en activos que proveen
proteccién efectiva contra la inflacién, como las acciones. Sin embargo, la cobertura contra
lainflacién no es un requerimiento impuesto sobre las administradoras de los fondos, sino
mas bienrefleja el uso generalizado deinstrumentos indexados enlos mercados financieros
chilenos.

2.6. Administracion y Funcionamiento del Sistema

Sololas AFPs estan autorizadas a participar en el sistema. Las AFPs estan reguladas
y supervisadas por una institucion especialmente creada para ello, conocida como
Superintendencia de AFPs o SAFP.

Criterio de autorizacion. Las AFPs deben reunir los requerimientos de capital
minimo establecidos en la ley. El capital minimo fue inicialmente fijado en 20.000 Unidades
de Fomento, pero para alentar la entrada de nuevas Administradoras y aumentar la
competencia, el requerimiento de capital minimo fue modificado en 1987, siguiendo las
siguientes reglas:

Cantidad de afiliados Capital Minimo

0-5.000 U.F. 5.000 (U$S 150.000)

5.000-7.499 U.F. 10.000 (U$S 300.000)
7.500-9.999 U.F. 15.000 (U$S 450.000)
10.000 y mas U.F. 20.000 (U$S 600.000)

Las AFPs deben ser sociedades por acciones y pueden ser establecidas por
cualquier grupo deaccionistas, incluyendo grandes corporaciones, asociaciones comerciales,
sindicatos obreros, otras instituciones financieras, y grupos de trabajadores. Sin embargo,
los bancos no pueden tener acciones en las AFPs. La SAFP no esta especificamente
autorizada a vetar la administracion y a los accionistas de las AIPs, aunque debe aprobar
el estatuto de cada nueva AFP.

Cada AFP puede operar s6lo un fondo de pension para todos sus afiliados. El fondo
de pensién es una entidad independiente y estd separada tanto legal como financieramente
dela AFP. Los activos del fondo de pensién pertenecen exclusivamente a los afiliados, no
son embargables y no son afectados por las pérdidas financieras sufridas por la AFP.

Elrequerimiento de que cada AFP debe operar s6lo un fondo de pension para todos
sus afiliados, como el de una cuenta individual por afiliado, esta destinado a preservar la
simplicidad y transparencia de todo el sistema. Estos dos principios operativos son
particularmente importantes para sistemas jubilatorios obligatoriamente administrados
en forma privada que involucran a mucha gente con experiencia limitada en productos
financieros de largo plazo.



2.7. Reservas de inversién

Las AFPs deben mantener reservas de inversion, conocidas como “encaje”, igual al
1% del total de activos del fondo de pension bajo administracion. Este limite fue original-
mente establecido en 5%, pero con el crecimiento delos fondos de pension, fue considerado
excesivo y bajado a su nivel actual en 1983.

Las reservas de inversion de cada AFP deben ser invertidas en los mismos activos
que el fondo de pensién bajo suadministracion. Esta medida tiende a proteger los intereses
delosafiliados, asegurando que las AFPs aplicaran el mismo profesionalismo al invertir los
recursos del fondo de pensién que cuando invierten sus propias reservas.

Todas las transacciones del fondo de pension deben ser celebradas en mercados
oficialmente reconocidos donde puedan ser efectivamente supervisadas. Las AFPs deben
establecer acuerdos de custodia con instituciones de custodia para la salvaguarda de los
valores en los cuales invierten. Las instituciones de custodia son autorizadas por el Banco
Central, pero hasta el presente ninguna institucién de este tipo ha sido autorizada y todos
los acuerdos de custodia son celebrados con el Banco Central.

2.8. Requerimientos de rentabilidad minima

Los fondos de pension son valuados diariamente a precios de mercado. Las AFPs
estan sujetas a requerimientos de rentabilidad minima y maxima para el fondo de pension
bajo su administracion. Estos son establecidos en relacién a la performance promedio de
todos los fondos de pensiéon durante un periodo de 12 meses. Como consecuencia, si el
retorno real por la inversion es 50% mas alto que el promedio para todos los fondos de
pension, o excede el promedio en 2 puntos porcentuales (se toma el limite que dé la mayor
tasa de retorno), la AFP debe colocar la diferencia en una reserva de rentabilidad. Esta
reservano pertenece ala AFP, sino que es un activo del fondo de pension. En forma similar,
si el retorno real por la inversiéon sobre un fondo de pensién es menor a la mitad del
promedio para todos los fondos de pensién, o si es mas bajo que el promedio en 2 puntos
porcentuales (se toma el limite que dé la menor tasa de retorno), la AFP debe compensar
la diferencia, primero transfiriendo los fondos de la reserva de rentabilidad (si tiene tal
reserva) y, si ésta es insuficiente, con sus reservas de inversion.

Los limites maximo y minimo sobre los retornos de los fondos de pension tienen
el objetivo de proteger a los afiliados de fluctuaciones excesivas en los retornos y de una
gran dispersion entre distintas AFPs.

El uso de un promedio de doce meses puede, sin embargo, colocar un énfasis
indebido en la performance de corto plazo y no es muy satisfactorio para contratos de largo
plazo que pueden durar 60 afios o més. En realidad, una AFP que funciona constantemente
enelnivelmasbajodelrango permitido produciriadurantelosafios retornos sustancialmente
mas bajos que el promedio.
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Un enfoque alternativo seria aplicar limites adicionales y mas estrechos a la
performance durante perfodos mas largos, como por ejemplo 36 6 60 meses. Ademas, en
vez deaplicar unlimite del 50% mas alto o mas bajo que el promedio, el cual puede ser muy
permisivo o muy restrictivo, los limites podrian estar basados en multiplos de desviacion
standard con respecto al promedio, mientras que el limite de 36 6 60 meses podria estar
basado sobre una divergencia de una desviacion standard con respecto al promedio.

2.9. Ingresos

Los principales ingresos de las AFPs, aparte de los retornos sobre sus reservas de
inversién, son las comisiones que cobran por la administracion de las cuentas de capita-
lizacion individuales. Las AFPs compiten entre ellas por la administraciéon de las cuentas
de capitalizaciéon individuales y el nivel de comisiones es establecido libremente. Sin
embargo, se aplican restricciones sobre los tipos de comisionés que pueden ser exigidas.

Las comisiones autorizadas incluyen una comisién fija por recaudaciéon y una
comision a prorrata sobre los salarios sobre los cuales se basan las contribuciones, ademas
de comisiones sobre la apertura de nuevas cuentas, por el pago de jubilaciones y por las
cuentas de ahorros voluntarios. Aunque las AFPs normalmente no cobran comisiones
sobre la apertura de cuentas, pueden hacerlo si quieren desalentar nuevas cuentas, o para
financiar la creacion de la reserva de inversion (encaje). Por otra parte, para prevenir el
establecimiento de altas comisiones de cierre que podrian desalentar la transferencia de
cuentas, las AFP’s no pueden cobrar comisiones por tal concepto.

Las AFPs podian inicialmente cobrar una comisiéon de administracion sobre el
valor total de los fondos bajo administracion. Esta comision cre6 problemas a los afiliados
que estaban sin trabajo y no podian hacer contribuciones. Los saldos de sus cuentas
disminufan, aun cuando no existian movimientos. En septiembre de 1987, este tipo de
comision fue prohibida.

La aplicacion de una comision fija por recaudacién tiene un impacto regresivo
sobrelos trabajadores de bajos ingresos. Las diferencias en las tasas deretorno causadas por
esta comision pueden ser significativas, especialmente cuando se capitalizan durante 40
afios. La comision fija fue algo alta durantelos primeros afios del sistema, pero tiltimamente
la mayoria de las AFPs han eliminado sus comisiones fijas o disminuido su valor al dejar
de ajustarlas por inflacién. Ninguna comision, incluyendo la fija, puede ser exigida sobre
cuentas inactivas.

2.10. Revelacion de informacion

Las AFPs deben cumplir rigurosos requerimientos de informacion. Reportan
diariamente a la agencia supervisora sus transacciones de inversion y remiten reportes
mensuales sobre su posicién financiera y performance general. Deben proveer de informes
regulares (tres veces al afio) a sus afiliados, detallando las contribuciones de los Gltimos
cuatro meses pagadas porlos empleadores, la performance financiera del fondo de pensiéon
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y el saldo acumulado y la tasa de retorno sobre la cuenta individual.

Un tema que esta causando preocupacion se refiere a las politicas de publicidad de
las AFPs. Hay una tendencia a publicitar la performance sobre periodos cortos, especial-
mente si se logra exceder el promedio por un margen grande. Esto puede dar una idea
equivocada sobre las perspectivas de largo plazo y alentar frecuentes cambios de cuentas.
Una comparacién mds precisa de la performance relativa se obtendria publicitando tasas
de retorno basadas en perfodos de inversion mas largos (3 meses, 1 ano, 5 afios, etc.)
Ademas, el material a publicitar deberia incluir la performance de todo el fondo y la de las
cuentas individuales de diferentes dimensiones, incluyendo informacion clara sobre la
tasas por comisiones.

2.11. Regulaciones sobre Inversiones

Las AFPs estan sujetas a regulaciones sobre inversiones muy estrictas. Hay dos
principios basicos que guifan estas regulaciones: seguridad y rentabilidad. La seguridad
implica que los fondos de pension sean invertidos enactivos permitidos y estén convenien-
temente diversificados, mientras que la rentabilidad significa que las AFPs deben tener la
libertad de buscar los mayores retornos bajo estas regulaciones.

De acuerdo con estos principios, sélo se imponen limites maximos sobre las
inversiones. Las AFPs no deben cumplirratios de inversion minimaen valores del gobierno
y otros activos (como bonos inmobiliarios) que pueden ser seguros pero tener un retorno
inferior a las tasas de retorno de mercado. Los fondos de pensién tampoco pueden ser
usados en programas de inversién o créditos patrocinados por el gobierno.

Al establecer limites a la inversion en acciones, se ha establecido una distincion
clara entre compaiifas que cumplen con los requerimientos del capitulo 12 de la ley que
regula las operaciones de los fondos de pension y aquéllas que no los cumplen. Los limites
a las inversiones son mas altos para las compafiias incluidas en el capitulo 12, pero para
proteger los intereses de los fondos de pension esas compaiiias deben hacer aprobar sus
planes financieros y de inversion por la asamblea general anual de accionistas y deben
también indicar sus activos esenciales, cuya venta requiere la aprobacion del 90% de los
accionistas. Estas clausulas imponen severas restricciones a la independencia de la admi-
nistraciéon y por este motivo sélo las compaiifas privatizadas han calificado como compa-
fifas incluidas en el “Capitulo 12”.

Desde 1985 los activos permitidos son calificados por un Comite Clasificador de
Riesgos que esta compuesto de varios cuerpos regulatorios y representantes de las AFPs.
Los valores de deuda estan clasificados en varias categorias de riesgo con limites que varian
para diferentes clases de instrumentos. Las acciones pueden ser aprobadas o rechazadas
para fines de inversién en fondos de pension, aunque los limites a la inversion estan
ponderados por un factor de concentracién del control en las compaiiias.

Las inversiones estan sujetas a limites por instrumento (o clase de instrumento) y
por emisor. Los limites a las inversiones por instrumento pretenden limitar la exposicion
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del fondo de pension a los riesgos de instrumentos particulares. Los limites por clase de
instrumento son requeridos porque algunos instrumentos tienen riesgos similares o atin
idénticos. Si no se agruparan los instrumentos que estan sujetos a riesgos similares o
idénticos, se minaria el objetivo de diversificacién que estos limites pretenden conseguir.

Los limites por instrumento en vigor en 1990 como proporcién del valor del fondo
son expuestos en la Tabla de la pagina 39.

Los limites a las inversiones por emisor se determinan en base a diferentes
formulas, dependiendo del emisor, siendo el limite mas bajo el obligatorio. El principal
objetivo de los limites por emisor es evitar la exposicion indebida de los fondos de pensién
(yasea considerados individualmente o desde el puntode vista de todo el sector) a emisores
particulares o a valores particulares de determinados emisores. Los limites impuestos son
los siguientes: ‘

a) Limites expresados como una porcién del valor de fondo: Esto se aplica a
inversiones en obligaciones o acciones de un emisor como porcentaje de cada fondo de
pension. Por consiguiente, los fondos de pension no pueden invertir mas del 15% del valor
de sus fondos en obligaciones de una institucion financiera en particular, o mas del 7% del
valor del fondo en valores (bonos, commercial papers y acciones) de un emisor no
financiero incluido en el “"Capfitulo 12", o més del 5% del fondo en cuotas de otro fondo de
pension, omas del 1% del fondo en valores de compaiifas no incluidas en el “Capitulo 12,
o mas del 0,5% del fondo en valores extranjeros.

b) Limites expresados como porcentaje de emisiones de instrumentos particulares:
Este limite serefiere al porcentaje de cada emision de valores de deuda (bonos o commercial
papers emitidos por compafifas de leasing y otras empresas) que pueden ser tomados por
un fondo de pensién individual o al porcentaje de la emisién de capital de una compaiiia
que puede ser suscripta por fondos de pensionindividuales. Este limite se establecio en 20%
de cada emision de bonos o commercial papers, 7% del capital de las compafiias incluidas
en el “Capitulo 127, 2,5% para instituciones bancarias, 1% para compaififas no incluidas en
el “Capitulo 127, y 20% para compaiifas inmobiliarias especializadas.

c) Limites expresados como porcentaje del patrimonio neto total de un determina-
do sector: Este limite se refiere a la exposicidn total permitida de todo el sector de fondos
de pension. Toma en cuenta el leverage normal del emisor en cuestion. Por consiguiente,
para deudas de instituciones financieras, esencialmente instituciones bancarias, el total de
inversiones de todo el sector de fondos de pension no puede exceder 3 veces el total del
capital de todas las instituciones financieras. Para las deudas de compaiifas de leasing y
corporaciones no bancarias, el limite para todo el sector de fondos de pension es 0.8 veces
su patrimonio neto. Este tltimo limite se aplica a cada emision individual de valores por
una compafifa de leasing u otra empresa.

d) Limites expresados como porcentaje del total de deudas de todos los emisores

del mismo sector: Este limite relaciona lo invertido por un fondo en la deuda de un
determinado emisor con el total de deuda emitido por el sector a que ese emisor pertenece.
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Se aplica a inversiones en deudas de instituciones bancarias, y pretende prevenir que un
gran fondo de pensidn invierta en una institucion bancaria en particular mas que un cierto
multiplo de su participacién en el total de deudas de todas las instituciones bancarias. Este
limite efectivamentereemplazaal segundo arriba mencionado, el cualno se aplicaadeudas
bancarias.

Los limites tercero y cuarto son ponderados por un factor deriesgo establecido por
el Comité de Clasificacién de Riesgos para cada emisiéon de valores sobre una base
promedio ponderada para cada emisor. Las acciones deben ser aprobadas por el Comité de
Clasificacion de Riesgos, pero no estan clasificadas por riesgo. Los limites a las inversiones
en acciones de compaiiias incluidas en el “Capitulo 12” son ponderados por un factor de
concentracion del control que es también establecido por el Comité de Clasificacion de
Riesgos. Los limites a la inversién en compafiias individuales son una funcién decreciente
de la concentracion del control accionario. g

Las Tablas de las paginas 40 y 41 resumen los limites a la inversion por emisor que
estan actualmente en vigor.

En Chile, se han efectuado revisiones a las regulaciones a la inversion en intervalos
regulares. Inicialmente, las inversiones estaban limitadas a valores del sector publico
(esencialmente, deudas del Tesoro y del Banco Central), deudas bancarias, bonos hipote-
carios y corporativos, y cuotas de otros fondos de pension. Los limites iniciales eran del
100% para valores estatales, 80% para bonos hipotecarios, 70% para deudas bancarias, 60%
para bonos corporativos, y 20% para cuotas de fondos de pension.

La posibilidad de inversidon en cuotas o unidades de otros fondos de pension tenia
el objetivo de permitir que las pequeiias AFDPs se beneficiaran de las técnicas profesionales
de administracion de inversiones de mayores AFPs. Se quiso alentar la entrada de nuevas
AFPs en el sector, aumentando la competencia. Sin embargo, esa posibilidad no ha sido
usada por ninguna AFPD.

Los fondos de pensién todavia no pueden invertir en acciones de AFPs y de
compaiiias de seguro. La prohibicion de invertir en otras AFPs apunta a evitar una mayor
concentracion en la industria, mientras que en el caso de compaiiias de seguro pretende
evitar potenciales conflictos deinterés dadosloslazos contractuales y de control comun que
existen entre éstas y las AFPs. Ademads, como las compaiifas de seguro y las AFPs llevan a
cabo actividades similares, esas inversiones no proveerian una adecuada diversificacion.

Los fondos de pension no pueden invertir en fondos mutuos, pero luego de las
reformas de 1990 en las reglas de inversion, ahora estan autorizados a invertir en trusts de
inversion de capital limitado. Las inversiones en fondos mutuos de capital abierto todavia
no estan permitidas, principalmente por la probable duplicacién de costos administrativos,
ya que ambos tipos de instituciones operan como instituciones de inversion colectiva y su
principal entrada consiste en las comisiones que cobran por sus servicios de inversion.
Ademas, los fondos mutuos de capital abierto pueden estar expuestos a bajas abruptas en
su valor de mercado silos inversores efectiian retiros en gran escala. La autorizacion para
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mantener acciones de trusts de inversion de capital limitado les dara margen a los fondos
depension parainvertir indirectamente en un ampliorango de inversiones menos liquidas,
manteniendo transparencia, valor de mercado y la liquidez de las citadas inversiones.

Los estrictos limites de inversion, especialmente aquéllos que se aplican sobre las
acciones de compaiiasindividuales, tiendenadarle desventajas competitivas a los grandes
fondos de pension. Los fondos de pension pequefios pueden colocar una mayor proporcion
desus fondos en acciones de compatfifas individuales con buenas perspectivas, ya que para
ellos el limite obligatorio puede ser la porciéon de sus propios fondos que puede ser
invertida en diferentes instrumentos.

Paralos grandes fondos de pension, en cambio, el limite aplicable puede facilmente
ser la porcion poseida del patrimonio neto total del emisor. Como consecuencia, los
grandes fondos de pension estan forzados a invertir una proporcion mas pequeiia de su
portfolio total en acciones de compaiifas individuales y sus retornos totales pueden sufrir
en comparacion a aquéllos de fondos mas pequefios.

 El sistema de fondos de pension fue efectivamente usado para promover la
privatizacién de empresas publicas a mediados de los 80. Varias medidas fueron tomadas
para proteger las inversiones de los fondos de pension en empresas parcialmente privati-
zadas de riesgos asociados con decisiones politicas. Por consiguiente, las politicas de
inversion, financieras y de precios de cada firma privatizada debieron ser aprobadas
formalmente por el Gobierno y por la mayoria absoluta de los accionistas privados,
mientraslas AFPsretuvieron el derecho a vender sus tenencias si el Comité de Clasificacion
de Riesgos consideraba que medidas politicas podian amenazar larentabilidad de la firma.

Lasinversiones de los fondos de pension también han sido usadas para alentar una
mayor dispersién en el control delas compaiias privadas. Un fortalecimiento significativo
de los derechos de los accionistas minoritarios ha protegido los intereses de los fondos de
pension asi como aquéllos de otros accionistas minoritarios. Las AFPs, como representan-
tes de los fondos de pension, tienen derecho a los votos correspondientes a sus tenencias
en diferentes compaiiias.

2.12. Control y Supervision

El sistema de AFPs es supervisado y controlado por la Superintendencia de AFPs
(SAFP), la cual es un organismo auténomo ligado al Ministerio de Trabajo y Seguridad
Social. El Superintendente de AFPs es nombrado por el Presidente de la Reptiblica y tiene
asu cargo la autorizacion y revocacion delalicencia delas AFPs, la interpretacion dela ley,
la emisién de regulaciones detalladas para el funcionamiento eficiente del sistema y la
promocién de cambios en la ley si fueran necesarios.

La Superintendencia tiene como responsabilidad principal la supervision de las
operaciones e inversiones de las AFPs. Requiere la presentacion de informes detallados
sobre transacciones de inversion y la posicion financiera del fondo de pensién y de la AFP,
revisa los contratos de seguros usados por las AFPs con respecto a la oferta de pensiones
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por discapacidad y sobrevivencia, y asegura que se acrediten las contribuciones recibidas
en las cuentas de los miembros y se paguen de inmediato los beneficios por jubilacion. La
Superintendencia también controla la operatoria de los fondos de reserva de rentabilidad
y las reservas de inversion de las AFPs, impone multas y supervisa la liquidacién de las
AFPs queno mantienenadecuadasreservas deinversién ono cumplen con lasregulaciones
para la custodia de documentacion de inversion.

2.13. Garantias Estatales

El sistema de pensiones chileno contempla tres tipos de garantias ofrecidas por el
Estado:

1) Existe una garantia para el pago de una jubilacién minima a los afiliados que
hayan hecho contribuciones por al menos veinte aios. Si el saldo de la cuenta de un afiliado
no es suficiente para comprar una renta vitalicia que pague al menos un monto igual a la
jubilacién minima, el Estado se encarga de compensar la diferencia.

ElEstado también ofrece una garantla similar a los miembros que opten por retiros
programadm y descubran luego de un niimero de afios que el saldo remanente les provee
un pago mensual menor que la jubilacion minima.

2) El Estado garantiza la rentabilidad minima de los fondos de pensién. Una AFP,
para compensar un déficit en la tasa de retorno debe utilizar primero la reserva de
rentabilidad del fondo de pension, sies que ésta ya existe, y luego sus reservas de inversion.
Una AFP que no puede compensar un déficit en la tasa de retorno con sus reservas de
inversion debe liquidarse. Los saldos de las cuentas de capitalizacién individuales son
transferidos a otras AFPs, compensando el Estado el déficit en rentabilidad.

3)ElEstado garantizalos pagos de pensiones alavejez, discapacidad y sobrevivencia
de compaiifas de seguro quebradas. La garantia cubre el 100% de la jubilacion minima y el
75% de la diferencia entre la jubilacién minima y el valor del beneficio en cuestién hasta un
limite de 45 Unidades de Fomento.

Debemos considerar también que aunque el Estado no provee una garantia de
retornoreal minimo, aseguraa través de sumarco regulatorio que ningtn fondo de pensiéon
gane una tasa de retorno real minima que sea inferior a la mitad del promedio para la
industria.

Una cuestion que no parece haber sido considerada es el financiamiento de las
garantias provistas por el Estado. Un sistema completamente financiado deberia en
principio proveer el financiamiento de estas garantias. Esto aumentaria la confianza de los
participantes del plan en la solvencia financiera del sistema. Por otra parte, la acumulacién
de reservas por el Estado crearia dudas sobre su transparencia y utilizacién. Quizés, una
solucion alternativa que seria compatible conla adopcién general de soluciones basadas en
el mercado seria asegurar estas obligaciones contingentes en compaiifas de seguro priva-
das locales y extranjeras.



a.

h.

(*) El limite es establecido por el Banco Central sujeto
a un maximo del 2% hasta septiembre de 1992.

LIMITES DE INVERSION POR INSTRUMENTO

(como % del valor del fondo)

Valores estatales
Deudas de instituciones bancarias
de las cuales

para deudas de corto plazo

Bonos hipotecarios

. Bonos corporativos

Commercial papers
Cuotas de otros fondos de pensién

Acciones
de las cuales
para cias incl en el "Cap.12"
para cias no incl en el "Cap.12"
para cias inmobiliarias

Cuotas de fondos de inversion
de las cuales

para cias de capital de riesgo

Valores extranjeros (*)

Fuente: Habitat (1991)
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30%

30%
10%
10%

5%

45%

50%

80%

50%

10%

20%

30%

10%

2%



FONDOS DE PENSION: LIMITES DE INVERSION POR EMISOR (*)

a. Valores estatales

b. Deudas de instituciones bancarias
c. Bonos corporativos

d. Bonos de compaiias de leasing

e. .Accionos **)

Cias incl en el "Cap.12" (**)

Cias no inclen el "Cap.12"

Cias inmobiliarias

f. Inversiones en acciones, bonos
y commercial papers del mismo emisor

45% del fondo

La menor cantidad de:

15% del fondo

3 x capital x Fi/Ft (****)

2,5 x Ci/Ct (***) x factor de riesgo x valor del fondo

La menor cantidad de:

20% de la emision

(0,8 x patrim. neto del emisor x Fi/Ft x factor de riesgo)
menos inversiones en bonos de las subsidiarias del emisor

La menor cantidad de:

20% de la emision

(0,2 x patrim. neto del emisor x Fi/Ft x factor de riesgo)

menos inversiones en com. papers de las subsidiarias del emisor

La menor cantidad de:

7% del fondo x factor de concentracion o
7% de las acciones x factor de concentracion

1% del fondo, 0 1% de las acciones
7% del fondo x factor de concentracion o

20% de las acciones x factor de concentracion

7% del fondo

£ Cuotas de otros fondos de pension 5% del fondo

h. Cuotas de fondos de inversion (***) 10% del fondo

i. Emisores extranjeros 0,5% del fondo

* Los limites de inversion son reducidos a la mitad si existe una relacion entre el emisor

y los accionistas, funcionarios ejecutivos o directores de la A.F.P., o si el emisor e¢s un accionista
con mas del 1% de la A.F.P. En este ultimo caso, el limite de inversion para las acciones es cero.

(**)  En el caso de las corporaciones bancarias o las instituciones de crédito, el porcentaje de acciones

tiene que ser del 2,5%

(***)  En el caso de fondos de inversion en capital de riesgo, el limite no debe exceder el 5% del fondo
13 &

(***) Fi/Ft=Fondo Inversor / Total de fondos de pension
Ci/Ct = Capital del emisor / Total del capital de las instituciones financicras

Fuente: Habitat (1991)
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FACTORES DE CONCENTRACION Y LIMITES DE INVERSION

Acciones Porcentaje del

accionista
mayoritario (C)

Acciones de compaiiias
incluidas en el "Cap.12"

C<20%
20% < C < 30%
30% < C < 40%
40% < C < 45%
45% < C < 50%
50% < C
Acciones de compaiiias
no incluidas en el "Cap.12"
Acciones de companias inmobiliarias
C<20%
20% < C < 30%
30% < C < 40%
40% < C < 45%
45% < C < 50%

50% < C

(*) Se aplica la menor cantidad

Fuente : Habitat (1991)

Factor
de
concentracion

1.0

0.8

0.6

0.4

0.3

0.0

1.0

0.8

0.6

0.4

0.3

0.0
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Limite de inversion (*)

7 % de las acciones o del Fondo

5,6 % dé las acciones o del Fondo
4,2 % de las acciones o del Fondo
2,8 % de las acciones o del Fondo
2,5 % de las acciones o del Fondo

No debe invertir

1 % de las acciones o del Fondo

20 % de las acciones 0 7 % del Fondo

16 % de las acciones 0 5,6 % del Fondo
12 % de las acciones 0 4,2 % del Fondo
8 % de las acciones 0 2,8 % del Fondo
6 % de las acciones 0 2,5 % del Fondo

No debe invertir



3. LA PERFORMANCE DE LAS AFPs DURANTE SUS PRIMEROS DIEZ ANOS
DE EXISTENCIA

3.1. Fondos Totales

Uno de los indicadores mas importantes del rdpido éxito del sistema de AFPs en
Chile es la acumulacion de ahorros a largo plazo sustanciales. Los recursos totales de los
fondos de pension aumentaron desde menos del 1% del Producto Bruto Interno en 1981 al
11% en 1985 y al 26,5% en 1990 (ver pag. 58). La tasa de crecimiento promedio anual fue del
47% durante todo el perfodo. Entre 1981y 1985 fue casi del 80%, pero disminuyé a poco mas
del 26% entre 1985 y 1990.

3.2. Cobertura

La cobertura en el sistema de jubilacion chileno esta lejos de ser universal. En
realidad, una de las principales criticas al nuevo sistema es que su cobertura es menor que
la del viejo sistema de principios de los 70. Dado que los trabajadores independientes no
estaban cubiertos por el viejo sistema tampoco, la explicacién mas probable de la caida en
la cobertura es la declinacion del empleo formal en los 70 y principios de los 80.

A pesar de su caracter optativo para algunos trabajadores, el namero total de
afiliados aumenté firmemente de 1,4 millones en 1981 a 2,3 millonesen 1985y a 3,7 millones
en 1990. En relacidon a la fuerza laboral, el ntimero de afiliados aumentd del 30% en 1981 al
57% en 1985y al 79% en 1990. Elntimero de contribuyentes activos aumento de 0,9 millones
en 1982 a 1,3 millones en 1985y a 2 millones en 1990. Como proporcién del total de afiliados,
el numero de contribuyentes activos cay6 del 63% en 1982 al 58% en 1985 y al 52% en 1990,
pero en relacion a la fuerza laboral, su nimero aument6 del 25% en 1981 al 33% en 1985 y
al 41% en 1990 (ver pag. 58).

El nimero de contribuyentes activos esta basado en la informacién disponible a
diciembre de cada afio y puede ser inferior al niimero real de contribuyentes. Este nimero
serfa mucho mayor siestuviera basado enel total de afiliados que hicieron al menos un pago
en el ailo, a la vez que serfa mucho menor si se consideraran los miembros que hicieron
contribuciones durante todo el ailo. La baja proporciéon de contribuyentes que aportan
durante todo el afio, y el hecho de que los beneficios de jubilacion dependen del total de
contribuciones hechas y el ingreso por inversion ganado, sugiere que un gran ntumero de
afiliados no acumulan saldos satisfactorios y pueden recibir una baja jubilacién. Sin
embargo, este problema es debido a patrones de empleo inestable y contribuciones
interrumpidas, y no al nuevo sistema.

Ladiferencia entre afiliados y contribuyentes activos estd dada principalmente por
trabajadores desempleados y por afiliados que trabajan en forma temporaria. Pero la gran
discrepancia implica que también pueden existir problemas con la evasion. Ademas, las
interrupciones en las contribuciones que la informacion indica sugieren la probabilidad de
un uso generalizado de la garantia estatal para jubilaciones minimas en el futuro, a menos
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que la diferencia sea compensada por altas tasas de retorno.
3.2. Contribuciones

Las contribuciones anuales como proporcién del Producto Bruto Interno se man-
tuvieron relativamente estables al principio de los 80 en un nivel cercano al 1,8%. En 1988
saltaron al 3% y llegaron al 3,4% en 1990 (ver pag. 59) El continuo aumento en el nimero
de contribuyentesy elaumento delossalarios hansido factores significativos, especialmente
en 1989 y 1990. Sin embargo, el gran salto en 1988 es también en parte debido a un cambio
en las prdcticas contables. Desde 1988 los premios por discapacidad y seguro de vida han
sido incluidos en las contribuciones y deducidos como comisiones pagadas sin ningan
efecto sobre el total de activos del fondo de pensién.

3.4, Bonos de reconocimiento

Ademas de las contribuciones anuales y de los ingresos por inversion, otra entrada
importante para las AFPs son las rentas de los bonos de reconocimiento entregados a los
trabajadores que optaron por el nuevo sistema al momento de jubilarse, y que como
consecuencia quedan en poder de las AFPs. Sin embargo, el valor de los bonos de
reconocimiento es relativamente pequefio, debido ala corta edad del sistema y al hecho de
que poca gente mayor optod por el nuevo sistema. Llegaron al 0,5% del Producto Bruto
Interno en 1990 y representaron 5% del aumento en el valor de los fondos de pensién en ese
anto. Lasrentas delos bonos dereconocimiento probablemente aumentenmésrapidamente
en el futuro, a medida que lleguen a la edad de retiro, los trabajadores que optaron por el
nuevo sistema.

3.5. Retorno de la Inversion

Un factor significativo en el rapido aumento en los activos totales de los fondos de
pension chilenos ha sido la consecucion de tasas reales de retorno muy altas. Estas reflejan
el alto nivel de tasas reales de interés que prevalecieron en la economia chilena durante la
mayoria de los 80, pero especialmente la tendencia hacia la baja de las tasas reales que
elevaron los valores del capital y resultaron en ganancias de capital muy altas.

La tasa de retorno promedio sobre los fondos de pension lleg6 al 13% durante el
periodo considerado. Las tasas de retorno reales experimentaron grandes fluctuaciones,
variando del 28,5% en 1982 aun 3,6% en 1984. Los retornos reales excedieron el 20% en los
primeros 3 afios de existencia delos fondos, cayeron amenos del 5% en 1984, se recuperaron
amas del 12% en 1985 y 1986, fluctuaron alrededor del 6% entre 1987 y 1989 y rebotaron a
mas del 15% en 1990 (ver pag. 59).

La creciente importancia de las acciones en los portfolios de los fondos sugiere una
relacion mas fuerte en el futuro entre las tasas de retorno y los movimientos en los precios
de las mismas.
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En realidad, el fuerte aumento en los retornos de inversion en 1990 se debe a la
buena performance de lasacciones. Como consecuencia, en 1990, los ingresos por inversion
ascendieron a mas del 7% en relacion al PBI y explican mas del 67% del aumento en los
activos de los fondos de pension.

3.6. Jubilaciones y Otros Beneficios

En 1990 las jubilaciones pagadas por las AFPs representaron el 0,2% del PBI 0 2%
de la variacién neta en los activos totales de los fondos de pension, mientras que las
transferencias a las compaiifas de seguro de vida para la compra de rentas vitalicias para
pensiones a la vejez, discapacidad y sobrevivencia representaron un 0,6% del PBI 0 6% de
la variacion neta en los activos de los fondos de pension.

El ntimero de pensionistas aumenté de 5.000 en 1982 a mas de 87.000 en 1990. Al
principio, todas las pensiones eran por discapacidad o por sobrevivencia, pero el niimero
de pensiones a la vejez llegd a casi 30.000 en 1990. El valor promedio de las jubilaciones
pagadas enlaformaderentas vitalicias es 2,5 veces mayor que el de las jubilaciones basadas
enretiros programados. Existen 2 razones: la primera es que las rentas vitalicias no pueden
ser heredadas, porlo tanto pueden pagar unajubilacién mayor quelosretiros programados;
lasegunda es quelos jubilados no pueden usar la opcién de renta vitalicia si el saldo de sus
cuentas no es suficiente para cubrir el requerimiento de jubilacién minima (muchos
pensionistas han hecho contribuciones al nuevo sistema durante un periodo relativamente
corto y esto puede explicar el nlimero de gente con saldos insuficientes).

3.7. Comisiones

El nivel promedio de las comisiones, el cual incluye también el costo de comprar
un seguro para pensiones por discapacidad y sobrevivencia, aumenté de 3,4% del salario
sujeto a pensién en 1981 a 4,83% en 1983. Luego decliné continuamente hasta llegar a 3,22 %
en 1990. Estos calculos se refieren a contribuyentes con unsalario sujeto a pension constante
equivalente a 12 Unidades de Fomento. El costo para contribuyentes con menores ingresos
fue mucho mas alto, por el impacto de la tasa fija por recaudacion.

Una de las criticas mas persistentes al nuevo sistema se refiere al nivel de las
comisiones cobradas por las AFPs, especialmente a los afiliados de bajos ingresos. Se estima
que después de deducir el premio para asegurar las pensiones a la discapacidad y
sobrevivencia, las comisiones ascendieron en promedio al 2,3% del ingreso sujeto a
pensiones 0 al 23% de las contribuciones al comienzo de los 80, pero cayeron al 1,5% de los
salarios 0 15% de las contribuciones en los ultimos afios. Las comisiones netas como
proporcion de los activos promedio de los fondos de pensién cayeron abruptamente de
14,3% en 1982 al 3,4% en 1986 y al 2,3% en 1990. (ver pag. 60)

El costo para trabajadores de bajos ingresos fue, sin embargo, mucho mas alto,

especialmente en los primeros anos de operacion del sistema. Pero la tasa fija por
recaudacion ha caido en términos reales durante los 80, mientras que en los ultimos afios
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varias AFPs abolieron tales comisiones. Por ejemplo, 4 AFPs no cobraron comisiones fijas
en 1990, mientras que una quinta elimind esta comision en 1991, después de reducir
significativamente su valor real durante los 80. Ademas, desde 1988 la comision fija es
deducida de las cuentas de los contribuyentes activos solamente. Los desempleados y los
trabajadores que se hanretirado dela fuerzalaboralno pagan contribuciones ni comisiones.

3.8 Transferencias de cuentas

Una caracteristica fundamental del sistema chileno es el derecho a transferir
cuentas entre AFPs. Esto estimula la competencia en el sistema y asegura un alto nivel de
eficiencia operativa y de inversion. Sin embargo, a menudo se expresa preocupacion por
el hecho de que las AFPs puedan incurrir indebidamente en grandes gastos de publicidad
y marketing al tratar de inducir a los afiliados a transferir sus cuentas. Se estima que el 30
6 40% de los costos operativos pueden ser absorbidos por gastos de promociéon. Ademas,
las campanfias de publicidad parecen colocar un énfasis indebido en las performances de
corto plazo, lo cual no es apropiado para cuentas a largo plazo que pueden durar més de
60 anos.

Un aspecto vinculado al anterior es el de los gastos incurridos en procesar las
transferencias de cuentas. En los sistemas que carecen de suficiente computacion y
automacion esto puede implicar altos costos para los empleadores, que tienen que corregir
sus registros cada vez que los empleados transfieren sus cuentas. En la actualidad, las
demoras administrativas en procesar transferencias de cuentas se convierten en una
limitacion efectiva a las transferencias a no mas de 2 al afio. Sin embargo, existen
sugerencias para que las transferencias de cuentas estén sujetas a limites mas estrictos.

Las transferencias de cuentas han aumentado de 178.000 en 1986 a 384.000 en 1990.
Como proporcion de todas las cuentas, las transferencias fluctuaron entre 6,7% en 1987 y
10,6% en 1990. Recientemente, las AFPs han adoptado estrategias competitivas agresivas
para atraer afiliados de altos ingresos y esto puede explicar la creciente movilidad de las
cuentas (ver pag. 60).

3.9. Perfiles de Inversidon

De acuerdo con las reglas de inversion estrictas impuestas sobre los fondos de
pensidn, en uniniciosusactivos fueroninvertidos mayoritariamente en depésitos bancarios,
bonos hipotecarios y valores del Tesoro/Banco Central. Como consecuencia, en 1981, el
62% delos activos estaba colocado en depdsitos bancarios, 9% en bonos hipotecarios y 28%
en valores del Estado. Entre 1982 y 1984, la participacion de los depésitos bancarios
disminuy6 abruptamente. En 1983, después de la crisis bancaria, los depésitos bancarios
representaban solo el 3% del total de los activos de los fondos de pension, mientras que la
participacion de los bonos hipotecarios subié al 51% y los valores estatales al 44%. Desde
entonces, la participacion de los bonos hipotecarios decliné constantemente, llegando al
16% en 1990. Sin embargo, el valor real de los bonos hipotecarios en el portfolio de los
fondos de pension aumentd un 85% durante este periodo (ver pag. 61).
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Los cambios mas significativos en la segunda mitad de los 80 fueron el aumento
constante en la participacion de los valores del Banco Central al 42% en 1990, y la
considerable expansion de las tenencias de bonos emitidos por empresas y acciones, cada
una delas cualesrepresentaba el 11% delos activos totales de los fondos de pension en 1990.
En junio de 1991, las tenencias accionarias alcanzaron el 20% de los activos de los fondos
de pension, en gran parte debido ala granapreciacién enlos valores delasacciones durante
el boom en el mercado de valores de Santiago. Los perfiles de inversion de los fondos de
pension han sido delineados por reglas de inversion estrictas que han impuesto limites
rigidos a la inversion en acciones. La importancia de los fondos de pensién para cada clase
de instrumento, y el potencial para una mayor expansion una vez que las reglas de
inversidon sean mas liberales, quedan demostrados por la participacion de las tenencias de
los fondos de pension en el mercado total para cada clase de instrumento (ver pag. 61). Asi,
los fondos de pension controlaban el 20% de todos los depdsitos bancarios en 1990, 56% de
los bonos hipotecarios, 38% de los valores del Banco Central, casi 100% de los valores del
Tesoro, 56% de los bonos emitidos por empresas y 9% de las acciones. Los activos totales
de los fondos de pensién representaban el 20% de todas las deudas del sistema financiero
chileno y el 40% del total de créditos bancarios.

El crecimiento de las inversiones de los fondos de pension en valores privados
desde 1986 resalta el impacto que los fondos de pensién pueden tener en el desarrollo y la
profundidad de los mercados de capitales chilenos. Pero la relativamente baja participa-
cion delos fondos de pensiénen el total de acciones subestima el gran potencial que todavia
existe para un crecimiento mucho mayor.

Se espera que los recursos de los fondos de pension contintien creciendo rapida-
mente. Atin si la tasa de retorno sobre los activos de los fondos de pension es igual a la tasa
de crecimiento del PBJ, la continua entrada de contribuciones netas anuales equivalentes
al 3,4% del PBLimplica que como minimo los recursos de los fondos de pension llegaran al
60% del PBI en otros 10 afios de plazo. Con mayores tasas de retorno, la proporcién de los
fondos de pension conrespecto al PBI serd mas alta y puede llegar atinal 100% del PBI hacia
el aiio 2000. Conla continuidad delimites estrictos sobre otras inversiones, es muy probable
que las inversiones en acciones sea alentada a través de una flexibilizacion gradual de los
limites vigentes sobre tales inversiones.

Sobre este particular, resulta interesante destacar que la regla que prohibia in-
versiones en activos extranjeros ha sido probablemente un instrumento para canalizar las
inversiones de los fondos de pension en valores de companifas chilenas y para estimular el
desarrollo de los mercados de capitales domésticos. Aunque la prohibiciéon completa
puede ser desaconsejable al impedir una adecuada diversificacion del riesgo pais, una
libertad completa puede también ser contraproducente al privar a los mercados de capital
domésticos de los beneficios del aumento enla disponibilidad de fondos de largo plazo. La
experiencia chilena sugiere que los fondos de pensiéon pueden ser una fuerza efectiva para
estimular la innovacién, mejorar la eficiencia e inducir cambios deseables en las normas
legales y fiscales.
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3.10. Privatizacion y Dispersion del Control Corporativo

Los fondos de pensién chilenos hanjugado unrolmuy importanteen la privatizaciéon
de varias compafiias estatales, incluyendo Chile Metro, Chilgener, Chilquinta, Endesa,
Entel, Laboratories Chile, Pilmaiquén, Schwager, Soquimich y Teléfonos. Las tenencias de
todos los fondos de pensién varfan entre el 10 y el 35% del capital de estas compatifas. Las
tenencias en compafiias privatizadas representan la mayor parte de sus inversiones en
acciones, siendo en 1990 casi el 90% del total de sus tenencias accionarias.

El bajo nivel de otras tenencias accionarias se debe a la combinacién de severas
restricciones a las inversiones en acciones de compaiifas cuyo control esta concentrado y al
aparente rechazo de las compafiias chilenas a sufrir una disminucién del control a través
de la oferta publica y de la venta de acciones a fondos de pensién u otros inversores
(especialmente no quieren sujetarsealos requerimientos del Capitulo 12delaLey3.500,ley
que regula las operaciones de los fondos de pensién). Como consecuencia, el uso de los
fondos de pension para alentar una mayor dispersién del control corporativo no ha
producido todavia resultados significativos. En alguna medida, esto puede deberse a la
rigidez de las reglas de inversion aplicadas. En realidad, la flexibilizacion de estas reglas
podria resultar un instrumento efectivo para lograr ese objetivo.

3.11. Estructura de las AFPs

El mercado chileno de fondos de pensidn se ha caracterizado desde su nacimiento
por un pequeno nimero de companias y unalto indice de concentracion. Cuando el sistema
fue establecido, fueron autorizadas 12 AFPs. Varias de éstas fueron establecidas con la
participacion de grandes grupos bancarios. Asi, Provida estaba relacionada al Banco de
Santiago, Santa Maria al Banco de Chile, Invierta al Banco de Concepcién, San Cristébal al
B.H.C., Alameda al B.H.LF. y El Libertador al Banco Edwards.

Luego de la crisis bancaria de 1982, estas AFPs estuvieron bajo la custodia
temporaria del Estado, aunque fueron rapidamente vueltas a privatizar. E140% de Provida
fue vendido a Bankers Trust Pacific Ltd y el 51% de Santa Marfa a Aetna Insurance
Company. El resto de las acciones de estas dos AFPs fue vendido a varios miles de
accionistas individuales como parte del programa conocido como “capitalismo popular”.

En1985,dos AFPs (Alameday San Cristobal) se fusionaron paracrear la AFP Unidon
con la participacion mayoritaria del American International Group (AIG). Tres nuevas
AFPs fueron establecidas en los ultimos afios (Proteccion en 1986, Futuro en 1988 y
Bannuestra en 1990) aunque la dltima quebré. La compafiia de seguros francesa AGF,
adquirié un 40% de participacién en Proteccién en 1990. De las 14 AFPs que estaban
operando en 1990, 5 eran controladas por asociaciones comerciales o sindicatos laborales,
incluyendo Habitat (poseida por una asociacién comercial de la industria de la construc-
cién), Magister (sindicato de la educacion) y Cuprum (trabajadores de la industria minera
del cobre), 5 seran controladas por unos pocos accionistas locales, y 4 tenian participacién

47



mayoritariamente extranjera combinada con un gran ntimero de accionistas locales.

La concentracién en la industria es muy alta, aunque ha caido considerablemente
enlos Gltimos afios. Ademas, las participaciones en el mercado no hansido constantes y las
posiciones relativas han cambiado significativamente a través del tiempo. Asf{, las mayores
3 AFPs han sufrido una caida en su participacién en el total de los fondos de pension del
74% en 1981 al 63% en 1990. El nivel de concentracién en términos de afiliados ha declinado
menos abruptamente del 73% al 66% (ver pag. 62).

Sin embargo, es importante destacar que no hay unarelacién directa entre el grado
de concentracion de una industria y el nivel de competencia. Los mercados oligop6licos no
son sindnimo de mercados sin competencia. En industrias sujetas a bajos costos de entrada
y salida, la amenaza de competencia potencial de nuevos participantes puede ser tan
importante como el ntmero de competidores reales en cuanto a su influencia en el
comportamiento delos participantes enel mercado. En Chile,los altos retornos conseguidos
por las AFPs en los tltimos afios han estimulado la entrada de nuevos participantes. En
1991 ya se habia establecido una nueva AFP y 3 méas estaban en formacién.

3.12 Retornos sobre la Inversidon

Unacomparaciondelas participaciones de mercado en el total de fondos y afiliados
revela que las dos mas grandes AFPs solian tener niveles de fondos por afiliado superior
al promedio, pero en los Gltimos afios sus niveles cayeron por debajo del promedio. Esto
puede reflejar la incapacidad para ganar retornos tan altos como las mas pequefias AIl’s,
un efecto seguramente causado por el impacto adverso de las estrictas reglas de inversion
en la performance global. Esto particularmente se refiere a las inversiones en acciones que
han sido autorizadas desde 1985.

Una comparacion mas interesante tiene que ver con las tasas reales de retorno de
las cuentas individuales. Estas se diferencian de los retornos sobre la inversion totales
porque toman en cuenta dos comisiones cobradas por diferentes AFPs: la comisién de
administracion sobre el valor total del fondo (la cual fue eliminada en 1987) y la comision
fija. El impacto regresivo de estas comisiones en los primeros afios del sistema esta
claramente mostradoenlatabladelapag. 63, el cual muestralos retornos de inversién sobre
el fondo de pension total para cada AFP asi como las tasas reales de retorno promedio para
tres tamafos diferentes de cuentas: ingreso imponible equivalente a 5, 15y 60 UF.

La diferencia entre el retorno sobre cuentas de bajos y altos ingresos fue en
promedio cercana al 3%. Capitalizado durante un periodo de cuarenta afios esto provocaria
grandes diferencias en el capital acumulado por diferentes grupos de afiliados. Por
ejemplo, 100 pesos capitalizados al 7,5% anual (el retorno promedio para cuentas de bajos
ingresos) equivaldrian a 1.804 pesos luego de 40 aios, mientras que la misma cantidad
capitalizada al 10,5% anual (el retorno promedio para cuentas de altos ingresos) equival-
dria a 5.426 pesos, algo mds que 3 veces la cifra anterior. Una cifra de 100 pesos pagada
anualmente durante 40 afios y capitalizada al 7,5% formaria un capital de 22.725 pesos,
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mientras que compuesto al 10,5% el fondo llegaria a 50.725.

Sin embargo, los resultados ilustrados estan basados en la performance promedio
durante los primeros 10 afios del sistema. Al eliminarse la comisién de administracién y al
haber disminuido la comision fija en términos reales, las diferencias en la performance han
llegado a ser también menores. En realidad, desde 1988, la brecha en los retornos de
inversion entre cuentas de bajos y altos ingresos se ha estrechado significativamente. En
promedio, actualmente es menor a un punto porcentual.

3.13. Alta Concentracién, Competencia y Gobierno Corporativo

La alta concentracion del sector de fondos de pension esta causando preocupacién
por su impacto potencialmente adverso sobre la competencia y la eficiencia. Sin embargo,
la alta concentracién no necesariamente significa falta de competencia o costos altos. En
primer lugar, la flexibilizacion de los requisitos de entrada ha aumentado la amenaza de
competencia potencial. En segundo lugar, grandes AFPs pueden beneficiarse de economias
de escala que podrian ser reflejadas en menores comisiones. De hecho, las tres AFPs
mayores cobran menores comisiones que el promedio.

Labaja performance de las grandes AFDs es el resultado de estrictas reglas parala
inversion en tenencias accionarias, que las han penalizado. Las cuentas individuales han
mostrado una baja elasticidad precio y retorno, lo cual puede reflejar altos costos para el
consumidor en términos de incomodidad para transferir sus cuentas y quizds también la
expectativa entrelos afiliados de que las diferencias en la performance no pueden perdurar
por mucho tiempo. Otro factor puede ser también el costo de obtener buena informacién
acerca de precios y retornos.

La aparente baja elasticidad precio y retorno sugiere que las grandes AFPs pueden
continuarllevandoacabo unabaja performance y atn sufrir caidasrelativamente modestas
ensus participaciones en el mercado, especialmente en término de afiliados. Para aumentar
la elasticidad de demanda, es importante mejorar el flujo y la calidad de la informacion a
los afiliados.

La alta concentracion de la industria esta también relacionada a cuestiones de
gobierno corporativo y la influencia que los representantes de unas pocas y grandes AFPs
pueden tener sobre politicas empresarias, especialmente en compafifas donde la tenencias
combinadas de distintas AFPs les otorga control efectivo. Existe cierta preocupacién acerca
de lainfluencia de los gerentes de las AFPs en las compafias privatizadas, donde las AFPs
tienen grandes tenencias en conjunto.

Deberia no obstante observarse que el alto nivel de concentracién puede evitar el
problema del “free-rider” y el énfasis en la performance de corto plazo que podria resultar
de unafragmentacién del sector de fondos de pension. Cuandolosinversores institucionales
tienen pequerias participaciones en compaiiias individuales, tienen menos incentivos para
conseguir y procesar informacién acerca de los asuntos de las compaiiias individuales y
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para tener un interés activo en sus perspectivas futuras. Existe un riesgo en un sector
fragmentado de fondos de pensiéon de que ningun fondo se preocupe de fortalecer la
administracioén y la performance delargo plazo delas compaiiias individuales. La excesiva
confianza puede generar la amenaza del "takeover" y otros mecanismos de mercado para
estimular la eficiencia corporativa, lo cual puede no siempre ser efectivo. Sin embargo,
involucrarse en el manejo de las empresas presupone que los fondos de pensién inviertan
en la obtencion y procesamiento de informacién y desarrollen la idoneidad necesaria para
asegurar que sus intervenciones en los asuntos empresarios tengan efectos beneficiosos.
Como consecuencia, la alta concentracién del sector de fondos de pension puede ser
beneficiosa, perosolosilos gerentes delos fondos de pensién asumen sus responsabilidades
para con las empresas con conciencia y prevision.

3.14. Resultados Financieros

A pesar de su trayectoria exitosa en la inversion de los fondos de sus afiliados, los
resultados financieros de las AFPs como entidades lucrativas fueron muy desalentadores
en los primeros cinco aios delaoperatoria del nuevosistema. Sufrieron pérdidas sustanciales
en 1981y 1982, principalmentea causadelos grandes gastosiniciales que fueronamortizados
en los primeros cuatro afios de operaciones. Sus actividades se hicieron rentables después
de 1984, pero sus resultados acumulados fueron negativos hasta 1986. Sin embargo, la
rentabilidad de las AFPs aument6 considerablemente en los tltimos aios y llegd a tasas
reales de retorno sobre el patrimonio neto de 50% y 47% en 1989 y 1990 respectivamente.

La rentabilidad de las AFPs puede ser analizada de dos maneras. Una de ellas es
tratarlas como proveedores de servicios financieros con una base de activos relativamente
pequefia y un leverage muy bajo. Este enfoque normalmente mostraria un alto retorno
sobre los activos y también un alto margen de ingresos brutos (ingresos brutos como
porcentaje de los activos promedios). El enfoque alternativo es considerarlas como inter-
mediarios financieros y comparar su rentabilidad y leverage con el total de activos de los
fondos de pension bajo suadministracion. Este enfoque mostraria rentabilidades sobre los
activos y margenes de ingresos brutos mucho menores. En ambos enfoques, sin embargo,
elratioderentabilidad (resultado neto como porcentaje delingreso bruto) y el retorno sobre
el patrimonio neto serian los mismos.

El Cuadro de la pag. 63 resume los resultados financieros de las AFPs en dos
subperiodos, 1982-85y 1986-90, asi como todo el periodo 1982-90. Como se ve, basadas en
sus propios activos solamente, las AFD’s consiguieron altos margenes de ingresos brutos de
85% y 123% sobre los activos promedios en los dos subperiodos y 107% en todo el periodo.
Sus rentabilidades sobre los activos fueron también muy altas, alcanzando el 26% en el
subperiodo mas reciente. Sin embargo, en relacidn al total de activos de los fondos de
pensién, sus margenes brutos fueron sélo superiores al 7% en el primer subperiodo pero
menores al 3,3% en el segundo subperiodo. Ademas, el retorno sobre el total de activos de
los fondos de pensién fue menor al 1%, el cual es comparable a las rentabilidades sobre
activos obtenidas por bancos y compaiifas de seguro en paises desarrollados.
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Después de un dificil subperiodo, las AFPs han ganado tasas reales de retorno muy
altas, lo cual puede atraer la entrada de nuevos competidores.

Esta sola amenaza puede forzar a las AFDs a ajustar voluntariamente sus precios.
Sinembargo, sila competencia potencial resulta ineficaz para bajar precios y rentabilidades
sobre el patrimonio neto, quizas a causa de las economias de escala que pueden aprovechar
las grandes instituciones, entonces puede justificarse una normativa de intervencién. Esta
impondria precios tope similares a los usados en la regulacion de la electricidad y otros
servicios publicos en el Reino Unido y otros paises desarrollados.

Aunque las AFPs proveen un servicio competitivo en un sistema administrado por
privados, el sistema jubilatorio estd regulado por el Gobierno y tiene varias caracteristicas
de servicio publico que podrian justificar su intervencion, no sélo regulando patrones de
inversion sino también niveles de precios y rentabilidades. Sin embargo esa intervencion
seria solo aconsejable si la amenaza de entrada de competidores potenciales {racasara en
mantener los precios y rentabilidades aniveles competitivos. Los altos retornos de las AFPs
en los ultimos afios han interesado a cuatro nuevos competidores.

3.15. Control y Supervision

Elcontroly lasupervision delas operaciones delas AI'Ps estan confiados ala SAFP,
una autoridad de supervision especializada que fue establecida por la misma ley que cre6
el sistema de pensiones.

La SAFP esta dividida en varias divisiones que se encargan de distintos aspectos
de la operatoria de los fondos de pension. Tiene un personal superior a 100 personas,
incluyendo varios abogados y entre 30 y 40 auditores.

Existen tres divisiones que juegan un rol importante en la supervisién de las AFDPs.
Ellas son la Division de Supervision de Instituciones, la de Beneficios y Seguros, y la de
Finanzas. La primera es responsable de recibir y examinar los informes financieros de las
AFPs sobre su propia posicién y la del fondo administrado. Verifica el cumplimiento de
todas las normas existentes y lleva a cabo inspecciones in situ. También se encarga de la
disolucion delas AFPs que estan sujetas aliquidacion. La segunda se ocupa de asegurar que
los servicios a los afiliados (especialmente la recaudacion de las contribuciones, el man-
tenimiento de las cuentas y el pago de beneficios) sean provistos de manera puntual y
satisfactoria. También controla los contratos de seguro utilizados por las AFPs para la
cobertura de pensiones por discapacidad y sobrevivencia. La tercera supervisa la admi-
nistracion del fondo de pension y revisa el efecto de las normas de inversion a la luz de los
desarrollos en los mercados financieros.

La supervision del sistema de AFPs es completamente efectiva. Esta basada en

informes diarios sobre las transacciones de inversidon e informes mensuales sobre su
posicion financiera y performance global. El cumplimiento de los limites de inversion esta
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bajo un monitoreo constante. Las AFPs son informadas mensualmente de sus participacio-
nes en el mercado para el calculo de sus limites de inversién individuales. Si exceden sus
limites en més del 3% del valor del fondo como resultado de cambios en la participacién de
mercado o en la valuacion de mercado, se les permite hasta un afio para ubicar su posicion
dentro delos limites. Si el exceso es menor al 3%, no estan sujetas a limite de tiempo alguno,
pero se les prohibe hacer nuevas compras hasta que vuelvan dentro de sus limites. Un
indicador de la efectividad de la supervisién es que a pesar de que 3 AFPs quebraron en la
década pasada, no hubo pérdida paralos fondos de pensiéon administrados por estas AFPs.

4. CONSIDERACIONES POLITICAS Y LECCIONES DE LA
EXPERIENCIA CHILENA

4.1. Consideraciones politicas

Sin duda la performance del sistema de AFPs chileno durante sus primeros diez
afios de operatoria ha sido no sélo altamente exitosa, sino que ha superado todas las
expectativas al tiempo de su lanzamiento. Sin embargo, a pesar de su impresionante
trayectoria, puede ser demasiado temprano luego de sélo diez afios de existencia para
concluir que el sistema de AFPs representa una solucion robusta, eficiente y justa al
problema de proveer dejubilaciones adecuadas y fondeadas. Los contratos financieros que
subyacen bajo el sistema de AFPs duran més de sesenta anos. Diez afios es un periodo muy
corto para llegar a conclusiones definitivas.

Elsistema chileno de AFPs tiene un ntiimero de caracteristicas operativas delas que
derivan ventajas y desventajas sobre otros tipos de sistemas de pension. Tiene un sistema
obligatorio para trabajadores en relacién de dependencia. La participacion obligatoria esta
basada en el argumento de que la gente se comporta con una visiéon de corto plazo y no
proveera adecuadamente de sus necesidades financieras en la vejez. Pero la participacién
obligatoria impone a los gobiernos la obligacion de asegurar la integridad y solvencia del
sistema jubilatorio. Un sistema con una participacion compulsiva deberfa apuntar a
beneficios jubilatorios modestos. Quienes deseen conseguir mayores jubilaciones pueden
invertir en el ahorro voluntario. En Chile, la tasa de contribucion es muy modesta y el marco
regulatorio es fuerte y efectivo. De esta forma, el sistema de AFPs retine los requerimientos
basicos de un sistema compulsivo.

El sistema de AFPs estda completamente financiado bajo la modalidad de contri-
buciones definidas, al menos en lo que se refiere a las pensiones a la vejez. Como tal, tiene
una fuerte relacion entre contribuciones y beneficios y evita los efectos redistributivos y las
distorsiones en el mercado laboral propias de los esquemas de beneficios definidos. Pero,
en los sistemas de contribuciones definidas, la asignacién de riesgos esta inclinada contra
los trabajadores. Los afiliados asumen los riesgos de reemplazo, inversion, inflacién y
solvencia sobre los fondos ahorrados. Claramente corren el riesgo de terminar con bajas
pensiones en relacion a sus contribuciones o a sus salarios brutos. En Chile, los fondos de
pensién consiguieron tasas reales de retorno extremadamente altas en los 80. Aun si las
tasasreales cayeran aniveles mas bajos en el futuro, proveerian adecuados beneficios a sus
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afiliados. Sin embargo, el riesgo de desarrollos adversos en los mercados financieros estéa
presente y es en su mayor parte asumido por los afiliados.

Se han tomado diversas medidas para proteger los intereses de los afiliados. El uso
de instrumentos indexados provee proteccion contra la inflacién, aunque los saldos de las
cuentas individuales no son indexados. Sin embargo, la indexacién de los contratos
financieros es realmente efectiva s6lo cuando la inflacién es constante o esta cayendo. Sila
inflacion es creciente, y especialmente cuando se acelera a un ritmo rapido, los mecanismos
de indexacién resultan menos efectivos. El valor real de los saldos acumulados y los
beneficios futuros pueden ser entonces seriamente erosionados. A mediados y fines de los
80 la economia chilena se benefici6 de una estabilidad macroeconémica creciente, y esto ha
tenido efectos benéficos enla performance de los fondos de pensiéon. Sinembargo, el triunfo
futuro del sistema chileno de AFPs, como el de cualquier otro sistema de pensiones,
depende fuertemente de la continuidad de la estabilidad macroeconémica.

Pero atn si la inflaciéon es moderada y estable, los miembros de sistemas de
contribuciones definidas estin expuestos al riesgo de inversion. El marco regulatorio
chileno tiene varias cldusulas para asegurar que los fondos de pensién consigan niveles
minimos de retorno sobre la inversiéon por comparacién con el promedio. Sin embargo, el
rango permitido deja margen para diferencias sustanciales en los retornos sobre la
inversion, especialmente si son capitalizadas por cuarenta afios o mas.

Durante los primeros diez afios de su operatoria, las inversiones del sistema de
AFPs han sido protegidas de las vicisitudes de los mercados financieros por las estrictas
reglas de inversiéon que limitaban la exposicién en acciones. Pero, como los recursos
movilizados por los fondos de pensién han continuado creciendo y se aprecia que las
acciones ofrecen en promedio y en el largo plazo mayores retornos reales que otros
instrumentos financieros, las reglas de inversiéon se han flexibilizado para permitir una
mayor asignacion de fondos en acciones. Aunque los resultados iniciales de la liberaliza-
cion de las reglas de inversion han sido impresionantes, principalmente a causa de las
condiciones de suba en el mercado de valores de Santiago, la proporciéon creciente de
activos colocados en acciones aumentara la exposicion de los fondos de pensién a una
posible baja en los precios de mercado, con una evidente posibilidad de que los retornos
sobrelainversion puedan llegar a ser negativos durante ciertos periodos. La posibilidad de
mayor divergencia en los retornos sobre la inversién entre diferentes companias admi-
nistradoras también aumentara, causando una redistribucion no intencional entre los
afiliados, probablemente creando fuertes presiones para una intervencién politica.

Otra cuestion es la exposiciéon a una posible presidn politica para desviar una
proporcion de los grandes recursos movilizados por los fondos de pensién a proyectos
socialmente deseables que no tienen facil acceso a las fuentes de fondos del mercado. Ya ha
habido considerable presién para canalizar fondos a la construccién, lo cual ha sido
parcialmente logrado por la autorizacién a la inversion en compaiiias inmobiliarias.
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Un tema mas importante se refiere a la autorizacion para invertir en activos
externos y como consecuencia diversificar el riesgo pais. Lalibertad completa para invertir
enactivos externos puedeser contraproducente, ya que privariaalos mercados de capitales
domésticos de los beneficios de la mayor disponibilidad de fondos a largo plazo, pero su
prohibicién completa puede también ser desaconsejable pues evitaria una adecuada
diversificacién del riesgo pais. Los fondos de pension chilenos tenian prohibido invertir en
activos externos durante los primeros diez aftos de su existencia. La ley fue modificada en
1990 para permitir un aumento gradual en tales inversiones hasta un maximo del 10% del
total de sus fondos.

Los fondos de pension chilenos jugaron un rol muy importante en la privatizacion
de compaiifas estatales en la segunda mitad de los 80. Por otra parte, su contribucion a la
dispersion del control corporativo ha sido algo limitada, principalmente debido a que las
empresas chilenas no estan dispuestas a aceptar una dilucién del control. Sin embargo, un
tema de gran importancia que crecera en significacion en el futuro es el rol de los fondos
de pension en el gobierno de las empresas. Este es un tema molesto en los sistemas
financieros delamayoria delos paises desarrollados. No existen soluciones faciles, aunque
puede ser preferible confiar en un fortalecimiento de las sanciones en caso de mal uso y
abuso de poder antes que prohibir que los fondos de pension se involucren en los negocios
de las empresas en que invierten. Quizas, la amenaza de regulacion en el caso de mal uso
del poder pueda ser mas efectiva para controlar el comportamiento de los gerentes de las
AIPs que cualesquiera otras normas y proscripciones.

Finalmente, otro tema de preocupacién para legisladores y afiliados se refiere a los
gastos de promocién y administracién incurridos por las AFPs para expandir su negocio
y atraer mas afiliados. Al estar basado en una administracién descentralizada, el sistema
de AFPs estd destinado a incurrir en mayores costos de marketing y operativos que los
sistemas de seguridad social centralizados y los fondos de prevision nacionales.

Sin embargo, unaadministraciéon descentralizada con competencia entre un nimero
de proveedores otorga una garantia de que los sistemas de pensiones no sufriran de
procedimientos excesivamente burocraticos y de operaciones ineficientes. Ademas, la
administracién descentralizada puede hacer unamasimportante contribucion al desarrollo
de mercados de capitales y a la promocion de innovacién financiera. La amenaza de la
regulacion, asi como la amenaza de competencia potencial a través de nuevas adminis-
tradoras, puede ser completamente eficaz para mantener los indices de gastos dentro de
niveles razonables.

Esta claro que cualquier sistema de fondos de pension descentralizado, incluyendo
el chileno, esta expuesto a muchos riesgos potenciales. Hay exposicion al aceleramiento de
lainflacidon y alainestabilidad macroecondmica, alas fluctuaciones del mercado de valores,
a presiones politicas para desviar fondos a destinos socialmente deseables pero no
convenientes econdmicamente, a la excesiva e indebida influencia sobre los asuntos de las
empresas en que invierten, y alos altos costos operativos y de marketing. El gobierno tiene
comoresponsabilidad bdsicaasegurar que el sistema opera dentro de un marco regulatorio
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robusto y esta sujeto a control y supervision efectivos. El gobierno también debe participar
para proveer garantias que aseguren un minimo nivel de beneficios para los afiliados que
tienen contribuciones inadecuadas e interrumpidas y para aquéllos que sufran la quiebra
de determinadas AFPs. Sin embargo, el rol mas importante del gobierno es resistir las
presiones para imponer restricciones a la operatoria de los fondos de pensién que puedan
minar su seguridad y bajar sus retornos.

Es importante recordar que la mayoria de los sistemas de seguridad social en los
paises latinoamericanos fueron originalmente establecidos como sistemas total o parcial-
mente fondeados y fueron convertidos, inicialmente de facto y luego de jure, en sistemas
de reparto no fondeados cuando la inflacion erosiond el valor de los saldos acumulados y
las presiones politicas condujeron a aumentar los beneficios sin un aumento proporcional
enlas tasas de contribucion. Sinembargo, el sistema de AFPs chileno esta basado en cuentas
de capitalizacién individual con una fuerte relacion entre contribuciones y beneficios. Los
afiliados pueden representar un fuerte grupo de presién para impedir el uso de los fondos
de pension para fines politicos de corto plazo. Aunque se espera que las presiones politicas
seran resistidas, s6lo el tiempo dird cuan exitosa puede ser esa resistencia.

4.2. Lecciones de la experiencia chilena

La experiencia chilena muestra que una reforma audaz de un sistema jubilatorio
publico en bancarrota es posible, a pesar de la presencia de varios temas complejos que
inhiben iniciativas similares en otros paises. Aunque la reforma chilena tiene todavia
importantes cuestiones a resolver, como la alta concentracién de la industria, la cobertura
menos que universal, la baja elasticidad precio de la demanda y el rol de las AFPs en el
gobierno corporativo, suexperiencia muestra que los aspectos fundamentales que enfrenta
una reforma radical al sistema jubilatorio, como el impacto fiscal de la transiciéon al nuevo
sistema, el tratamiento equitativo a los jubilados del viejo sistema, la ausencia de mercados
financieros desarrollados y la debilidad de la normativa y la supervisiéon, pueden ser
superados si existe una fuerte voluntad politica para crear un sistema robusto, eficiente y
justo.

Quizas la principal objecion, la cual esta inhibiendo a muchos gobiernos a adoptar
similares reformas, se refiere a las implicancias fiscales de la transicion de un sistema
publico de reparto a otro privado completamente fondeado.

El déficit del sistema publico luego de una reforma al sistema de jubilacién
exacerbaria las presiones fiscales y haria mas dificil la consecuciéon de un presupuesto
equilibrado. En Chile, el déficit del sistema ptblico alcanzd a un 5% del PBI al comienzo de
los 80. El pago de bonos de reconocimiento a la época del retiro de los trabajadores ha
diferidoelimpacto fiscal completodelareforma, cuya futura cargahasido sustancialmente
mitigada por la fuerte performance de la economia chilena a fines de los 80.

Otro tema complejo se refiere al tratamiento equitativo de diferentes generaciones
de trabajadores. Este tema a menudo es complicado auin mas por la ausencia de buenos
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registros sobre las contribuciones pasadas de los trabajadores individuales. En Chile, la
ausencia de buenos registros ha llevado a disputas prolongadas y a soluciones a medida.
Pero alentada por un aumento efectivo en los salarios netos ofrecido a los trabajadores que
cambiaran desistema, la transferencia de trabajadores al nuevo sistema fue completamente
exitosa. La oferta de incentivos financieros ha aliviado claramente las disputas acerca del
valor real de los beneficios devengados.

Un tercer punto es la ausencia de mercados financieros desarrollados. Un argu-
mento tradicional contra los sistemas de seguridad social completamente fondeados ha
sido la preocupacién de que en ausencia de mercados de valores activos, los fondos
acumulados pudieran ser usados como fondos cautivos para financiar déficits guberna-
mentales. Sin mercados financieros activos y eficientes, los planes de pensién personales
administrados en forma privada no podrian invertir adecuadamente sus fondos acumu-
lados. En Chile, la solucién a este problema ha sido la adopcién de reglas de inversion
estrictas que enfatizaron la seguridad y rentabilidad como objetivos de inversién princi-
pales de los fondos de pensién. La acumulacién de grandes cantidades de fondos ha
estimulado cambios sustanciales en la normativa, y la practica de mercado ha contribuido
al desarrollo de los mercados financieros chilenos.

El argumento acerca de la ausencia de mercados financieros bien desarrollados
subestima la interaccién dindmica que ocurriria entre los fondos de pensién en crecimiento
y los mercados financieros emergentes y como consecuencia desprecia la contribucion que
los fondos de pension privados pueden hacer al desarrollo de los mercados {inancieros. De
todas formas, los gobiernos pueden tomar medidas que eliminenlos impedimentoslegales,
normativos e impositivos para el desarrollo de los mercados financieros.

Un cuarto aspecto se refiere a la ausencia de mecanismos regulatorios y de
supervision fuertes y efectivos. Después de los muchos problemas enfrentados por los
sistemas bancarios de muchos paises en desarrollo, existe una gran reticencia en muchos
paises a promover nuevos tipos de instituciones de ahorros contractuales a largo plazo que
presuponen parasu exito sistemasderegulacion y supervisionfuertes y efectivos. En Chile,
fue creada una superintendencia con autoridad para supervisar efectivamente los fondos
de pensién y tomar accion correctiva.

Aunque los problemas causados por tradicionesregulatorias débiles no pueden ser
facilmente superados, los gobiernos pueden tomaraccion para crear agencias de supervision
independientes y efectivas. Tal accion puede incluirla contratacion de personal calificado,
la provision de adecuados sistemas de informacién y procesamiento de datos, y el
fortalecimiento de los mecanismos de aplicacion de la ley.

Enfrentados por la complejidad de estos problemas, muchos gobiernos prefieren
implementar cambios técnicamente limitados en sus sistemas vigentes, ya sea demorando
laedad dejubilaciénnormal, bajandolas tasas dereemplazo de jubilacién y /o aumentando
las rentas a través de una mayor presion impositiva o de fondos suplementarios obtenidos

56



mediante impuestos ad hoc sobre determinados bienes y servicios. Tales cambios no hacen
mads que posponer la decisién de una reforma més audaz.
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Afo

1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991/6

(*) miles de millones de pesos de diciembre de 1990

FONDOS DE PENSION CHILENOS - TOTAL DE RECURSOS

Monto (*)

68.4
213.1
385.7
508.3
699.8
918.0

1,122.7
1,378.2
1,699.4
2,249.4
2,696.5

(**) anualizados

Fuente: Habitat (1991)

At

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990

Afiliados
(% de la
fza laboral)

39.3
43.0
49.6
56.8
60.7
66.4
69.9
74.3
79.1

Fuente: Habitat (1991)

Fondos Totales

Variacion neta

Porcentaje Porcentaje .Monto (*)
de crecimiento del PBI
anual
0.9 68.4
2115 3.6 144.7
81.0 6.4 172.6
31.8 8.6 122.6
37.7 10.9 191.5
31.2 13.4 218.2
223 155 204.7
22.8 16.5 255.5
233 19.7 321.2
324 . 26.5 550.0
39.7 no disp. 894.2 (**)
COBERTURA
Contribuyentes activos
(% dela (% afil.)
fza laboral)
24.8 63.0
28.0 65.1
29.3 59.0
32.9 57.9
35.0 57.6
385 58.0
389 55.7
41.0 55.3
415 525
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Porcentaje
del P’BI

0.9
2.6
35
3.3
4.7
4.7
51
45
6.5
10.9

no disp.



CONTRIBUCIONES ANUALES

Ano Porcentaje Porcentaje
del PBI dela
var. neta
1982 1.90 71.7
1983 1.73 49.0
1984 1.80 54.7
1985 1.77 38.0
1986 1.91 40.9
1987 1.92 37.8
1988 2.94 65.9
1989 3.25 49.7
1990 3.41 . 314

Fuente: Habitat (1991)

RETORNOS DE LAS INVERSIONES

Arno Tasa de Ingresos por Ingresos por
Retorno la Inversion la Inversidon
(% s/activos) (% s/PBl) (% s/var. neta)
1982 28.5 0.71 26.8
1983 21.3 1.96 55.5
1984 36 1.65 50.2
1985 134 3.04 65.2
1986 12.3 2.95 63.2
1987 54 3.30 65.0
1988 6.5 2.29 51.3
1989 6.9 4.25 65.0
1990 15.6 7.32 67.5

Fuente: Habitat (1991)
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COMISIONES

Afo Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje de
los salarios los salarios las contribuciones los activos
brutos netos netas netos
1982 3.56 1.77 17.7 14.3
1983 4.83 2.06 20.6 7.3
1984 4.63 2.32 23.2 5.6
1985 4.42 2.17 . 217 4.1
1986 4.21 205 20.5 34
1987 4.06 2.06 20.6 29
1988 3.93 143 14.3 29
1989 3.48 1.51 15.1 2.8
1990 3.22 154 ° 154 23

Nota: Las comisiones brutas incluyen primas por seguros a la discapacidad y a la sobrevivencia.

Fuente: Habitat (1991)

TRANSFERENCIAS DE CUENTAS

Afio Transferencias Total %
de cuentas de cuentas
(en miles ) (en miles)
1985 211 2,107 10.0
1986 178 2,438 7.3
1987 183 2,741 6.7
1988 300 3,037 9.9
1989 310 3,327 9.3
1990 384 3,624 10.6

Fuente: Iglesias (1990)
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Ato Depositos
bancarios
1981 61.9
1982 26.6
1983 2.7
1984 12.9
1985 20.9
1986 23.2
1987 28.3
1988 29.5
1989 - 215
1990 17.4
1991/6 14.3

Fuente: Habitat (1991)

PERFILES DE INVERSION

Valores
estatales

28.1
26.0
44.5
422
42.6
46.7
41.5
49.7
41.6
441
39.5

(%)

Bonos
Hipotecarios

9.4
46.8
50.7
43.1
353
25.5
214
20.6
17.7
16.1
14.6

Bonos
Corporativos

1
1

0.6
0.6
2.2
1.8
1.1
08
26
6.4
9.1
1.1
1.7

Acciones

6.2
8.1
10.1
11.3
19.9

SIGNIFICATIVIDAD DE LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSION

Depositos bancarios
Valores del Banco Central
Valores del Tesoro

Bonos hipotecarios

Bonos corporativos
Acciones

Total de activos financieros
Créditos bancarios

Fuente: Habitat (1991)

1981

3.0
10.9
0.7
22
1.9
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1985

11.9
229
46.5
48.2

7.7

15.8
15.6

1990

19.9
38.0
99.7
56.1
55.6

8.6

19.7
40.1



PARTICIPACIONES DE MERCADO Y CONCENTRACION DE LA INDUSTRIA

1981 1985 1990

Fondos de Pension

Provida 33.8 286 26.0
Santa Maria 27.6 229 19.2
Habitat 9.9 15.2 175
Unidn 124 104 84
Summa 45 10.2 9.6
Cuprum 1.6 : 29 6.2
C2 614 515 45.2
C3 73.8 66.7 62.7
C4 83.7 77.1 72.3
Afiliados

Provida 329 29.9 29.0
Santa Maria 20.4 18.8 20.1
Habitat 5.7 11.8 17.1
Union 19.4 13.6 9.1
Summa 44 8.7 8.0
Invierta 9.1 6.7 3.9
C2 53.3 48.7 49.1
C3 72.7 62.3 66.2
C4 81.8 74.1 75.2

Fuente: Habitat (1991)
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TASAS REALES DE RETORNO
( junio 1981 - diciembre 1990)

5 15 60 , Fondo
U.F. U.F. U.F. Total

Cuprum 9.22 11.22 11.92 16.3
Invierta 7.06 10.25 11.31 13.9
Unidn 7.49 10.26 11.20 14.2
Planvital 7.29 10.12 11.08 13.7
Summa 7.61 10.00 10.82 13.4
Concordia 8.48 10.20 10.80 14.3
Habitat 9.35 10.35 10.71 12.8
El Libertador 7.38 9.80 10.63 124
Magister 6.83 9.21 10.03 13.1
Santa Maria 6.87 9.11 9.89 12.6
.Provida 6.48 8.94 9.78 13.1
Promedio ponderado  7.53 9.69 10.43

Fuente: Habitat (1991)

RESULTADOS FINANCIEROS DE LAS AFPs

Rentabilidad Rentabilidad
Ratio de Margen sobre los sobre el
rentabilidad Bruto activos Leverage P.Neto
Basados en los activos de las AFPs
Promedio 1982-85 -14 84.8 -1.2 1.5 -1.8
Promedio 1986-90 21.4 122.7 26.3 1.4 36.8
Promedio 1982-90 13.7 106.6 14.6 14 20.9
Basados en los fondos de pensidén
Promedio 1982-85 -14 7.5 -0.1 18.0 -1.8
Promedio 1986-90 214 3.3 0.7 52.6 36.8
Promedio 1982-90 13.7 4.1 0.6 34.8 20.9

Fuente: Habitat (1991)
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VI. LEY NACIONAL DEL SISTEMA INTEGRADO DE JUBILACIONES Y
PENSIONES Y PERSPECTIVAS EN ARGENTINA

1) CARACTERISTICAS GENERALES DEL NUEVO REGIMEN

EnlaRep. Argentina, el Gobierno haimpulsado lareforma del régimen previsional
a través de un proyecto de ley que, a la fecha del presente trabajo, ha sido sancionado por
el Congreso de la Nacién. Si bien el proyecto estuvo inspirado en el modelo chileno, las
modificaciones introducidas por la Camara Baja lo han diferenciado notablemente en
diversos aspectos. Una de las diferencias principales sera la coexistencia de un régimen de
reparto puro (totalmente a cargo del Estado) y otro mixto de capitalizacién y reparto (con
participacion del sector privado y del Estado). Casi todos los paises mas avanzados del
mundo funcionan con sistemas previsionales mixtos. Entre ellos podemos mencionar a
Bélgica, Canada, Estados Unidos, Alemania, Japon, Holanda, Espaia, Suiza y el Reino
Unido. Enel caso particular dela Argentina, un sistema mixto se adapta mucho mejor a una
estructura laboral con un alto grado de cuentapropismo e informalidad. Si bien la parti-
cipacion estatal introduce un elemento de solidaridad al sistema, tiene las desventajas de
generar mayores costos administrativos, diluir los mecanismos de control sobre la evasion
y mantener los riesgos de desfinanciamiento por parte del Estado, ya que en el régimen de
reparto puro,los beneficios no estdn directamente relacionados conlos aportes. A continua-
cidon resumimos sus caracteristicas principales:

1.1) Cobertura: todos los trabajadores auténomos y en relacion de dependencia a
partir de los 18 afios podran optar por afiliarse a una AFJP (Administradora de Fondos de
Jubilacién y Pension) o pertenecer al régimen previsional publico. La edad jubilatoria se
establece en 65 afios paralos varones y en 60 paralas mujeres. Habra un periodo transitorio
de elevacion gradual de la edad para jubilarse, hasta alcanzar esos limites.

1.2) Aportes de los trabajadores: Los trabajadores en relacion de dependencia
aportaran el 11% de sus sueldos, que sera yetenido por los empleadores, quienes deberan
depositar el dinero a la orden del Sistema Unico de Seguridad Social (SUSS), con indicacion
delas AFJP alas que estan adheridos sus trabajadores, a fin de que esos aportes puedan ser
imputados en las cuentas de capitalizacion individuales. Los auténomos aportaran 27
puntos deun valor dereferencia, de los cuales 11 puntosiran a sus cuentas de capitalizacion
individuales. Los aportes previsionales rigen sélo hasta un sueldo equivalente en la
actualidad a 3.300 pesos. El afiliado que opte por una AFJP podra hacer depositos
voluntarios en su cuenta.

1.3) Aportes de la empresa: La empresa aportara el 16% de los salarios. Este aporte
esta destinado alrégimen publico. El trabajador autonomo destinara 16 puntos desuaporte
también a financiar el sistema estatal. El Poder Ejecutivo quedé facultado para disminuir
o eliminar este aporte empresario, en funcién de las mayores recaudaciones que obtenga
el sistema. El destino de estos aportes es abonar los haberes jubilatorios de los actuales
jubilados y cubrir ademas las prestaciones estatales comprometidas en el nuevo sistema
previsional (PBU y PC). -
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1.4) Distincién de personeria juridica: Los fondos y las AFJP seran personas
juridicas separadas. El fondosera propiedad delosaportantes, ylas AF]P solo administraran
esos recursos que recauden. Esta separacion, analoga a la que existe entre un fondo de
inversion y la sociedad gerente, protege en mayor medida al Fondo de Pensién de las
alternativas que atraviese la AFJP como empresa.

1.5) Formacién, Rentabilidad e Inembargabilidad de los Fondos de Pensién: La
AFJP recibird el aporte obligatorio del 11% del trabajador en relacién de dependencia y los
aportes voluntarios, deducira su comision, y el resto ira a la cuenta individual del afiliado
(la contribucién voluntaria esta exenta de la prima del seguro de invalidez y muerte). Asi
se forma el fondo de jubilaciones y pensiones, que sera inembargable, y serd invertido
mensualmente en distintos instrumentos financieros, con un tope maximo en cada uno, de
acuerdo con las normas establecidas.

Laleyhaceresponsablesalas AFJP de unarentabilidad minima, equivalenteal 70%
de la rentabilidad promedio de los ultimos doce meses o a la rentabilidad promedio del
sistema menos 2 puntos porcentuales (de estas dos alternativas, la menor).

En el caso de que una AFJP obtenga una rentabilidad inferior a la minima, debera
cubrir la diferencia con el fondo de fluctuacion. Este fondo se constituira en forma mensual,
con el exceso de la rentabilidad del fondo sobre la rentabilidad promedio del sistema,
incrementada en un 30%, o larentabilidad promedio del sistema incrementada en 2 puntos
porcentuales (de ambas, la mas alta).

Si el fondo de fluctuacidn no alcanza para cubrir la diferencia, la AFJP tendra otra
alternativa: utilizar el encaje, que es la reserva de las AFJP. El encaje debera ser equivalente
al 2% del fondo de jubilaciones y pensiones y no inferior a 3 millones de pesos.

Si el encaje tampoco fuera suficiente, el Estado completard la diferencia, y los
fondos de sus afiliados no se veran afectados. Si en los 15 dias siguientes la AFJP no cubrio
la rentabilidad minima o norecompuso el encaje, deberé ser liquidada y los afiliados pasan
a otra administradora.

1.6) Comisiones:

La comision que deduzcan las AFJP de los aportes del trabajador no sélo debe
cubrir sus gastos y rentabilidad, sino también la contratacién de seguros de invalidez y
fallecimiento para sus afiliados. Se estima que dichas comisiones rondarian 2,5% del
salario.

Esta permitido el cobro de comisiones por los siguientes conceptos: la acreditacion
de los aportes obligatorios, la transferencia del saldo de la cuenta desde otra administra-
dora, la acreditacion de imposiciones voluntarias y depositos convenidos, y el pago de los
retiros que se practiquen bajo la modalidad de retiro programado.



Estudios preliminares seflalan que un poco mds de una tercera parte de dichas
comisiones se destinarian a las primas de seguro de invalidez y sobrevivencia.

El Estado asumira el pago del importe correspondiente a las prestaciones basica
universal y complementaria y la AF]P podra deducir estos valores de la pension que debera
asumir. Por lo tanto, el costo del seguro debera disminuir por la parte de pension que
absorbe el Estado. Pero porla partea cargo dela AFJP, el costo del seguro vaaser unimporte
variable en funcién de la edad y del sueldo. A mayor edad y mayor sueldo, mayor sera el
costo del seguro.

Los seguros de retiro estaran a cargo de entidades aseguradoras, dedicadas
exclusivamente a este tipo de cobertura, autorizadas por la Superintendencia de Seguros
de la Nacién, y la razén social deberd contener expresamente la denominacion Seguros de
Retiro.

1.7) Libertad de eleccion: El trabajador que opte por el sistema estatal no tendra
mayores innovaciones. Su opcion por el Estado, sin embargo, no es de por vida, ya que en
cualquier momento podrd pasarse al sistema privado. Una vez afiliado a una AFJP, en
cambio, no podré volver al régimen publico. Quien opte por el régimen privado podra
cambiar de AFJP hasta dos veces por afio. En ese caso, el saldo de la cuenta individual sera
transferido a la AFJP que elija. Podra adherir Gnicamente a una AFJP aunque preste
servicios con variosempleadoresorealicealaveztareas enrelacion de dependenciay como
autéonomo. Como minimo cada 4 meses, las AFJP deberan enviar al domicilio del afiliado
un resumen de su cuenta individual, con los movimientos registrados.

1.8) Componentes comunes de la jubilacién: El trabajador, independientemente
del sistema por el que opte (ptblico o privado) recibira dos tipos de prestaciones a cargo
del Estado:

\

- PBU (Prestacion Béasica Universal): Esta jubilacion se obtiene a los 65 afios en el
caso deloshombres y alos 60 en el delas mujeres, con30anos deaportes. Seraigualal27,5%
del salario medio de la economia. Podra compensarse la falta de afios de servicio con el
exceso de edad, a razén de dos afios de edad excedente por afo de servicio faltante.

Quienes acrediten mas de 30 afos de aportes recibiran un 1% mas por ano
aportado, hasta un méaximo de 45 anos de aportes.

El hecho de relacionar la prestacion con el salario medio de la economia tiene un
claro sesgo redistributivo, ya que favorece notoriamente a las personas con menores
ingresos. Esta prestacion es la que introduce el elemento de solidaridad al sistema.

- PC (Prestacion Complementaria): Como reconocimiento a los anos aportados al
sistema publico antes dela puesta en vigencia delaley, el trabajador recibira una jubilacion
complementaria del 1,5% del sueldo promedio actualizado de los ultimos 10 afios por ano
..aportado, hasta un maximo de 35 afos.
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Unaalternativahubierasido el reconocimiento del stockadeudado. Estoimplicaria
integrar los aportes efectuados al sistema publico o el beneficio que se hubiese adquirido
con esos aportes a la cuenta de capitalizacién privada.

1.9) Componentes exclusivos de cada sistema: El trabajador que opte por el
régimen estatal recibira un tercer componente del Estado, la Prestacion Complementaria
por Permanencia: por los afios aportados al régimen publico a partir de esta ley, el
trabajador recibira por ano aportado una prestacién del 0,85% del sueldo promedio
actualizado de los altimos 10 anos.

En cambio, el trabajador que opte por el régimen privado podra elegir, llegado el
momento de su retiro, por adquirir con el capital acumulado en su cuenta una jubilacion
privada bajo la forma de unrenta vitalicia en una compaiia de seguros de retiro o unretiro
programado en una AFJP.

La renta vitalicia es un contrato de seguro irrevocable, por el cual el trabajador
recibe un haber mensual durante el resto de su vida, con derecho a pension para el conyuge
y demas personas a su cargo.

En el retiro programado, en cambio, el trabajador va efectuando en forma plani-
ficada los retiros de su cuenta en forma mensual hasta completar la totalidad del fondo
individual.

Elimporteacumuladoenla cuentaindividual del afiliado no puede ser retirado por
el trabajador durantesuvidaactiva. Pero si podréd optar por unajubilacién anticipada, antes
de los 65/60 afios (segin sea hombre o mujer) si cumple dos condiciones:

a) su saldo capitalizado le da derecho a una jubilacién igual o mayor a dos veces el
importe equivalente a la maxima prestacipn basica universal (a cargo del Estado).

b) su saldo capitalizado le da derecho a una jubilacién igual 0 mayor al 50% de la
respectiva base jubilatoria (valor representativo del promedio mensual de las remunera-
ciones y/o rentas imponibles declaradas en los 5 afios anteriores al mes en que un afiliado
opte por la prestacion correspondiente)

En ese caso, sin embargo, el trabajador no tendra derecho a las prestaciones del
régimen estatal hasta que cumpla con los requisitos necesarios.

Asi, el régimen de capitalizacién cumple con los principios de equidad (porque la
renta futura de cada trabajador dependera de los aportes que haya efectuado durante su
vida activa, y porque se elimina la posibilidad del cambio de reglas en favor de determi-
nados grupos); libertad (porque cada individuo podra elegir la AF]P libremente y cambiar
de compaififa si lo desea); transparencia (porque esta previsto que ¢ ex1sta plena y publica
informacién del sistema para los interesados).

i
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1.10) Minimos: Los haberes a cargo del Estado no podran ser inferiores al 40% del
salario medio de la economia. El haber privado dependera del importe acumulado en la
cuenta individual del trabajador.

1.11) Pensiones: Ademas de la jubilacion ordinaria, habra una pension por inva-
lidez y otra por fallecimiento del afiliado. El Estado se hara cargo de ambas pensiones. En
caso de muerte, la pension sera para el conyuge en porcentajes de un ingreso de base. Este
ingreso serd igual al 70% del sueldo promedio de los ultimos 5 afios anteriores al
fallecimiento si el afiliado cumplié regularmente con sus aportes, y del 50% si aport6 en
formairregular pero conservasus derechos. La pension sera, asu vez, un porcentaje de este
ingreso de base, en las siguientes escalas:

- 50% si no existiesen hijos con derecho a pension
- 30% cuando existan hijos con derecho a pensién
- 20 % por cada hijo.

Lasuma de las pensiones no podra superar el 100%, recalculandose, siasiocurriese,
en forma proporcional la pensién de cada uno.

1.12) Indexacion de los beneficios: Loa haberes a cargo del Estado (PBU y PC) se
actualizaran en forma semestral (marzo y setiembre) de acuerdo con la evolucion de la
recaudacion previsional. Pero si baja la recaudacion, el haber no podra sufrir una dismi-
nucién en términos nominales.

La correccién del haber previsional privado depende, en cambio, de la modalidad
jubilatoria que elija el trabajador, sea renta vitalicia o retiro programado. La primera se
ajusta por el indice de precios, en tanto el retiro programado se calcula todos los anos y su
variacion depende de la expectativa de vida y de la rentabilidad del fondo.

1.13) Requisitos para constituir unta AFJP: La ley permite la participacion de los
estados provinciales, otras sociedades, entidades o asociaciones de diversa naturaleza (con
o sin fines delucro) ademas de las sociedades anonimas, siempre y cuando se erigieren con
el objeto exclusivo de actuar como AFJP.

El capital minimo para formar una AFJP es de 3 millones de pesos. A su vez, se
debera constituir un encaje equivalente al 2% del fondo de jubilacion y pension, cifra que
no puede ser inferior a otros 3 millones de pesos.

En Chilelas administradoras deben funcionar enlocales de fines exclusivos. La ley
argentina no especifica lo mismo. Salvo que expresamente lo sefiale la futura reglamenta-
cién, las AFJP en Argentina podran funcionar con mayor flexibilidad. Por ejemplo, dentro
de las oficinas de companias de seguros o bancos, lo cual, l6gicamente, permitiria reducir
costos.

Existe reserva de muchos especialistas respecto del ingreso de bancos como AFJP

RLIGTERA bt 14
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empresas, para lograr que los empleadores influyan en la eleccién de la AFJP, a cambio de
rebajas en la tasa de créditos. Esta es una de las razones de por qué en Chile se establecio
el giro exclusivo de las AFP. Pero ademas hay otro peligro aun peor alrededor de la
intervencién de los bancos, y que la legislacion argentina en el futuro deberia considerar
suficientemente cubierto. Se trata del caso de que un banco incite aun deudor débil a emitir
bonos, para luego ser comprados por la AFJP cautiva, y los fondos sean destinados a
cancelar el crédito en los bancos.

1.14) Supervision del Estado: El Estado supervisara todo el sistema a través del
Consejo Nacional de Prevision Social, que evaluara el cumplimiento de los objetivos de
fiscalizacién y regulacion del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones. Estara
integrado por 3 representantes de los trabajadores y 3 representantes de los beneficiarios
del sistema, designados por el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, secundado por el
secretario de Seguridad Social, en caracter de vicepresidente.

También se constituira la Superintendencia de AFJP, cuyo titular serd nombrado
por el Poder Ejecutivo, con la finalidad de supervisar el sistema privado y velar por que las
AFJP cumplan los requisitos legales.

1.15) Garantias del Estado: El Estado garantizara el cumplimiento de la rentabili-
dad minima sobre los fondos de los afiliados cuando una administradora, habiendo
agotado sus recursos , no pueda responder. Esta garantia se mantendra vigente durante el
periodo en el cual los afiliados se traspasen a una nueva administradora.

Asegurard asimismo la integracion de los capitales complementarios y de
recomposicion. También se hara cargo del pago de retiro transitorio por invalidez, en el
caso de quiebra de una AFJP o incumplimiento de la compahia de seguros.

Finalmente, abonara las jubilaciones, retiros por invalidez y pensiones por falle-
cimiento de los beneficiarios que hubiesen optado por la renta vitalicia, si la compania de
seguros se declara en quiebra o es liquidada por insolvencia, o simplemente no cumple con
los contratos establecidos. El monto maximo a garantizar mensualmente sera igual a cinco
veces el equivalente a la maxima prestacion basica universal.

1.16) Garantia oficial de rentabilidad minima para la AF]JP del Banco de la Nacién
Argentina: El articulo 40 del proyecto aprobado por la Camara Baja establece en su tltima
parte que: “El Estado nacional garantiza a los afiliados de la AFJP creada en la segunda
parte deeste articulo (ladel Banco Nacién) el aporte depositado, deducidas exclusivamente
las primas del seguro previsto en el articulo 99 de la presente, que en ningin caso sera
inferior a la mayor de las siguientes alternativas:

a) Los importes depositados en pesos con mas una tasa de interés que devengue el
Banco de la Nacion Argentina en sus cajas de ahorro para depésitos en pesos;

b) Los importes depositados en pesos convertidos a délares estadounidenses al
tipo de cambio comprador correspondiente al cierre de las operaciones del Banco de la
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tipo de cambio comprador correspondiente al cierre de las operaciones del Banco de la
Nacion Argentina del dia en que se efectiie cada depdsito, con mas la tasa LIBO para
depositos a 90 dias.

[...]

Las AFJP administradas por el sector privado podran otorgar garantias a su costo
y riesgo”.

Esta decisién no s6lo fue en sentido contrario a la naturaleza del proyecto de
jubilacién privada, sino que también dejo flotando la posibilidad de serios peligros para el
futuro. Este articulo pone en ventaja competitiva al Banco Nacién, porque esta entidad
contaria con garantias otorgadas por el Estado que no serian dadas a las restantes
administradoras. Las administradoras privadas podran tener parte de los fondos en
inversiones dolarizadas, pero sélo hasta cierto limite, porque la propia normativa que
elaboran las autoridades establece topes a las distintas clases de inversiones. Y lo que
decididamente no pueden hacer es tener al mismo tiempo la seguridad de los ahorros en
doélares con la alta rentabilidad de las inversiones en pesos. La inclusion de esta garantia
provocara la dolarizacién de las carteras-de inversion de las AFJP. Dado que el tamano de
los fondos de pension puede superar en un plazo no muy largo al de los depdsitos
bancarios, y estos se encuentran ya dolarizados en un 50%, esto puede llevar en la practica
a una total dolarizacion del sistema financiero, provocando la virtual desapariciéon de
nuestra moneda.

Mé4s aun, la garantia oficial jugaria en contra de todo el sistema privado en
momentos de incertidumbre cambiaria. Los afiliados traspasarian sus aportes a la AFJP del
BancoNacioén, con el propésito deresguardarlos anteelriesgo de una eventual depreciacion
de la moneda nacional. En esta hipétesis podria llegarse al extremo de que se vacien casi
automaticamente los fondos administrados por los privados, provocando el colapso de las
AFJP. De esta forma, el articulo 40 encierra el virus de una eventual vuelta a la estatizacion
del sistema.

Fl Banco de la Nacién deberfa revalorizar los fondos administrados en la misma
proporcion que la eventual devaluacién, cosa que rio podria hacer con los recursos propios
sino unicamente con el aporte del Tesoro. Es decir, no seria el Estado, sino la comunidad
en su conjunto la que tendria que pagar por las posibles catastrofes.

A una suba de la tasa Libor o un cambio en la convertibilidad, que afectaria
decididamente el mercado, se agregan otras ventajas competitivas: el Banco Nacion puede
operar con sunombre, otorgar préstamos personales, brindar un seguro de cambio y tiene
la obligacion de invertir en forma diferente a las deméas AFJP. Asi, mientras la ley penaliza
alas administradoras que traten de captar afiliados a través de incentivos, el Banco Nacién
podria canalizar parte de los ahorros via préstamos. Enlo querespecta alas inversiones de
la AFJP del BNA, se la fuerza a canalizar por lo menos un 20% de sus fondos a créditos e
inversiones en economias regionales y se admite que destine hasta un 30% de los fondos de
financiamiento de obras ptblicas de interés nacional o regional. Seguin lo sefala la
experiencia internacional, siempre que se utilizaron los fondos de pension para financiar
este tipo de proyectos los resultados fueron nefastos.
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Los competidores potenciales del Banco Nacion temen que éste pueda absorber la
mayor parte de los aportantes del sistema, restandole participacion al sector privado. Para
algunos se trata de un temor exagerado, porque confian plenamente en que después de las
privatizaciones la comunidad descarta por ineficiente (sine die) todo aquello que tenga
rumor estatal. Pero atin con toda la ineficiencia que con justicia 0 no pueda asignarsele a la
banca oficial, se lleva casi el 60% de los depositos del sistema financiero en pesos, y en
conjunto (considerando los dolares) se aproxima al 50%. Estas cifras demuestran que la
banca oficial tiene un significativo arraigo en la poblacién, al margen de cualquier
categorizacion de eficiencia.

Otro de los problemas que se observan cuando se analiza el sistema con la
participacion de la banca oficial, consiste en el hecho de qué sector oficial de AFJP puede
ser el blanco de los desvios que incluso pudiera presentar el sistema. En Chile, en algin
momento, llegba generalizarsela practicade “lamochila”. Se tratade quelasadministradoras
buscan alos aportantes con peores condiciones de sobrevivencia y los incentivan a cambiar
de fondo. De tal forma lo que logran es desprenderse de obligaciones casi inevitables.

La pregunta es si el sistema oficial sera eficiente para detener esas précticas, lo que
de todas formas es una severa complicacion atn para los privados. De un modo mas
general, lo que se plantea es si finalmente las AFJP oficiales no seran el lugar de descarga
de todas las “invalideces” del sistema para el resto del sector privado, que de otra manera
deberia “pelear” entre si para protegerse.

1.17) Tratamiento impositivo: El principio basico es que los aportes previsionales
obligatorios de los empleados y de los empleadores seran un gasto deducible en el
impuesto a las ganancias. Se trata del 11% de las remuneraciones para quienes trabajan en
relacion de dependencia y el 27% de sus ingresos para los trabajadores autéonomos.
También estan desgravados en su totalidad los aportes voluntarios de trabajadores y
empleadores y las rentas que generen las cuotas de los fondos. Las comisiones a las que
tiene derecho la administradora estan exentas del impuesto al valor agregado. Las jubi-
laciones, retiros por invalidez, pensiones por fallecimiento y demas prestaciones estaran
sujetas al impuesto a las ganancias.
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2) IMPACTO DE LOS FONDOS DE PENSION EN EL MERCADO
DE CAPITALES

Estudios privados sostienen que durante el primer aiio del nuevo sistema la
cantidad de afiliados en fondos de pension rondaria los 4 6 5 millones, lo que daria lugar
aunmanejo de3.100 millones deddlares al afio en concepto de aportes de trabajadores (11%
de los salarios). La cantidad de aportes patronales se ubicaria en torno de los 4.500 millones
de ddlares. Después de 10 afios, el total de activos de los fondos de pension llegaria a 42.000
millones de dolares. S6lo comparando esta cifra con la deuda externa argentina actual
(aproximadamente 65.000 millones de doélares) o el PBI actual (aproximadamente 220.000
millones de délares) se puede apreciar la dimension que alcanzarian esos activos.

Se prevé, asi, que las AFJP se constituiran en los inversores institucionales mas
poderosos del mercado de capitales argentino, superando a los Fondos Comunes de
Inversion y a las Compaiias de Seguros de Retiro.

Se estima que, casiautomaticamente, un sistema de capitalizacion privado o mixto,
conlaparticipacion activa delasadministradoras de fondos de pensién, determinara varias
ventajas para la economia en su conjunto.

En primer lugar, la reforma del régimen previsional contribuira a un sustancial
incremento dela tasa de ahorro doméstico, que hara posible una tasa estable de crecimiento
econdmico. La Argentina invierte actualmente un monto equivalente a 16 puntos de
producto, y una porcion de dicha inversion se financia con ahorro externo. La propension
marginalaahorrarhasidoigualaceroenlatltimadécada, y nohacambiadosustancialmente
en el periodo 1991/92 de convertibilidad. Si la tasa de ahorro interno no crece, entonces
pasamos a depender exclusivamente delahorro externo, o bien, simplemente, la economia
no puede crecer a tasas elevadas: para crecer al 5% anual, dificilmente la relacién entre
inversiéon y producto pueda ser inferior al20%. En un régimen de capitalizacién (aun en el
caso mixto que presentaria la Argentina), la poblacion comprende que su consumo futuro
depende estrechamente de su ahorro presente. Por lo tanto podemos aguardar una mejora
en la tasa de ahorro doméstico.

Ensegundolugar, se acompanaria la transformacién de las empresas, al facilitarse
la colocacion de los distintos instrumentos que hoy lanzan las firmas a fin de mejorar su
estructura financiera, deteriorada durante décadas, hiperinflaciones mediante.

Enlos primeros tiempos del nuevorégimen (y teniendoen cuenta otras experiencias)
no llamaria la atencion una menor financiacién bancaria para las empresas y un aumento
generalizado de la financiacion de largo plazo, en detrimento de la de corto plazo.

Hace tres afos, un préstamo a 30 dias era considerado de largo plazo, hoy 5 afos
es largo plazo. Cuando funcionen los fondos de pension el largo plazo sera de 20 6 30 afios.
Ladisponibilidad de ese financiamiento haria posible laobtencién de créditos hipotecarios

-.acompradores de vivienda por primera vez, lo cual resultaria en un boom para la industria
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de la construccién.

Recientemente, la Comision Nacional de Valores efectud una encuesta en la que el
42% de las empresas entrevistadas se mostro reticente a la apertura de su capital. Y esto
adquiere caracteristicas preocupantes si se tiene en cuenta que en la Argentina el grado de
apertura es minimo. El principal motivo esgrimido por los empresarios es poder mantener
la voluntad o el control empresarios. El tercero de los motivos fuela falta de incentivos. Se
supone que con el nuevo sistema tendera a aumentar significativamente el grado de
apertura de las sociedades.

En la misma encuesta se observa que para un importante numero de empresas
sigue siendo dificil conseguir financiamiento bancario local o externo. Asimismo, analizando
las distintas fuentes de financiamiento, se advierte que los aportes de capital de actuales
accionistas sigue siendo uno de los modos mas faciles de solucionar problemas de capital.

E138% delas empresas consultadas considera “dificil” la incorporacion de nuevos
accionistas privados; el 50% también considera dificultosa la emision de deuda con oferta
publica en el exterior, y el 57% tiene la misma respuesta si se pregunta por una eventual
colocacion de acciones en el exterior.

Los resultados de la encuesta de la Comisién Nacional de Valores también son
contundentes en cuanto ala limitacion al financiamiento como consecuencia de altos costos
y ausencla de garantias empresarias.

Una de las mayores frustraciones del actual Gobierno es su incapacidad para
obligar a los bancos a bajar las tasas de interés y mejorar los plazos para los prestatarios
industriales, particularmente para las compariias mas pequenias que no pueden acceder a
los mercados de capitales local ni internacionales. :

Las bajas tasas de interés internacionales hacen mas atractivas para las empresas
grandes las emisiones de bonos. Segiun Salomon Brothers, durante 1982 mas de 20
companias argentinas emitieron 1,97 miles de millones de dodlares en bonos, "notes” y
"commercial papers".

Laofertade fondos delargo plazo generada porlos planes deretiro privado nosolo
revitalizara operatorias del mercado de capitales poco exploradas hasta ahora (opciones,
futuros), sino que contribuira al aumento de la oferta de nuevos instrumentos.

Mediante un sistema de capitalizacién, las administradoras de fondos de pension
se convertirdn en activas buscadoras de alternativas de inversion rentables y con bajo
riesgo. La finalidad delas sociedades tendrd un importanterol enla expansion del mercado
de capitales, de manera genuina.

A diferencia del mercado de valores chileno, el de Argentina ya ha experimentado
una gransubida, por lo tanto hay pocas chances de que los fondos de pension tomen ventaja



de una explosién del mercado y delarecuperacion econdmica. Se estima que crecerana una
saludable tasa de 5% real, que eso es solo la tercera parte de su crecimiento en Chile.

Un efecto que han padecido todas las AFP chilenas es la dificultad generada sobre
las mds grandes para lograr buenos retornos de sus Fondos de Pensién. Cuando la AFP ha
crecido mucho, su fondo abarca todos los limites maximos permitidos para inversion. Esto
inmoviliza sus fondos y le hace perder rentabilidad, lo cual provoca la emigraciéon de
afiliados y una casi garantizada desconcentracion del mercado.

En cuanto a la capitalizacion bursatil, actualmente alcanza a 23.000 millones de
ddlares, equivalente a s6lo el 10% del PBI, un indice bajo inclusive para los standards de la
region. Solo cuatro companias (las telefénicas, Pérez Companc e YPF) representan el 44%
de la capitalizacidén bursatil. Actualmente las compafifas estan dejando de cotizar sus
acciones (estan cotizando 165 contra 171 el afio pasado y 600 hace 30 anos). Se supone que
los fondos de pension contribuiran a aumentar notablemente la capitalizacion, tal como
ocurri6 en Chile.

Las evaluaciones actuariales indican que en promedio se requeriran 8 anos para
recuperar la inversién. La presencia del Banco Nacion y el Provincia de Buenos Aires
restarfa una porcién sustancial de los aportes, probablemente estirando esos plazos. Ese es
el problema potencial que ven hoy los bancos y que ha movilizado el “lobby”. Queda un
interrogante adicional. Si la inversion inicial es tan alta y se recupera en casi un decenio,
donde reposa el interés de los grandes bancos por participar como AFJP. La respuesta no
se encuentra en la rentabilidad. Los bancos dan como un hecho que el sistema de
capitalizacién previsional va a provocar una fenomenal desintermediacion financiera y los
hoy lideres perderan recursos y posibilidades de mantenerse en carrera. Desde este punto
de vista la decision es estratégica. En el futuro el crédito bancario carecera de relevancia
(suponen) y todos los instrumentos de deuda de corto plazo que hoy han comenzado a
utilizarse dominaran el panorama. Los cuantiosos fondos de las AFJP seran la fuente de

alimentacion de esas obligaciones de deuda.
\
i

Para los grupos econémicos, por su parte, contar con una AFJI’ es vital porque
constituira unafuente derecursos parasus empresas. La AF]P perteneciente a un “holding”
podra comprar acciones u obligaciones negociables de sus empresas controladas.

Las inversiones realizadas por cada una de las AFJP seran controladas por una
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

Las emisiones de acciones, obligaciones negociables o “commercial papers” emi-
tidos por las empresas se encuentran sujetas a los entes calificadores de riesgo, de acuerdo
con el decreto 656. Lamentablemente, la citada norma no obliga a quienes dictaminaran en
una calificacién de este tipo a tener un titulo académicoreconocidonilos sujeta a las normas
de los consejos profesionales y de los tribunales de ética.

Los instrumentos en los que inviertan las AFJP se encontraran acotados por
distintas restricciones:
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- Restriccién por tipo de instrumento: Existen instrumentos permitidos y otros
taxativamente prohibidos. Estos tltimos son: acciones de AFJP; acciones de comparfiias de
seguros; acciones de sociedades gerentes de fondos comunes de inversion; acciones de
sociedades calificadoras de riesgo; titulos valores emitidos por la controlante, controladas
o vinculadas de la respectiva administradora, ya sea directamente o por su integracion
dentro de un grupo econdémico sujeto a un control comun; acciones preferidas; acciones de
voto multiple.

- Restriccién dentro de cada instrumento: El Banco Central y la C.N.V. seran los
encargados de calificar qué acciones o bonos podran ser adquiridos por las AFJP.

- Limites por cada instrumento: La inversion en cada instrumento también se
encuentra restringida en su cantidad (ver cuadro de la pag. 76). Los limites que estipula la
ley son completamente liberales comparados con los de Chile: Cincuenta por ciento de los
fondos pueden ser invertidos en acciones de companias argentinas, 10% en bonos emitidos
por gobiernos extranjeros y 10% en acciones extranjeras. Segun el titular de la CN.V, el
decreto reglamentario disminuiria el maximo permitido en acciones. Por otra parte, el 20%
previsto para acciones de compaiiias privatizadas tendria su explicacion en que el mayor
potencial de apreciacién que tienen esas compaiias se da en los primeros dos o tres afios,
en donde un nuevo grupo de control lleva a cabo los cambios necesarios. A pesar de estos
limites liberales en acciones, el titular de la C.N.V. estima que en la composicién de los
portfolios de las AFJP existira un sesgo natural hacia los titulos de renta fija tanto publicos
cuanto privados.

Ladeterminacion de limites maximos y no minimos es crucial para la confianza en
el nuevo sistema y por lo tanto, para su éxito, ya que la definicion de limites minimos no
significaria otra cosa que establecer inversiones compulsivas, mecanismo que ha provoca-
do graves deterioros en los mercados financieros locales en el pasado.

Las restricciones que sufriran los\ activos financieros adquiribles por las AFJP
buscan:

- Aumentar la seguridad del fondo restandole volatilidad a las inversiones.

- Evitar que una empresa dependa de manera “crucial” delos fondos previsionales
para su financiamiento.

- Evitar que unFondo de Pensionrepresente excesivamente a un grupo economico,
aunque esté diversificado.

- Evitar que una AFJP controle la junta de accionistas (y por ende al directorio) de
una empresa dada: '

- Asegurar que en caso de quiebra de una sociedad emisora, los Fondos de Pension
puedan vender con facilidad los activos que respaldan dicha inversion.
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LIMITES PORCENTUALES MAXIMOS

PARA LAS INVERSIONES DE LAS AFJP

a) Titulos publicos nacionales 50%
b) Titulos provinciales o municipales 30%
c) Obligaciones negociables a mas de 2 afios 40%
d) Obligaciones negociables a menos de 2 anos 20%
e) Obligaciones negociables convertibles 40%
f) Obligaciones negociables convertibles de

empresas publicas privatizadas 20%
g) Depésitos a plazo fijo 40%
h) Acciones 50%
i) Acciones de empresas privatizadas 20%
j) Cuotas de fondos comunes de inversion 20%

k) Titulos emitidos por estados extranjeros u

organismos internacionales 10%
1) Titulos de sociedades extranjeras 10%
m) Contratos a futuros 10%

\

n) Cédulas y letras hipotecaria\s 30%
i) Titulos de fondos de inversién directa 10%
o) Obras publicas 30%
Notas:

Lasumadec),d),e) yf) no podra superar el 40%
Lasumade h) ei) no podra superar el 50%
Lasumade k) y1) no podra superar el 10%
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VII. CONCLUSIONES
Las conclusiones mas importantes que podemos extraer de este trabajo, son:

1) Los planes de jubilacion personales son una modalidad de ahorro contractual a
largo plazo. Pueden ser administrados por companias de seguro, bancos comerciales,
sociedades inmobiliarias o administradoras de fondos de pension. Confieren eleccion
individual a los afiliados, estan basados en un manejo descentralizado y tienen un vinculo
directo entre contribuciones y beneficios. La asignacion de riesgos esta inclinada en contra
de los afiliados, quienes asumen todos los riesgos (reposicion, inversion, inflacion y
solvencia).

Estan basados en una participacion compulsiva, y como consecuencia implican
pesadas responsabilidades para los gobiernos, que deben mantener la estabilidad
macroeconomica, establecer sistemas efectivos de regulacion y supervision e incentivar la
competencia y eficiencia, tanto en la oferta de planes de jubilacion como en la inversion de
los activos administrados.

2) Las instituciones de ahorro contractual, con flujos de caja estables y deudas a
largo plazo, son proveedores ideales de fondos a largo plazo. Para los paises en desarrollo,
que sufren de la falta de financiacion a largo plazo y permanecen dominados por los
grandes bancos comerciales, el establecimiento de estas instituciones los ayudaria a
diversificar sus ahorros y a promover el desarrollo de sus mercados de capitales.

3) En los paises en desarrollo, los fondos de pension pueden convertirse en
importantes protagonistas de sus mercados de valores y estimular la modernizacion de los
mismos. También puedenjugarunrolimportanteen facilitar los programas de privatizacion
de muchos paises. Por otra parte, pueden alentar una mayor dispersion del control
corporativo y contribuir a la asi llamada democratizacion del capital.

\

4)Enlos Estados Unidos de América, el surgimiento delos fondos de pensiéon como
accionistas y prestamistas dominantes de sus corporaciones representa uno de los cambios
de poder mas sorprendentes en su historia econémica. Los trabajadores se han convertido
en los propietarios de los medios de produccion, aunque su control se ejerce a través de un
muy pequeno numero de fideicomisarios muy grandes. Los fondos de pensiéon no son
propietarios por propia voluntad, sino porque la magnitud de sus reservas no les permite
vender sus tenencias. Como propietarios, tienen responsabilidad por la performance y
resultados de las mas grandes e importantes compaiiias de EE.UU. Se plantean -al menos
dos interrogantes: qué responsabilidad le cabe a la gerencia de las compafiias frente a sus
nuevos propietarios, y cual es la estructura institucional apropiada para que los fondos de
pension controlen.el cumplimiento de esa responsabilidad.

5) En cuanto al tratamiento fiscal de la renta jubilatoria, existen los enfoques de
diferimiento de impuestos (el mas generalizado) y el de diferimiento de exenciones (el que
setiendeaadoptar conlas tiltimas reformas), implicando el primero menores recaudaciones
al entrar en funcionamiento al sistema. El tratamiento fiscal de los planes de pension
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al entrar en funcionamiento al sistema. El tratamiento fiscal de los planes de pension
muestra una tendencia hacia una base de impuestos al consumo, por lo cual se evita la
imposiciénal ahorro. Pero su tratamiento impositivo preferencial afecta la composicién de
activos financieros en favor de ahorros a largo plazo mantenidos por inversores
institucionales. En paises endesarrollo que sufren de una falta definanciaciénalargo plazo,
ese efecto seria saludable para sus economias. En los paises desarrollados, podria resultar
perjudicial para el funcionamiento de los mercados de capitales y para el mercado del
control corporativo: un exceso de inversion en acciones, un control inadecuado de grandes
corporaciones y un énfasis indebido en resultados de corto plazo son algunos ejemplos.
Serfa por lo tanto mas equitativo, extender el diferimiento impositivo a todos los tipos de
ahorros, lo que significaria una generalizacion del sistema de impuesto al consumo. Una
alternativa menos dréastica seria bajar los limites sobre los montos de ahorro contractuales
que se benefician del diferimiento de impuestos.

6) Chile reform¢é exitosamente su sistema previsional publico en 1981 cuando
introdujo uno regulado por el Gobierno, pero administrado en forma privada. Basado en
cuentas de capitalizacion individual operadas por instituciones financieras especializadas
(AFPs), el sistema ha provisto considerable campo de accién para la competencia y
eficiencia dentro de un marco bien regulado. Se han impuesto normas muy estrictas para
proteger los intereses de los afiliados, como "una cuenta por trabajador” y "un fondo de
pension por AFP", asi como limites estrictos a las inversiones. El principal objetivo de las
reglas de inversion ha sido asegurar que los fondos de pension sean invertidos prudente
y rentablemente. Las normas también han provisto supervision efectiva y revelacion de
informacion a las autoridades y a los afiliados. Los fondos de pension se convirtieron en las
principales fuentes de financiacién a largo plazo y efectuaron una contribucion importante
a la privatizacién de empresas publicas. La experiencia chilena muestra que existe una
interaccién dinamica positiva entre los fondos de pensién y los mercados de valores
mientras funcione un mecanismo de supervision y control fuerte. También ha mostrado
que es posible financiar los costos de la transicién de un sistema no fondeado a otro
fondeado. "

7)Respecto delaReptblica Argentina, existe unaley recientemente sancionada por
el Honorable Congreso de la Nacién, la cual contempla la coexistencia de un régimen de
reparto puro y otro mixto de capitalizacion y reparto. Esto introduce un elemento de
solidaridad al sistema que lo diferencia del modelo chileno pero asimismo diluye los
mecanismos de control sobre la evasién y mantiene los riesgos de desfinanciamiento por
parte del Estado. Es de destacar que la participacién estatal se proyecta también al régimen
de capitalizacion, y lo que resulta maés criticable, se establece que la AFJP del Banco de la
Nacién Argentina asegurara una rentabilidad minima. Esto Giltimo atenta contra la compe-
tencia y contra el principio de que todo compromiso deberia estar fondeado. También es
criticable la existencia de limites liberales a la inversién, como el maximo permitido en
acciones (50%), que intentaria mejorar la performance bursatil a expensas del riesgo que
corren los ahorristas.

Por otra parte, se estiman varios efectos saludables para la economia argentina a
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haria posible una tasa estable de crecimiento econdémico), crecimiento del mercado de
capitales (a través de las inversiones que realicen los fondos), aumento generalizado de la
financiacién a largo plazo (a partir de los inmensos recuros manejados por los fondos que
deberén ser invertidos a largo plazo), aumento de la capitalizacién bursétil y del grado de
apertura del capital de las sociedades.
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IX. APENDICE

LEY NACIONAL DEL SISTEMA INTEGRADO
DE JUBILACIONES Y-PENSIONES

LIBRO I

Sistema Integrado de Jubilaciones 'y Pensiones
Titulo 1

Disposiciones Generales
Carituro 1
Creacién. Ambito de aplicacién

Institucion del sistemna integrado
de jubilaciones y pensiones

Articulo 19 — Instituyese con alcance nacioral y con
sujecién a, las normas de esta ley, el Sistema Integrado
de Jubilaciones y Pensiones (SIJP), que cubrira las con-
tingencias de vejez, invalidez y muerte y se integrara al
Sistema Unico de Seguridad Social (SUSS).

‘Conforman este sistema: 1) Un régimen previsional
publico, fundamentado en el otorgamiento de prestacio-
nes por parte del Estado que se financiaran a través de
un sistema de reparto, en adelante también Régimen
de Reparto, y 2) Un régimen previsional basado en Ia
capitalizacién individual, en adelante también Régimen
de Capitalizacién.

Incorporacién obligatoria

Art. 22 — [stAn obligatoriamente comprendidas cn ¢l
SIJP y sujetas a las disposiciones que sobre afiliacién
establece esta ley y a las normas reglamentarias que se
dicten, las personas fisicas mayores de dieciocho (18)
afios de edad que a continuacién se detallan: \

a) Personas que desempeiien alguna de las activi-
dades en relacion de dependencia que se enu-
meran en los apartados siguientes, aunque el
contrato de trabajo o la relacién de empleo
publico fueren a plazo fijo:

1. Los funcionarios, empleados y agentes que
en forma permanente o transitoria desempe-
fien cargos, aunque sean de caracter electivo,
en cualquiera de los poderes del Estado na-

cional, sus reparticiones u organismos cen-
tralizados, descentralizados o autirquicos, em-
presas del Estado, sociedades del Estado,
sociedades anénimas con participacion esta-
tal mayoritaria, sociedades de economia mixta,
servicios de cuentas especiales y obras so-
ciales del sector publico, con exclusién del
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personal militar de Jas fuerzas armadas y del
personal militarizado o con estado policial
de las fuerzas de seguridad y policiales.

El personal civil de las fuerzas armadas y
de las fuerzas de seguridad y policiales.

Los funcionarios, empleados y agentes que
en forma permanente o transitoria desempe-
flan cargos en organismos oficiales interpro-
vinciales, o integrados por la Nacién y una
0 mas provincias, cuyas remuneraciones se
atiendan con fondos de dichos organismos.

Los funcionarios, empleados y agentes civiles
dependientes de los gobiernos y municipali-
dades provinciales, a condicion que previa-
menle las autoridades respectivas adhieran
al SIJP, mediante convenio con el Poder
Ejecutivo bpacional.

Las personas que en cualquier lugar del
territorio del pais presten en forma perma-
nente, transitoria o eventual, servicios remu-
ncrados en relacidn de dependencia en la
actividad privada,

Las personas que en virtud de un contrato
de trabajo celebrado o relacién laboral ini-
ciada en la Reputblica, o de un traslado o
comision dispuestos por el empleador, pres-
ten en el extranjero servicios de la naturaleza
prevista en el apartado anterior, siempre que
dichas personas tuvieran domicilio real en el
pais al tiempo de celebrarse el contrato, ini-
ciarse la relacién laboral o disponerse el
traslado o comisién. :
En general, todas las personas que hasta la
vigencia de la presente ley estuvieran obli-
gatoriamente comprendidas en el régimen
nacional de jubilacicnes y pensiones por ac-
tividades no incluidas con caracter obligatorio
en el régimen para trabajadores auténomos.
Cuando se trate de socios en relacién de
dependencia con sociedades, se estari a lo
dispuesto en el inciso d);

b) Personas que por sf solas o conjunta o alterna-

tivamente con otras, asociadas o no, ejerzan ha-
bituaimente en la Republica alguna de las acti-
vidades que a continuacién se enumeran, siem-
pre que éstas no configuren una relacion de

dependenca:

1.

Direccidén, administracién o conduccién de
cualquier empresa, organfzacién, estableci-



c)

d)

micnte o explotacion con fines de lucru, o
sociedad comercial o civil, aunque por esus
actividades no obtengan retribucién, utilidad
o ingreso alguno.
Profesion desempefinda por graduado en uni-
versidad nacional o en universidad provin-
cial o privada autorizada para funcionar por
¢l Poder Ejecutivo, o por quien tenga espe-
cial habilitacién legal para el ejercicio de
profesién universitaria reglamentada.

3. Produccién o cobranza de seguros, reasegu-
ros, capitalizacién, ahorro, ahorro y présta-
mo, o similares.

4. Cualquier otra actividad lucrativa no com-
prendida en los apartados precedentes;

IS

‘Personas al servicio de las representaciones y

agentes diplomaticos o consulares acreditados
en el pais, como también el dependiente de
organismos internacionales que preste servicios
z2n la Repdlblica, si de conformidad con las
convenciones y tratados vigentes resultan apli-
cables a dicho personal las leyes de jubilaciones
v pensiones argentinas. Al personal que quede
excluido le sera de aplicacién lo dispuesto en
cl segundo pérrafo del-articulo 49;

Cuando se trate de socios de sociedades, a los
fines de su inclusién obligatoria en los incisos
a) o b), o en ambos, seran de aplicacién las
siguientes normas:

1. No se incluiran obligatorianmente en el in-
clso a):

1.1. Los socios de scciedades de cunlquier
tipo cuya participacion en el capital
sea igual o superior al porcentual que
resulte de dividir el ntimero cien (100)
por el nimero total de socios.

El socio comanditado tUnico de las so-
ciedades en comandita simple o por ac-
ciones, Si hubiera mas de un socio
manditado se aplicari lo dispuesto cn
el punto anterior, tomando en conside-
rcién solamente el capital comanditado.
Los socios de las sociedades civiles y
de las sociedades comerciales irregula-
res o de hecho, annque no se cumpla
el requisito a que se refiere el punto 1.1.
Los socios de sociedades de cualquier
tipo —aunque no estuvieran compren-
didos en los puntos anteriores—, cuan-
do la lotalidad de los integrantes de la
sociedad estén ligados por un vinculo
de parentesco de hasta el segundo gra-
do de consanguinidad y/o afinidad.

1.2

1.3.

1.4

2. Sin perjuicio de su inclusién en el inciso b),
cuando un socio quede incluido obligatora-
mente en el inciso a) la sociedad y el socio
eslarin sujctos a las obligaciones de aportes
y contribuciones obligatorios por la propor-

¢ion de Ja remuneracion y participacién en
fas vtilidades que el socio perciba y/o se lc
acrediten en cuenta, en la medida que ex-
ceda el monto que le hubiera correspondido
de conformidad con su participacién en el
capital social.

Incorporacién voluntaria

Art. 32 — La incorporacion al SIJP es voluntaria para
las personas mayores de dieciocho (18) afos de edad
que a continuacién se detallan:

a)

Con las obligaciones y beneficios que corres-
ponden a los incluidos en el inciso a) del ar-
ticulo anterior:

1. Los directores de sociedades anénimas por
las asignaciones que perciban en la misma
sociedad por actividades especialmente re-
muneradas que configuren una relacién de
dependencia.

2. Los socios de sociedades de cualquier tipo
que no resulten incluidos obligatoriamente
conforme a lo dispuesto en el inciso d) del
articulo anterior;

Con las obligaciones y bencficios que correspon-
den a los incluidos en el inciso b) del articulo
anterior:

1. Los miembros de consejos de administra-
cién de cooperativas que no perciban retr-
bucién alguna por esas funciones, socios no
gerentes de sociedades de responsabilidad
limitada, sindicos de cualquier sociedad vy
fiduciarios,

2. Los titulares de condominios y de sucesiones
indivisas que no ejerzan la direccién, admi-
nistracién o conduccién de la explotacién
comun, '

3. Los mfembros del cleto y de organizaciones
religiosas pertenecientes al culto catélico
apostélico romano, u otros inscritos en el
Registro Nacfonal de Cultos.

4. Las personas que ejerzan las actividades
mencionadas en el articulo 29, inciso b),
apartado 2, y que por ellas se encontraren
obligatoriamente afilindas a uno o més regi-
menes fubilatorios provinciales para profesio-
nales, como asimismo aquellas que ejerzan
una profesibn no académica autorizada con
anterioridad a la promulgacién de esta ley.
Esta incorporacién no mudificara Ja obligato-
rledad que dimana de los respectivos regi-
menes locales.

5. Las amas de casa.

Excepcidn

Art,

47— Quedan exceptuados del SI}JP los profe-

sionales, in\{estigndores, cientificos y técnicos contrata-
dos en el extranjero para prestar servicios en el pals
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por un plazo no mayor de dos (2) afios y por um
sola vez, a condicién que no temgan residencia per-
manente en la RepGblica y estén amparados contra
Jas contingencias de vejez, invalidez y iuerte por
las leyes del pals de su nacionalidad o residencia per-
manente. La solicitud de exencion deberd ser formu-
lada ante la autoridad de aplicacién por el interesado
o su empleador,

La precedente exencion no impedird I alliacién
a este sistema, si el contratado y el empleador mani-
festaren su voluntad expresa en tal sentido, o aquél
efectuare su propio aporte y la contribucién correspon-
diente al empleador,

Las disposiciones preccdentes no modifican las con-
tenidas en 105 convenios sobre seguridad social celebra-
dos por Ja Republica con otros palses, ni las de la ley
17.514.

Actividades simultdneas

Ast. 59— La circunstancia de estar también com-
prendido en otro régimen jubilatorio nacional, provin-
cial o municipal, asf como el hecho de gozar de cual-
quier jubilacién, pensi6n o retiro, no eximen de la obli-
gatoriedad de efectuar aportes y contribuciones a este
sistema, salvo en los casos expresamente determinados
en la presente ley.

Las personas que ejerzan en forma simultinea mis
de una actividad de las comprendidas en los incisos
a), b) o ¢) del articulo 2°, asi como los empleadores
en su caso, contribuiran obligaloriamente por
una de ellas.

cada

Carituro 11
Remuneracién. Aportes y contribuciones
Concepto de remuneracién

Art. 69 — Se comsidera remunmeracién, n los fines del
SIJP, todo ingreso que percibiere el afiliado en dinero
o en espccie susceptible de apreciacién pecuniaria, en
retribucién o compensaciéon o con motivo de su acti-
vidad personal, en concepto dé sueldo, sueldo anual
complementario, salaro, honorarios, comisiones, parti-
cipacién en las ganancias, habilitacién, propinas, gra-
titicaciones y suplementos adicionales que tengan el
_caricter de habituales y regulares, vidticos y gastos de
representacién, excepto en la parte efectivamente gas-
tada y acreditada por medio de comprobautes, y toda
otra retribucién, cualquiera fuere la denominacion que
se le asigne, percibida por servicios ordinarios o ex-
traordinarios prestados cn relacién de dependencia.

La autoridad de aplicacién determinara las condi-
ciones en que los viaticos y gastos de representacidn
no se considerardn sujetos a aportes ni contribuciones,
no obstante la inexistencia total o parcial de compro-
brantes que acrediten ¢l gasto.

Las propinas y las retribuciones en especie de valor
incierto serdn estimadas por el cmpleador, Si el afi-
liado estuviera disconforme, podra reclamar ante la
autoridad de aplicacién, la que resolverd teniendo en
cuenla la naturaleza y modalidades de la actividad vy

de Ja retribucion. Aun mediawdo covfesnidad del nfi-
liado, la autoridud de aplicacidén podia rever la esti-
macion que no considerarn ajustada a eslas pautas,

Se¢ consideran asimismo remuneracion las sumas a
distribuir a los agentes de la administracién publica
o que éstos perciban en caricter de:

1. Premio estimulo, gratificaciones u otros con-
ceptos de andlogas caracleristicas. En este caso
también las contribuciones estardin a cargo de
los agentes, a cuyo efecto antes de proceder
a la distribucién de dichas sumas se deber4
retener el importe correspondiente a la con-
tribucidn,

2. Cajus de emplendos o similares, cuando ello
estuviere aulorizado. En esto caso el organisimo
o cntidad que tenga a su cargo la recauda-
ciébn y distribucibn de estas sumas debera
practicar los descuentos correspondientes a
los aportes personales y depositarlos dentro
del plazo pertinente.

Conceptos excluidos

Art. 79— No se considernn remuneracién las asig-
naciones f{amiliares, las indemnizaciones derivadas de
la extincion del contrato de trabajo, por vacaciones no
gozadas y por incapacidad permanente provocada por
accidente del trabajo o enfermedad profesional, las pres-
taciones econdmicas por desempleo, ni las asignaciones
pagadas en concepto de becas. Tampoco se consi-
deran remuneracién las sumas que se abonen en com-
cepto de gratificaciones vinculadas con el cese de la
relacién laboral en el importe que exceda del promedio
anual de las percibidas anteriormente en forma habitual
y regular,

Renta imponible

Art. 82— Los trabajadores auténomos efectuarn los
aporles previsionales obligatorlos establecidos en el
articulo 10, sobre los niveles de rentas de referencia
calculados en base a categorfas que fijardan las normas
reglamentarias de acuerdo con las siguientes pautas:

a) Capacidad contributiva;

b) La calidad dec sujeto o no en el impuesto al
valor agregado y en su ecaso, su condicién
de responsable inscripto, de responsable no
inscripto o no responsable en dicho impuesto.

Base imponible

Art. 92— A los fines del cilculo de los aporles y
contribuciones correspondientes al SIJP, las remune-
raciones no podrin ser inferiores al importe equivalen-
te a tres (3) veces el valor del Aporte Medio Pre-
visional Obligatorio (AMPO), definido en el articulo
21. A su vez, la mencionada base imponible previ-
sional tendrd un limite miximo equivalente a veinte
(20) veces el citado minimo.

Si un trabajador percibe simultdneamente mas de una
remuneracién o renta como trabajador en relacién de
dggendencin o auténomo, cada remuneracién o renta



serd computada separadamente a los efectos de los 1i-
mites establecidos en el parrafo anterior. En funcidn
de las caracteristicas particulares de determinadas acti-
vidades en relacion de dependencia, ln reglamentacién
poadri establecer excepciones a lo dispuesto en el pre-
scnte parrafo,

Aportes y contribuclones obligatorios

Art. 10. — Los aportes y contribuciones obligatorios

al SIJP se calcularin tomando como base las remunc-.

raciones v rentas de referencia, y serdn los siguientes:

«) Aporte personal de los trabajadores en relacion
de dependencia comprendidos en este sistema;

. 1) Coutribucion a cargo de los empleadores;

¢) Aporte personal de los trabajadores auténomos
comprendidos en el presente sistema.

Porcentajfe de aportes y contribuciones

Art. 11. — El aporte personal de los trahajadores
en relacién de dependencia seri del once por ciento
(11 %), y la contribucién a cargo de los empleadores
del dieciséis por clento (16 %).

E! aporte personal de los trabajadores autonomos serd
del veintisiete por ciento (27 %).

Los aportts y contribuciones obligatorios serin in-
uresados a través del SUSS. A tal efecto, los mismos
deberan ser declarados e ingresados por el trabajador
auténomo o por el empleador en su doble cardcter de
agente dg retencion de las obligaciones a cargo de Jos
trabajadores v de contribuyente al SIJP, segin correspon-
da, en los plazos y con las modalidades que establezea
la autoridad de aplicacién.

Carituro 111
Obligaciones de los empleadores

Art. 12, — Son obligaciones de los empleadorss, sin
perjuicio de las demas establecidas en la presente ley:

a) Inscribirse como tales ante Ia autoridad de apli-
cacion v comunicar a la misma toda modificacion
en su situacién como empleadores, en los plazos
y con las modalidades que dicha autoridad es-
tablezea;

I)) Dar cuenta a la autoridad de aplicacion de las
bajnr que se produzcan en el personal;

c) Practicar en las remuneraciones los descuentos
correspondientes al aporte personal, v depositar-
los a la orden del SUSS;

d) Depositar en la misma forma indicada en el
inciso auterior’las contribuciones a su cargo;

¢) Remilir a la autoridad de aplicacidn las planillas
de sueldos y aportes correspondientes al perso-
nal; _

f) Suministrar tocdo informe y exhibir los compro-
hantes v justificalivos que la autoridad de apli-
cacicn les requiera en cjercicio de sus atribu-
ciones, y permitir las inspecciones, invcstigngip-
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nes, comprobaciones y compulsas que aquélla or-
dene en los lugares de trabajo, libros, anotacio-
nes, papeles y documentos;

#) Otorzar a los afiliados y beneficiarios y sus de-
derechohabientes, cuando éstos lo soliciten, y en
todo caso a la extincién de la relacién laboral,
las certificaciones de los servicios prestados, re-
muneraciones percibidas y aportes retenidos, y to-
da otra documentacién necesaria para el reco-
nocimiento de servicios u otorgamiento de cual-
quier prestacién;

I') Requerir de los trabajadores comprendidos en
el SIJP, al comienzo d¢ la relacién laboral,
en los plazos v con las modalidades que la auto-
ridad de aplicacién establezca, la presentacién
de una declaracién jurada escrita de si son o
no ben ficiarios de jubilacién, pensién, retiro
o prestacién no contributiva, con indicacién,
en caso afirmativo, del organismo otorgante
y datos de individualizacién de la prestacién;

f) Denunciar a la autoridad de aplicacién todo he-
cho o circunstancia concerniente a los trabaja-
dores, quec afecten o puedan afectar el cumpli-
miento dec las obligaciones que a éstos y a los
empleadores imponen las leyes naclonales de pre-
vision;

1) En general, dar cumplimiento en tiempo y for-
ma a las demis disposiciones que la presente ley
establece, o que la autoridad de aplicacién dis-
ponga.

Las reparticiones y orpanismos del Estado menciona-
dos en el apartado 1 del inciso a) del articulo 29, estan
tombién sujetos a las obligaciones enumeradas prece-
dentenmiente.

Obligac’ones de los afiliados y de los beneficiarios
Art, 13, —

©) Son obligaciones de los afiliados en relacién de
dependencin, sin perjuicio de las demés estable-
cidas en la presente ley:

1. Suministrar los informes requeridos por la
autoridad de aplicacion, referentes a su situa-
cion frente a las leyes de prevision.

2. Presentar al empleador la declaracion jura-
da a la que se refiere el inciso h) del ar-
ticulo 12, y actualizar la misma cuando ad-
quieran el caricter de beneficiarios de ju-
bilacién, pensién, retiro o prestacién no
contributiva, en el plazo y con las modali-
dades que la autoridad de aplicacién esta-
blezca.

3. Denunciar a la autoddad de aplicacién todo
hecho o circunstancia que configure incum-
plimiento por parte del empleador a las
obligaciones establecidas por las leyes nu-
cionales--de jubilaciones y pensiones.

‘ La autoridad de aplicacién, en un p'azo
no mayor de 45 dias, deberd investigar los
hechos  denunciados, dictar  resolucion  de-




sesimando la denuncia o imponiendo las
sanciones pertnentes y efectuar la denun-
cia® penall gégin’ correspondn, y notiflcar
fehacientemente al denunciante todo lo nc-
tuado y resuelto. El funcionario piblico que
no diera cumplimiento a las obligaciones cs-
tablecidas en este inciso incurrirdA en falta
grave;

b) Son obligaciones de los afiliados auténomos,
sin perjuicio de las demés establecidas en Ia
presente ley:

1. Depositar el aporte a la orden del SUSS.

2. Suministrar todo informe referente a su si-
tuacién frente a las leyes de revisién y ex-
hibir los comprobantes y justificalivos que
la autoridad de aplicacidén les requiera en
ejercicio de sus atribuclones, y permitir las
inspecclones, ' investigaciones, comprobacio-
nes y compulsas que squélla ordene en los
lugares de trabajo, libros, anotacicries, pa-
peles y documentos.

3. En general, dar cumplimiento en tiempo v
forma a las demas disposiciones que la pre-
sente ley establece, o que la autoridad d=
aplicacién disponga;

¢) Son obligaciones de los beneficiarios, sin per-
juicio de las demds establecidas en Ja presente
ley:

1. Suministrar los informes requeridos por la
autoridad de aplicacidon, referentes 2 su «-
tuacién frente a las leyes de prevision.

2. Comunicar a la autoridad de aplicacién toda
situacién prevista por las disposiciones le-
gales, que afecte o pueda afectar ¢l derc-
cho a la percepcidn total o parcial de Ila
prestacién que gozan.

3. Presentar al empleador la declaracién jura-

da respectiva en el caso que volvieren a Ia

actividad.

Si el beneficiario fuera incapaz, el cumplimiento de
las obligaciones, precedentemente establecidas incumbe
a su representante legal.

Si existiera incompatibilidad total o limitada entre «l
goce de la prestacién v el desempefio de la actividad,
y el beneficiario omltiere denunciar esta circunstancia,
a partir del momento en que la autoridad de aplicacién
tome conocimients de la misma, se suspenderqd o redu-
cird el pago de In prestacién, segin corresponda. Fi
beneficiario deberi ademéis reintegrar lo cobrado inde-
bidamente en concepto de haberes previsionales, con
los accesorios correspondientes, importe que serd dedu-
cido integramente de la prestacién que tuviere derecho
a percibir, st continuare en actividad; en caso contrario
se le formulard cargo en los términos del inciso d) del
articulo 14.

El emp'eador que comociendo que el beneficlario se
halla en Infraccion a las normas sobre incompatibilidad
no deriunciara esta circunstancia a la autoridad de apli-
cacién, se harh pasible de una multa equivalente = diez
(10) veces lo percibido indebidamente por el benefi-
ciario en conceplo de haberes previsionales. El hecho
de que el empleador no practique las retenciones en
concepto de aportes hace presumir, cuando el trabaja-
do fuere heneficiario de prestacion previsional, que
aquél conocfa la circunstancia senalada precedente-
mente.

CarpiTuro 1V

Cuaracteres de las prestaciones

Art. 14, — Las prestaciones que se acuerden por el
SIJP relinen los siguientes caracteres:

a) Son personalisimas, y solo corresponden a sus
titulares;

b) No pueden ser enajenadas ni afectadas a terce.
ros por derecho alguno, salvo las prestaciones
mencionadas en los incisos a) y b) del articu-
lo 17, las que previa conformidad formal vy
expresa de los beneficiarios, pueden ser afecta-
das a favor de organismos publicos, asociacio-
nes sindicales de trabajadores con personerin
gremial, ascciaciones de empleadores, obras st-
ciales, cooperativas y mutualidades, con los cua-
les los beneficiarios convengan el anticipo de
las prestaciones;

Son inembargables, con la salvedad de las cuo-

tas por alimentos y litisexpensas;

d) Las prestaciones del Régimen de Reparto estin
sujetas a las deducciones que las autoridades
judiciales y administrativas competentes dispon-
gan en cencepto de cargos provenientes de cré-
ditos a favor de organismos de seguridad social
o por la percepcién indebida de haberes de ju-
bilaciones, pensiones, retiros o prestaciones no
contributivas. Dichas deducciones no podrédn ex-
ceder del veinte por ciento {20 %) del haber
mensual de la prestacién, salvo cuando en ra-
zén del plazo de duracién de ésta no resultara
posible cancelar el cargo mediante ese porcen-
taje, en cuyo caso la deuda se prorratears en
funcién de dicho p'azo;

¢) Son imprescriptibles, salvo las establecidas en el
articulo 17, que se regirdn por las normas del
articulo 82 de la ley 18.037 (texto ordenado
1978);

f) S6lo se extinguen por las causas previstas por
la ley.

O
~—

Todo acto juridico que contrarie lo dispuesto prece-
dentemente serd nulo y sin valor alguno.

Reapertura del procedimiento. Nulidad

Art. 15, — Cuando hubiere recafdo resoluctén judlicial
o administrativa firme, que denegare en todo o en parte
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el derecho reclamado, se estard al contenido de la mis-
ma. Si como consecuencia de la reapertura del proce-
dimienlo, frente a nuevas Invocaciones, se hiciera lugar
al reconocimiento de este derecho, se considerard como
fecha de solicitud la del pedido de reapertura del pro-
cedimiento.

Cuando la resolucién otorgante de la prestacién estu-
viere afectada de nulidad absoluta que resultara de
hechos o actos fehacientemente probados, podri ser sus-
pendida, revocada, modificada o sustituida por razones
de ilegitimidad en sede administrativa, mediante reso-
Incién fundada, aunque la prestacién se hallare en curso
de pago. Estaes una publicacién de Editorial Ghaem o

TITULO IX

Régimen previsional publico

CarfTuro 1

Carantia. Financiamiento, Preslaciones

Gare. ‘ia del Estado

Art. 16. — El Estado nacional garantiza el otorga-
micnto de las prestaciones establecidas en este tftulo,
las que se financiardn a través de un régimen de reparto.

Prestaciones

Art, 17. — El régimen instituido en el presente titulo
otorgard las siguientes prestaciones:

a) Prestacién bisica universal;

b) Prestacibén compensatoria;

¢) Retiro por invalidez;

d) Pensién por fallecimiento;

2) Prestacién adicional por permanencia.

Financiamiento

Art. 18. — Las prestaciones correspondientes al régi-
men de reparto se financiardn mediante fondos prove-
nientes de: \

a) Las contribuciones a cargo de los empleadores,
establecidas en el articulo 11;

b) Dieciséis (18) puntos de los veintisiete (27)
correspondientes a los aportes de los trabajado-
res auténomos, establecidos en el articulo 11;

¢) La recaudacién del impuesto sobre los blenes
personales no incorporados al proceso econé-
mico y otros tributos de afectacién especifica
al Régimen Nacional de Previsién Social o a
este régimen;

d} Los recursos provenientes de Rentas Generales
de la Nacién;

e) Intereses, multas y recargos;

f) Rentas provenientes de inversiones;

g) Todo otro recurso que corresponda ingresar al
régimen de reparto;

It) Los aportes correspondientes a los afiliados pre-
vistee ~n el articulo 30 que no hayan ejercido
la opcién prevista en ¢l articulo 39.
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Carituro 11
Prestacidn bdsica universal

Requlisltos

Art, 19, — Tendran derecho a la prestacién basica
universal (PBU) y a los deméas beneficios establecidos
por esta ley, los afillados:

a) Hombres que hubieran cumplido sesenta y clanco
{85) anos de edad;

I) Mujeres que hubieran cumplido sesenta (80)
afos de edad;

c) Acrediten treinta (30) afios de servicios con
aportes computables en uno o méis regimenes
comprendidos en el sistema de reciprocidad.

En cualquiera de los regimenes previslos en esta ley,
las mujeres podrin optar por continuar su actividad
laboral hasta los sesenta y cinco (85) ailos de edad;
en estc supuesto se aplicard la escala del articulo 128.

Al Gnico fin de acreditar el minimo de servicios ne-
cesarfos para el logro de la prestacién bisica universal
se podrid compensar el exceso de edad con la falta de

- servicios, en Ja proporcidn de dos (2) afios de edad

excedentes por uno (1) de servicios faltantes,

A los efectos de cumplimentar los requisitos estable-
c'dos precedentemente, se aplicardn las disposiciones
de los articulos 37 y 38, respectivamente.

Haber de la prestacién

Art. 20. — El haber mensual de la Prestacién Bésica
Universal se determinard de acuerdo con las siguientes
normas:

a) Para los beneficiarios que acrediten treinta (30)
afios de servicios en las condiciones del inciso ¢)
del articulo anterior, el haber sera equivalente
a dos veces y media (2,5) el aporte medio
previsional obligatorio, al que se refiere el ar-
ticulo siguiente;

b) Para los beneficiarios que acrediten mas de trein-
ta (30) y hasta cuarenta y cinco (45) afios
como méximo de servicios en las condiciones
preindicadas, el haber se incrementard en un
uno por ciento (1 %) por afio adicional sobre
la suma a que alude el inciso a).

Aporte medio previsional obligatorio

Art. 21.— El Aporte Medio Previsional Obligatorio
(AMPO) se obtendra dividiendo el promedio mensual
de los aportes establecidos en el articulo 39, ingresados
en cada semestre, excluidos los aportes sobre sueldo
anual complementario, por el ntmero total promedio
mensual de afiliados que se encuentren aportando, de
acucrdo con el procedimiento que establezcuw las por-
mas reglamentarias.

El ¢émputo del AMPO se realizard en los meses de
marzo y septiembre dc cada afio.



Cémputo de serciclos

Art. 22, — A los fines del articulbo 19 incisv ¢), seran
computables los tervicios comprendidos cn ¢l presente
sisterna, como también los prestados con anterioridad.
Dicho computo comprendera exclusivamente las activi-
dades desarrolladas hasta el momento de solicitar Ja
prestacion bdsica universal.

Carituro 11
Prestacion compensatoria
Requisitios

Art. 23. — Tendran derecho a la prestacion compen-
satora, los afiliados que:

a) Acrediten los requisitos para acceder a la pres-
tacion biasica universal;

b) Acrediten servicios con aportes comprendidos cn
el sistema de reciprocidad jubilatoria, prestados
hasta la fecha de vigencia del presente libro;

¢) No se encuentren percibiendo retivo por invalidez,
cualquiera fuere el régimen otorgante.

Ilaber de la prestacion

Art. 24, — El haber mensual de la prestacidn com-
pensatoria se determinard de acuerdo con las siguientes
normas: .

a) Si todos los servicios con aportes computados
fueren en relacién de dependencia, el haber sera
equivalente a2 uno v medio por ciento (1,5 %)
por cada ano de servicios con aportes, o fraccion
mayor de seis (6) meses, hasta un niiximo de
treinta y cinco (33) anos, calculado sobre el
promedio de las remuncraciones sujetas a apor-
tes v contribuciones, actualizadas y percibidas
durante el periodo de diez (10) afios inmedia-
tamente anteriores a la cesacion en el servicio.
Las normas reglamentarias estableceran los pro-
cedimientos de cilcluo del correspondiente pro-
medio.

A fin de practicar la actualizacion prevista en
el pirrafo anterior; la Administracion Nacional
de la Seguridad Social (ANSES) rgelamentara
Ia aplicacién del indice salarial a utilizar. Este
indice sera de caricter oficial;

D) Si todos los servicios con aportes computados
fueren auténomos, el haber serd equivalente a
un uno y medio por ciento (1,5 %) por cada
aio de servicios con aportes, o fraccién mayor
de seis (8) meses, hasta un maximo de treinta
y cinco (35) aiios, calculado sobre el promedio
mensual de los moutos actualizados de las cate-
xorias en que revistd el afiliado, ponderado por
el tiempo con aporles computado en cada una
de ellas;

¢) Si se computaren sucesiva o
servicos con aportes en iclacion de dependeneia
v autonomos, el haber se cstableceri sumando
el que resulte para los servicios en relacion de

simultianeamente

dependencia y el correspondiente n los servicios
autonomos, ambos en proporcién al tiempo com-
putado para cada clase de szrvicios. Si el pe-
riodo computado excediera de treinta y cinco
(35) ains, a los fines de¢ este Inciso, se¢ consi-
deraran los treinta y cinco (35) anos mas
favorables.

Para determinar el haber de la prestacion se
tomardn en cuenta tinicamente servicios de los
indicados en el inc'so b) del articulo anterior.

Promedio de las remuneraciones

Art. 23. — Para establecer el promedio de Ias remu-
neraciones no se considerara ¢l sueldo anual comple-
mentario ni los importes que en virtud de lo establecido
en el segundo parrafo del articulo 97 excedan el maximo
fijado en el primer pérrafo del mismo articulo,

Haber mdximo

Art. 26. — El haber maximo de la prestacion com-
pensatoria serd equiva'ente a una (1) vez el AMPO
por cada afio de servicios con aportes computados.

CarituLo IV

Prestaciones de retiro por incalidez y dec pensidn
por fallecimiento

Normas aplicables

Art. 27, — Estaran a cargo decl Régimen Previsional
Piblico las prestaciones de retiro por invalidez y pen-
sion por fallecimiento decl afiliado en actividad hasta la
suma de la Prestacién Basica Universal mdas la Presta-
cion Compensatoria que correspondiere al momento de
producida la contingencio

También estara a cargo de dicho régimen la pensién
por fallecimiento del beneficiario de alguna de Jas pres-
taciones mencionadas en los incisos a), b) y ¢) del ar
ticulo 17.

Las preslaciones indicadas en los parrafos preceden-
tes se regirdn para su otorgamiento por Jos mismos re-
quisitos que para dichas prestaciones establece el Ré&-
gimeun de Capitalizacién.

El calculo de la Prestacién Basica Universal se efec-
tuarad de acuerda al articulo 20, inciso a), considerando
como afios de servicio la suma de los afios de servicios
con aportes anteriores a la invalidez o al fallecimiento,
n4s los nfios futuros hasta la edad establecida en el
articulo 19, incisos a) v b), o la estaly’ecida en el ar-
ticulo 37, si correspondiere.

En ningin caso la prestacion establecida en este ar-
ticulo serd superior al haber de las prestaciones esta-
hlecido en el articulo 28.

Las normas reglamentarias establecerdn el procedi-
miento a seguir relacionndo con la determinacién de
la invalidez en ol caso de los afiliados que hnbieran
cjercido la opeidn por ¢l régimen de reparto, ¢ que
deberid ser compatible en-Jo pertinente, con lo dispues-
to en ¢l capitulo IT del titulo 1II.
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Las prestaciones por invalidez o fallecimiento a otor-
garse a los beneficiarios que opten por permaneccer en
el régimen de reparto, serin equlvalentes a las que so
cstablecen en los articulos 97 y 98.

Haler de las prestacio;res

Art. 28. — E1 halber de las prestaciones mencionadas
en el articulo anterior se determinari de acuerdo coa
las siguientes normas:

a) El retiro por invalidez, segiin lo ecstablecido en
el articulo 97;

) La pensién por fal'ecimiento del afiliado en
actividad, segin lo establecido en el apartado
2 del articulo 98;

¢) La pension por fallecimiento del beneficiario,
establecida en el segundo parrafo del ar'iculo
anterior, segim las disposiciones del apartado 3
del articulo 98.

Tugo de las prestaciones

Art. 29, — Las prestaciones indicadas en el primer
parrafo del articulo 27, y la pensién derivada de la
prestacion mencionada en el inciso ¢) del articulo 17,
serin abonadas a los beneficiarios en forma directa por
cl SUSS.

Opciin de los afiltados

Art. 30. — Prestacion adicional por permanencia: Las
personas fisicas comprendidas en. el articulo 20 podrin
optar por no gquedar comprendidas en las disposiciones
establecidas en el tftulo 111 del presente libro. Las
normas reglamentarias establecerin los procedimientos
administrativos para el ejercicio de la mencionada op-
cién.

La mencionada opcién producird los siguientes efec-
tos para los afiliados:

a) Los aportes cstablecidos en el artfculd 39 se-
rin destinados al financiamiento del régimen
previsional publico;

D) Los afiiades tendrin derecho a la percepcion
por parte del régimen pidblico de una presta-
cién adicional por permancncia que se adicio-
nard a las prestaciones establecidas en Jos in-
cisos @) y b) del arliculo 17. El haber mensual

de esta prestaciéon se dcterminara computando

ochenta v cinco centésimos por ciento (0,85 %)
por cada afio de servicics con aportes realiza-
dos al SIJP en igual forma y metodologia quo
la establecida para la prestaciéon compensatoria.

Para acceder a la prestacion adicional poi
permanencia’ los afiliandos deberin acreditar los
requisitos establecidos en los incisos a) y c¢)
del articulo 23;

¢) Las prestacicnes de reliro por invalidez y pen-.

sion por fallecimiento del afiliado en actividad
serin financiadas por el régimen de reparto
acorde a lo establecido en el titulo 111 del ca-
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pitulo VII, independientemente de la fecha de
nacimiento del afiliado;

d) A los efectos de aspectos de movilidad, presta-
cién anual complementaria y otros inherentes a
la prestacién adicional por permanencia, ésta
es asimilable a las disposiciones que a tal efecto
se cstablecen para la prestacién compensatoria.

CariTuLo V

Disposiciones comunes

Prestacién anual complementaria

Art. 31. — Se abonard una prestacién anual comple-
mentaria, pagadera en dos (2) cuotas, equivalente ca-
da una al cincuenta por ciento (50 %) de las presta-
ciones mencionadas en el articulo 17, en los meses de
junio y diciembre.

Cuando se hubiere tenido derecho a gozar de las
prestaciones sélo durante parte de un semestre, la cuan-
tia respectiva se determinari en proporcién al tiempo
en que se devengaron los haberes.

Mocilidud de las prestaciones

Art. 32. — Los haberes de las prestaciones corres-
pondientes al Régimen de Reparto serin mbviles, en
funcién de las variaciones entre dos (2) estimaciones
consccutivas del AMPO, no pudiendo ello importar por
ningtin concepto la disminucién en términos nominales
del haber respectivo.

Limite de acumulacidn

Art. 33. — La misma persona no podra ser titular de
mas de una (1) prestacién bésica universal y, en caso
de corresponder, de mis de una (1) prestacion com-
pensatoria, ni mas de una (1) prestacion adicional por
permanencia, debiendo optar por cada una de ellas.

Incompatibilidad. Excepcién para el personal docente
universitario

Art. 34.—Si el beneficiario de una prestaciéon ba-
sica universal reingresare n la actividad en relacion de
dependencia, se le suspenderd el goce de esa presta-
cion, como también ¢} de la prestacidon compensatoria
y la prestaci®n adicional por permanencia en caso de
corresponder, dasta tanto cese en dicha actividad, la
que no dara Jderecho a reajuste del haber de las pres-
laciones mencionadas.

Exceptiase de lo dispuesto en ¢l parrafo anterior al
Leneficiaro que se reintegrare a la aclividad o conti-
nuare en Ja misma en cargos docentes o de investiga-
cién en universidades nacionales o en universidades pro-
vinciales o privadas autorizadas para funcionar por el
Poder Ejecutivo, o en facultades, escuelas, departa-
mentos, institutos y demdis establecimientos de nivel
universitario que dependan de ellas.

El Pader Ejecutivo podra extender esa compatibili-
dad a los cargos docentes o de investigacién cientifica
desémpefindos  en  otros  establecimientos o institulos
oficinles de nivel universitario, cientifico o de investi-




gacidn, como tamibién establecer en-los supuestos ccu-
templados en este parrafo y en el anterior, limites de
compatibilidad con -reduccién del haber de las pres-
taciones.

Percepcién unificada

Art, 35. —La prestaciéon basica universal y la pres-
tacién compensatoria seran abonadas en forma coordi-
nada con el haber de la jubilacién ordinaria o con
algunas de las prestaciones detalladas en el articulo 27
otorgadas a través del Régimen de Capitalizacién. Las
normas reglamentarias instrumentaran los mecanismos
de transferencia por parte del Sistema Unico de Ia
Seguridad Social a la entidad responsable del pago
de la prestacién derivada del Régimen de Capitaliza-
cién, a fin de procurar la inmediatez y simultaneidad
de los. pagos respectivos.

CarpitUuLo VI

Autoridad de aplicacidn, fiscalizacidn y control
Facultades y atribuciones

Art. 36. — La ANSES tendta a su.cargo la aplica-
cién, control y fiscalizacién del Régimen de Reparto,
asi como la recaudacién de la Contribucién Unica de
la Seguridad Social (CUSS), la que ademas de los

_— conceptos que const'tuyen recursos del Régimen de

Reparto, incluird el aporte personal de los trabajadores,

que se orientard al Régimen de Capitalizacion.
Correspondera al citado organismo el dictado de nor-

mas reglamentarias en relacion a los siguientes {tem:

a) Las modalidades de recaudacién de los aportes
y contribuciones prev'sionales, los que deberan
efectivizarse por los obligados al pago, en en-
tidades regidas por la ley 21.528 conforme a
la forma en que lo establezcan las normas re-
glamentarias;

b) La transferencia de los correspondientes apor-
tes previsionales a las administradoras de fondos
de jubilaciones y pensiones, debiendo las en-
tidades bancarias receptoras de los mismos re-'
mitirlos directamente a las administradoras co-

rrespondientes cenire Je las 48 horas de reci-
bidos, y enviar a la ANSES lz informacién de
las transferencias efectuadas, c¢antro de las 48
horas siguientes;

¢) La fiscalizacién del cumplim’ento de las obli-
gaciones previsionales;

d) La dcterminacién de intereses inoratorios y pu-
nitorios y sanciones aplicables en caso de mora;

e) La fijacién de las fechas para declaracién e
ingreso de los aportes y contribuciones;

f) La certificacidn de los requisitos necesarios para
acceder a las prestaciones estatuidas en el pre-
sente titulo;

g) La instrumentaciéon de normas y procedimieri-
tos para dar cumplimiento a lo establecido en
el articulo 35;

I) El requerimiento de toda informacién periddi-
ca u ocasional a los responsables de la decla-
racién e ingreso de los aportes y contribuciones,
necesaria para un adecuado cumplimiento de
sus funciones de control;

i) La concesién de las prestaciones establecidas en
el presente titulo;

{) El procedimiento para la tramitacién de denun-
cias a que se refiere el apartado 3 del inciso a)

del articulo 13. :

En el ejercicio de sus atribuciones podra recabar el
auxilio de la fuerza publica, iniciar acciones judiciales,
denunciar delitos y constituirse en parte querellante.

Esta enumeracidon es meramente enunciativa, pudien-
do el citado organismo realizar todas aquellas funciones
no especificadas que hagan al normal ejercicio de sus
facultades de administraciéon del Sistema Unico de Se-
guridad Social.

CariTuro VII
Disposiciones transitorias
Gradualismo de edad

Art. 37. — La edad establecida en el articulo 19, in-
ciso b) para el logro de la prestacién basica universal,
se apiicard de acuerdo con la siguiente escala:

Hombres Mu jeres
Desde el afio Relacion de Relactén de
Dependencia Autdénomos Dependencia Auténomos

1994 62 85 57 €0
1996 83 85 58 60
1998 64 65 59 60
2001 85 65 60 60
2003 85 65 60 ry
2005 85 65 80 60
2007 65 85 60 60
2009 65 85 60 60
2011 85 85 . 85 60
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Declaracion jurada de serviclos con aportes

Art. 38. -— Para el cémputo de los anos de servicios con
aportes requeridos por el articulo 19 para el logro de
la prestacion basica universal, sole podrin acreditarse
mediante declaracion jurada, como méximo, la cantidad
d¢ afos que a continuacion se indican, segin el afio de
cese del afiliado:

1994 ..t 7 ahos
1995 e 7 afos
1998 ...ciieiie i 6 anos
1997 i 6 aiios
1998 ... i e 5 anos
1999 ...l 5 anos
2000 ... e 4 anos
2001 e 4 anos
2002 ... 3 anos
2003 ..., 3 aios
2004 .. 2 anos
2005 L e e 2 afos
2006 ... 1 ndo
2007 e 1 afo
TITULO III
Rég'men de capitalizacién
Carituro 1
Disposiciones generalex
Financiamiento
Art. 39. — Se destinarin al régimen de capitalizncidén

los aportes personales de los trabajadores en relacién de
dependencia establecidos en el articulo 11, y once (11)
puntos dc Jos veintisiete (27) correspondientes a los
aporter de los trabajadores anténomos que no hubieran
cirrcido Ia opcion prevista en el articulo 30, estableci-
dos en el mismo articulo. -

Entidades receptoras de los aportes

Art. 40, — La capitalizacion de Jos aporles destinados
a este rérimen sera cfectuada por sociedades andnimas
dvnominadas administradoras de fondos de jubilaciones
y punsiones (AFJP), en adelante también administrado-
ras, las que estaran sujetas a los requisitos, normas y
control previstos en esta ley y en sus normas reglamen-
tarias.

Asimismo los estados provinciales, la Municipalidad
de la Ciudad de Buenos Aires, otras sociedades, enti-
dades o asocinciones de diversa naturaleza —con o sin
fincs de lucro—, que se ecrigicren con este objeto ox-
clusivo podran constitnirse  como  administradoras, Ias
fue sin perjvicio de adoptuar una figura juridica dife-
rente, quedaran sujelas a idénticas requisitos, normas
y controles.

Toda administradora, sin distincion de su forma ju-
vidica, quedara bajo el control y la supervision directa
de o Superintendencia de  Adiinistiadorns de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones que instituye el articulo 117
de In presente; ello no obstante ¢l contralor que pu-
dieren desarrollar los diversos organos de fiscalizacion
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pestinentes, segin la forma legal que hubieren adop-
tado. Dichos érganos deberin actuar sin interferir en
lus funciones especificas de la citada Superintendencia,
cuyas normas serin de observancia obligatoria para las
administradoras,

Qucda derogada toda norma que imp!da n las aso-
ciaciones profesionales de trabajadores o empleadores,
mutuales, cooperativas, colegios piblicos de profesiona-
les que ejerzan libremente su profesion y cualquier otro
ente de derecho publict no estatal que tenga por ob-
jcto principal atender a Ja seguridad social, constituir
o participar como accionistas de una administradora de
fondos de jubilaciones y pensiones.

Dispénese que el Banco de la Nacléin Argentina de-
sempeiic, sin perjuicio de las actividades que le per-
mite su carta orginica, ln actividad de administracién
de fondos de jubilaciones y pensiones, debiendo ade-
cuar su estructura a tal efecto dentro de los treinta (30)
dias de promulgada la presente ley.

Agrégase al articulo 3¢ de la ley 21.799:

Inciso g):Administrar fondos de jubilaclones y
pensiones y Ja actividad aseguradora  exclusiva-
mente inherente a este efecto, dando cumplimien-
“to en lo pertinente a la Jey 20.091, sometiéndose
a su organismo de control.

La AFJP asi constituida quedaré hajo el control y
supervision directa de la Superintendencia de Adminis-
tradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, estando
sujeta a los mismos requisitos, normas y controles que
rigen al resto de las AFJP.

E! Estado nacional garantiza a los afilindos de la
AFJP creada en Ja segunda parte de este articulo que
el aporte depositado, deducidas exclusivamente las pri-
mas de| seguro previsto en el articulo 99 de la pre-
sente, en ningin caso serd inferior a Ja mayor de las
siguientes alternalivas:

a) Los importes depositados en pesos con mis una
tasa de interés que devengue el Banco de la
Nacién Argentinn en sus cajas de ahorro para
depésitos ‘en pesos;

L) Los importes depositados en pesos convertidos
a ddlares estadounidenses al tipo de cambio
comprador correspondiente al cierre de las ope-
raciones del Banco de la Nacién Argentina del
din en gue se cfectie cada depésito, con méas
la tasa Libo para depositos a 90 d as.

Esta administradora del Banco de la Nacién Argen-
lina orientard no menos del 20 % de los aportes que
constituyan su fondo, a crédilos o inversiones con destino
a las ecconomias regionales en las condiciones que fije
la reglamentacion.

Las AFJP administradas por el sector privado podran
otorgar garantias n su costo y riesgo.

Eleccion de la administradora

Art. 41, — Toda persona que quede incorporada al
régimen de capitalizacién deberda elegir individual 'y



libremente una administradora, Ja cual capitalizard en
su respectivo fondo de jubilaciones y pensiones los apor-
tes establecidas en el articulo 39 y las imposiciones y
depésitos a que se refieren los articulos 58 y 57. La
libertad de cleccién de la administradora no podra ser
nfectada por ningin mecanismo ni acuerdo, quedando
prohibido condicionar el otorgamiento de beneticios, a
la afiliacién o cambio del trabajador a una determinada
administradora. Cualquier acuerdo contractual al res-
pecto resultard nulo de nulidad absoluta, sin que ello
afecte al beneficio concedido.

Ll afilindo debera incorporarse a una Unica adminis-
tradora aunque el mismo prestare servicios para varios
empleadores o realizare simultineamenle tareas como
trabajador dependiente y en forma auténoma.

Obligaciones de la administradora relativas
a la incorporacién

Art. 42. — Las administradoras no podrian rechazar la
incorporacién de un afiliado efectuada:conforme a las
normas de esta ley ni realizar discriminacién alguna entre
los mismos, salvo las expresamente contempladas en la
presente.

Las administradoras deberin hacer llegar al emplea-
dor una copia de la solicitud de incorporacién o tras-
paso de cada trabajador en relacién de dependencia.

Obligaciones del afiliado y del empleador

Art. 43. — El t-abajador en relacidn de dependencia
icberd comunicar, a su empleador la administradora en
v que se encuentra incorporado o decida incorporarse,
dentro del término de treinta (30) difas corridos poste-
rioves al inicio de la relacidn laboral o la opcién ejercida
de ‘acuerdo a lo dispuesto en el articulo 30.

St el afiliado omitiere la notificacién y el empleador
tampoco hubicre recibide comunicacién de alguna ad-
ministradora sobre la incorporacién del empleado, los
aportes destinados a este régimen deberan hacerse efec-
tivos indicando como administradora a aquella en la
dual se encuentren incorporados Iz mayoria de sus em-
pleados.

Derecho de traspaso a otra administradora

Art. 44. — Todo aliliado o beneficiario que cumpla
las normas del articulo 45 tiene derecho a cambiar de
administradora, para lo cual debera notificar fehacien-
temente a aquella en la que se encuentre incorporado
y a su empleador en caso de corresponder. El cambio
tendrit efecto a partiv del segundo mos siguiente al de
Ja solicitud y estari sujeto a lo que dispongan las nor-
mas reglamentarias.

Condiciones para el traspaso

Act. 45. — El derecho a traspaso por parte del afilia-
do o beneficiario se limitara a dos (2) veces por afio
calendario y se regird por las siguientes normas:

a) Tratindose de afiliados, el traspaso podra ser
efectuado en la modida en que éste registre al
menos cuatro (4) meses de aportes en la enti-
dad que abandona;

b) Tratandose de beneficlarios bajo las modalida-
des establecidas en los incisos b) o c¢) del ar-
ticulo 100, cl traspaso podr4 ser efectuado siem-
pre que el beneficiario registre al menos cuatro
(4) cobros en la entidad que abandona;

c) Tratandose de Leneliciarios que se encuentren
percibiendo retiro transitorio por invalidez, el
derecho a traspaso de administradora no podri
ser ejercido mientras aquéllos perciban el corres-
pondiente haber.

Carituro Il
Prestaciones

Prestaciones

Art. 468. — El régimen instituido en el presente titulo
otorgara las siguientes prestaciones:

a) Jubilacién ordinaria;
b) Retiro por invalidez;
¢) Pensiéon por fallecimiento del afiliado o YHenefi-
ciario.
Dichas prestaciones se financiardin a través de la
capitalizacién individual de los aportes
destinados a este régimen.

previsionales

Jubilacidn ordinaria

Art. 47. — Tendrian derecho a la jubilacién ordinaria
los afiliados hombres que hubieran cumplido sesenta y
cinco (03) anos de edad y mujeres que hubieran cum-
plido sesenta (80) afios de edad, con la salvedad de lo
que dispone el articulo 128 y sin perjuicio de lo esta-
blecido en el articulo 110.

St un afiliado permanece en actividad con posteriori-
dad a Ia fecha en que cumpla la edad establecida para
acceder al beneficio de jubilacidn ordinaria, se aplicaran
las disposiciones del articulo 111.

Retiro por invalidez

Art. 48. — Tendran derecho al retiro por invalidez,
los afiliados que:

a) Se incapaciten fisica o intelectualmente en for-
ma lotal por cualquier causa. Se presume que la
incapacidad es total cuando la invalidez produz-
ca en su capacidad laborativa una disminucion
del sesenta y seis por ciento (66 %) o mas; se
excluyen las invalideces sociales o de ganancias;

D) No hayan alcanzado la edad establecida para
acceder a la jubilacion ordinaria ni se encuen-
tren percibiendo la jubllacién en forma antici-
pada.

La determinacion de la disminucién de la capacidad
laborativa del afiliado sera establecida por una comision
médica cuyo dictamen deberi ser técnicamente fundade,
conforme a los procedimientos establecidos en esta ley
y los que dispongan el decreto reglamentario de la pre-
sente,
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No da derecho a la prestacién la invalidez total tem-
porarin que solo produzca una incapacidad verificada
o probable que no exceda del tiempo en que el afiliado
en relacion de dependencia fuere acreedor a la percep-
cion do remuneracion u otra prestacion sustitutiva, o de
un (1) afo en el caso del afiliado auténomo,

Dictamen transitorio por invalidez

Art, 49, —

1. Solicitud.

E! afiliado que esté comprendido en la situacién indi-
cada en el inciso ) del articulo 48 y que considere estar
comprendido en la situacién descripta en el inciso a)
del 1ismo articulo, podra solicitar el retiro por invali-
dez ante la administradora a la cual se encuentre in-
corporado.

Para cfectuar tal solicitud el afiliado debera acreditar
su identidad, denunciar su domicilio real, adjuntar los
estudios, diagndsticos y certificaciones médicas que po-

era, las que deberan ser formuladas y firmadas exclu-
ovamente por los médicos asistentes del afiliado, deta-
llando los médicos que lo atendieron o actualmente.lo
atienden, si lo supiera, asi como también la documenta-
cion que acredite los niveles de educacién formal alcan-
zados, si la poseyera, y en su defecto una declaracién
jurada sobre el nivel de educacién formal alecanzado.

Lo administradora no podrd requerir ninguna otra in-
formacion o documentacion de Ia descrita para dar curso
2 la solicitud. En el mismo momento de presentarse ésta,
debera verificar si el afiliado se encuentra incorporado
a la misma,

Si la verificacion fuere negativa, rechazari la solici-
tud, sirviendo el certiflicado emitido por la administradora
dv resolucién fundada suficiente, entregandole un du-
plicado de igual tenor al solicitante. Si Ja verificacion
fuere positiva, la administradora dcbera remitirla dentro
do las 48 horas a Ja comision médica con jurisdiccién
en ¢l domicilio real del afdiado. Atento Jo normado en el
articule 91 in fin*, la administradora deberi remitir a
la dependencia de In ANSES que la reglamentacion de-
termine, copia de la solicitud del afiliado,

2. Actuacion ante las comisiones médicas.

La comision médica analizard los nntecedentes y citara
fchacientemente al afiliado en su domicilio real denun-
cindo a revisacion, la que deberd practicarse dentro de
los quince (15) dias corridos de efectuada la solicitud.

Si ¢l aliliado no concurriere 2 la citacién, se reserva-
ran las actuaciones hasta que el mismo comparezea,

Si el afiliado diera cumplimiento a Ja citacion o se
presentara posteriormente, en primer lugar se le efectuara
un psicodiagndstico completo; ¢l informe deberd conte-
ner en sus conclusiones las aptitudes del afiliado para
capacitarse en Ja realizacion de tarcas acordes con su
minusvalia psicofisica.

Asimismo si la comision médica lo considerare opor-
tuno podrd solicitar Ja colaboracién de médicos espe-
cialistas en la afeccion que padezca el afiliado.

Si con los antecedentes aportados por el afilindo y }a
tovisacion practicada al mismo por los médicos, éstos
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no estuvieran en condiciones de dictaminar, la comision
médica debrit en ese mismo momento: a) Indicar los
estudios diagndsticos necesarios que deben practicarse al
afiliado; b) Concertar con los profesionales que los
clectuaran, el Jugar, fecha v hora en que el afiliado de-
Leri concurrir a practicarse los mismos; ¢) Extender las
ordenes correspondientes; d) Entregar dichas ordencs al
afiliado con las indicaciones pertinentes; e¢) Iijar nueva
fecha y hora para una segunda revisacion del afiliado y
f) Dejar constancia de lo actuado en un acta que sus-
cribira el afiliado” y Jos médicos designados por los in-
teresados, si concurrieran.

Los estudios complementarios seran gratuitos para el
af.iado y a cargo de la comision médica, al igual que
los de traslado del afilindo para practicarse los estudios
complementarios y asistir a las citaciones de la comision
médica, cuando estuviera imposibilitado de movilizarse
por sus propios medios. Estos gastos se financiaran con-
forme a los estipulados en el articulo 51. El afiliado po-
drA realizar los estudios colicitados y los que considere
pertinentes parh aportar a la comisibn médica, con los
profesionales que él designe, pero a su costa. Ello no lo
releva do la obligacién de practicarselos conforme las
indicaciones de la comision médica,

"5t el afiliado no concurriera ante la comisidn médica
a la segunda revisacion o lo hiciere sin los estudios
complementarios solicitados por la misma, se reservaran
las acluaciones hasta que se presente nuevamente con
dichos estudios, en cuyo caso se le fijari nueva fecha
de revisacion dentro de los diez (10) dias corridos
siguientes.

Si el afiliado concurriera ante Ia comisiéon médica con
los estudios complementarios solicitados, la comision mé-
dica, dentro de los diez (10) dias siguleotes, debera
emitir dictamen considerando verificados o no los requi-
sitos establecidos en el inciso a) del articulo 48, con-
forme Jas normas a que sc reficre el articulo 52. Lste
dictamen debera ser notificado fehacientemente dentro
de Jos tres (3) dias corridos al afilindo, a la adminis-
tradora a la cual el afilindo se encuentrc incorporado,
a la compaiia de seguros de vida con Ja cual la ad-
ministradora hubiera contratado el seguro previsto en el
articulo 99 o a lIa ANSES en los casos del articulo 91
in fine.

En el supuesto de considerar verificados en el afiliado
dichos requisitos por parte de la comisién médica, el
trabajador tendrd derecho al reliro transitorio por inva-
lidez a partir de Ja fecha en que se declare la incapa-
cidad. En este caso el dictamen deberi indicar el tra-
tamicnto de rehabilitacion psicofisica y de recapacitacién
laboral que deberd seguir el afiliado. Dichos tratamien-
tos serin gratuitos para el afiliado y si éste se ncgare
a cumplitlos en forma regular, percibira el setenta por
ciento (70 %) del haber de este retiro.

En caso de existic tratamientos médicos curativos de
probada eficacia para la curacion de Ia o las afecciones
invalidantes del afiliado, Ja comisién médica Jos pres-
cribir4, Si el afiliado se negare a someterse a ellos o no
los concluyera sin causa justificada, serd suspendido en
la percepcion del retiro transitorio por invalidez. Estos
tratamienlos también serdn gratuitos para el afiliado.



Si la comisién médica no emitiera dictamen en el
plazo estipulado, el afiliado tendrd derecho al retiro
transitorto por invalidez hasta tanto se pronuncie la co-
misién médica.

El afiliado, Ia administradora a la cual se encuentre
incorporado, la compaiia de seguros de vida con la cual
Ia administradora hublera contratado el seguro previsto
en el articulo 89 y la ANSES, podrin designar un mé-
dico para estar presentes y participar durante los actos
que realice la comisién médica para evaluar la incapa-
cidad del afiliado. Los honorarios que los mismos irro-
guen serin a carge de los proponentes. Estos profesio-
nales tendran derecho a ser ofdos por la comisién
médica, presentar los estudios diagnésticos realizados a
su costa y una sintesis de sus dichos serd volcada en las
actas que se labren, las que deberdn ser suscritas por
ellos, haciéndose responsables de sus dichos y opiniones,
pero no podrén plantear incidencias en la tramitacion
de} expediente.

La comisién médica informard .toda actuacién reali-
zada a la administradora en la cual estuviera incorpo-
rado el afiliado, a su aseguradora y a la ANSES.

3. Actucién ante la comisidn médica central

Los dictimenes que emitan las comisiones médicas
seran recurribles ante una comisién médica central por:
a) El afiliado; b) La administradora ante la cual el
afilinde se encuentre incorporado; ¢} La compaiia do
seguros de vida con la cual la administradora hublera
contratade el scguro establecido en el articulo 89; d) La
ANSES. Bastara pama ello hacer una presentacién, den-
xro de los cinco (5} dias de notificado el dictamen,
consignando que so apela la resolucién notificada.

En cuanto n Jas modalidades y plazos para la actua-
cidn en esta instancia, rige fntegramente lo dispuesto
en €l procedimiento establecido para las comisiones
médicas, fijandose un plazo de 48 horas desdc la fina-
lizacién del plazo de apelacién, pare que la comisién
médica remita las actuaciones a la comisién médica
central,

4. Procedimiento ante la Cdmara Nacional

de Seguridad Soclal

Las resoluciones de la comision médica central serdn
recurribles por ante la Cimara Nacional de Seguridad
Social por las personas indicadas en el punto 3 del
presente articu'o y oon las modalidades en él esta-
blecidas.

La comisidn médica central elevard las actuaciones a
In Camara dentro de las 48 horas de concluido ¢l plazo
para interponer la apelacién.

La Cimara deberd expedirse dentio de los cuarenta
v cinco (45) dias de recibidas las actuaciones por la
comision médica central, conforme el siguiente procedi-
miento: ‘a) Inmediatamente de recibidas las actuaciones,
dard vista por diez {10) dias al cuerpo médico forense
para que dé su opinién sobre el grado de [nvalidez del
afiliado en los términos del inciso a) del articulo 48, y
conforme las normas a que se refiere ¢l artfculo 52;
b) En casos excepcionales y suficientemente justificados
¢l cuerpo médico forense podrd someter a nueva revisién

médica a! afiliado y solicltarle nuevos estudios comple-
mentarios, los que deberdn concluirse en diez (10) dias;
c) Del dictamen del cuerpo médico forense se dard vista
nl recurrente y al afiliado, por el 1érmino de cinco (5)
dias para que aleguen sobre el mérito de las actuaciones
y pruebas producidas; d) Vencido dicho plazo, la Ca-
mara dictard sentencia dentro de los diez (10) dias
siguientes.

Los honorarios y gastos que irrogue la apeladiédn ante
la Cimara Nnclonal de Seguridad Soclal serdn sopor-
tados por el recurrente vencido.

5. Efecto de las apelaciones

Las apelaciones en estos procedimientos serdn con
efecto devolutivo.

8. Fondo para tratamiento de rehabllitacidn
psicofisica y recopackacién laboral

Créase un fondo para tratamientos de rehabilitacién
psicofisica y recapacitacién labomal constituido por los
vecursos que a tal efecto determioe el Poder Efecutivo
vacional, y el treinta por ciento (30 %) del haber de
tetiro transitorio por invalidez que se les desconlerd a
los afillados que no cumplan regularmente los trata-
mientos de rehabilitacion o recapacitacién laboral pres-
criptos por la comisicn médica.

Este fondo serd administrado por el Instituto Nacio- .
nal de Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados
y destinado exclusivamente parn organizar los progmmas
para implementar los tratamientos prescriptos por las
comisiones médicas.

Sin perjuicio de ello, las compaiias de seguros de
vida podrén, con autorizacién de la comision médica
correspondicnte, sustituir o complementar el tratamiento
fndicado con olro u otros a su exclusivo cargo.

Dictamen definitive por invalidez

Art. 50, — Los profesionales e Institutos que leven
ndelante los tratamientos de rchabilitacién psicoffsica
y recapacitacion laboral deberdn informar, en los pla-
ros que establezcan las normas reglamentarias, la evo-
lucion del afiliado a las comisiones médicas.

Cuando la comisidn médica conforme los informes
tecibidos, considere rehabilitado al afiliado, procederd
a citar al afiliado a través de la administrador, y emi-
tira un dictamen definitivo revocando el derecho a re-
tiro transitorio por invalidez. Transcurridos tres (3)
afios desde la fecha del dictamen transitorio, la comi-
sion médica deberd cilar al afiliado, a través de la ad-
ministradora, y procederd a la emision del dictamen de-
{initivo de invalidez que ratifique el derecho al retiro
deflnitivo por invalidez o lo deje sin efecto en un todo
de acuerdo con log requisitos estab'ecidos en el inciso
a) del artfculo 48 y conforme las normas a que se re-
fiere el artfculo 52. Este plazo podra- prorrogarse ex-
cepcionalmente por dos (2) afios més, si la comisién
médica considerare que en dicho plazo se podrd re.
habilitar ¢l afiliado.
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El dictamen definitivo serd recurrible por las mis-
mas personas y con las mismas modalidades y plazos
que las establecidas para el dictamen transitorio.

Comisiones médicas. Integracidn y financlamiento

Art. 51. — Las comisiones médicas y la comisién mé-
dica central estarin Integradas por tres (3) médicus
que seran designados por concurso piblico de oposi-
cién v antecedentes por la Superintendencia de Admi-
nistradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones. Con-
tarin con la colaboracién de personal profesional, téc-
nico y administrativo necesario.

Los gastos que demande el funcionamiento de las
mencionadas comisiones serin financiados por las ad.
ministradoras en conjunto, en la proporcién que corres-
ponda segin el nimero de afiliados que soliciten retiro
por invalidez en cada una de ellas. Las normas regla-
mentarias determinatan los procedimientos aplicables a
tal fin.

Nornas de cualuacion, calificacion
y cuantificaclén del grado de invalidexz

Art. 52.— Las normas de evaluacidn, calificaciém y
cuantificacién del grado de invalidez a quo sc reliere
el articulo 48, inciso a) estarin contenidas en el de-
creto reglamentario de la presente ley.

Las normas deberan contener: a) Pruebas y estudios
diagnésticos que deban praclicarse a las personas, con-
forme las afecciones denunciadas o detectadas; b) El
grado de invalidez por cada una de las afecciones diag-
nosticadas: ¢) El procedimiento de computibilizacinn
de los mismos a fin de dcterminar ¢l grado de invalidez
psicofisica de Ja persona; d) Los coeficientes de pon-
deracion del grado de invalidez psicofisica conforme el
nivel de educacién formal que tengan las personas; e)
Los coeficientes de ponderacién del grado de invalides
psicofisica conforme la cdad de las personas. De la
combinacién de los factores de los incisos c), d) y e)
debers surgir el grado de invalidez de las personas.

La autoridad de aplicaclén convocard a una comi-
sion honoraria para la preparacién de Jas pormas de
evaluacién, calificacién y cuantificacién del grado de
invalidez, invitando a integrarla al decano del cuerpo
médico forense, n]l presidente de la Academia Nacional
de Medicina y a los representantes de las universidades
piblicas o privadas del pals. Esta comisién honoraria
serh convocada por el secretario de Seguridad Social
de la Nacién, quien la presidirg, dentro de los sesenta
(60) dias de promulgada la presente ley y debera ex-
pedirse dentro de los sels (8) meses de constituida,

Pensién por fallecimiento. Derechohabientes

Art. 53. — En caso de muerte del jubilado, de! be-
neficiario de retiro por invalidez o del afiliado en az-

tividad, gozaran de pensioén los siguientes parientes del
causante:

a) La viuda;
b) El viudo;

¢) La convivlente;
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d) Ll conviviente;

¢) Los hijos solleros, las hijas solteras y las hifas
viudas siempre que no gozaran de jubilacién,
pensién, retiro o prestacién no contributiva, sal-
vo que optaren por la pension que acuerda Ia
presente, todos ellos hasta los dicciocho (18)
afios de edad.

La limitacién a la edad establecida en el inciso e)
no rige sl los derechohabientes sé encontraren incapa-
citados para el trabajo a la fecha de [allecimiento del
causante o incapacitados a Ja fecha en que cumplicran
dicciocho (18) afios de edad.

Se enticnde que el derechohabienle estuvo a cargo
del causante cuando concutre en aquél un estado de
necesidad revelado por la escasez o carencia de recursos
personales, y la falta de contribucién importa un dese-
quilibrio esencial en su economfa particular. La auto-
ridad de aplicacién. podrd establecer pautas objetivas
para detcrminar st el derechohabiento estuvo a cargo
del causante,

En los supuestos de los incisas ¢) y d) se requerira
que el o la causante se hallase separado de hecho o
legalmente, o haya sido soltero, viudo o divorciado y
hubiera convivido puablicamente en aparente matrimo-
niv durante por lo menos cinco (3) aifios inmediata-
mente anterigres al fallecimiento. El plazo de convi-
vencia sc rechucira a dos (2) afos cuando exista des-
cendencia reconocida por ambos convivientes.

El o la conviviente excluirh al conyuge supérstite
cuando ¢ste hubiere sido declarado culpable do la sepa-
racion personal o del divorc'o. En caso centrario, y
cuando el o la causante hubiere estado contribuyendo
al pago de alimentos o $stos hubicran s5ids demanda-
dos judicialmente, o el o la causante hubiera dado
causa a la separacién personal o al divorcio, la presta-
cion se otorgard al coényuge y al conviviente por parles
iguales.

Trasmésidn hereditaria

Art. 54.— En caso de no eristir derechohabientes,
segin la enumeracién efectuada en el articulo prece-
dente, se abonard el saldo de la cuenta de capitaliza-
cion individual a los herederos del causante declarados
jud cialmente. "

Carituro 111
Aportes e imposiciones voluntarias
Aportes

Art. 55. — Los aportes personales con destino al Ré-
gimen de Capitalizaciédn establecidos en el articulo 39,
una vez transferidos conforme al procedimiento indi-
cado en el inciso b) del articulo 36 de la presente ley,
serin acreditados en las respectivas cuentas de capita-
lizacion individual de cada afiliado.

Imposiclones voluntarias

Art, 56. — Con el fin de incrementar ¢l haber de ju-
bilacion ordinaria o de anticipar la fecha de su per-



cepcidn, conforme lo establece el articulo 110, el afi-
liado podra efectuar imposiclones voluntarias en su
cuenta de capitalizacién individual. A opcién del afi-
liado estas imposiclones podran ser ingresadas a través
del SUSS una vez que las normas reglamentarias esta-
blezcan los respectivos procedimientos, o bien en forma
directa en la administradora.

Depdsitos convenidos

Art. 57. — Los depésitos conven'dos consisten en im-
portes de cardcter tinico o periédico, que cualquier
persona fisico o juridica convenga con el afiliado depo-
sitar en su respectiva cuenta de capitalizacion indivi-
dual. Estos depdsitos tendridn la m'sma finalidad que
la descrita para las imposiciones voluntarias y podrin
ingresarse a Ia administrndora en forma similar.

Los depésitos convenidos deberin realizarse medfan-
te contrata por escrito que serf remitido a la adm’nis-
tradora en la que se cncuentre incorporado el afiliado
con una anticipacién de treinta (30) dias a la fecha
en que deba efcctuarse el Unico o primer depésito.

Registro de las {mposiciones voluntarias
v depdsitos concvenidos

Art. 58.— Las cuolas representativas de las imposi-
clones voluntarias y depdsitos convenidos, si bien inte-
gran Ja cuenta de capitalizacién individual, no serdn
considerndas en la determinacion del saldo de la mis-
ma a los efectos del cilculo del capital complemen-
taro senalado en el arliculo 92.

Carituro 1V

Administradoras de fondas de jubilaciones y pensiones

Objeto

Art. 59. — Las administradoras tendrin como objeto
unico y exclusivo:

a) Administrar un fondo que se denominait fondo
de jubilaciones y pensiones;

b) Otorgar las prestaciones y beneficios que esta-
blece la presente ley.

Cada administradora podri administrar solamente un
fondo de jubilaclones y pensiones, debiendo llevar su
propia contabilidad separada de la del respectivo fondo.

Las administradoras no podrin formular ofertas com-
plementarias fuera de su objeto, ni podrin acordar sor-
teos, premios u otras formas que implicaren un mcdlo
de captacién indebido de afiliaciones.

Inhabllitactones

Art. 60. — No podrin ser directores, administradores,
gerentes ni sindicos de una administradora:

a) Los afectados por las inhabiltdades e incompa-
tibilidades establecidas en los articulos 284 y
288 de la Ley de Sociedades, ni los inhabili-
tndos por aplicacién del inciso 5 del articulo 41
de la ley 21.528;
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L) Los gque por decisién firme de autoridad com-
petente hubieran sido declarados responsables
de irregularidades en el gobicrno, administra-
cién y control de entidades financieras o com-
paiias de seguros;

Los que hayan sido condenados por delitos co-

metidos con animo de lucro o por delitos conlra

la propiedad o la fe piblica o por delitos co-

munes, excluidos los dclitos culposos ron penas

privativas de libertad o inhabilitac'on, mientras

no laya transcurrido otro tiempo igual al doble

de la condena y los que se encuentren some-

tidos a prisién preventiva por esos mismos deli-

tos, hasta su sobreseimiento definitivo; los inha-

bilitados para el uso de las cuentas corrientes

bancarias y el libramiento de cheques, hasta un

aiio después de su rehabilitacién; los que hayan

sido sanctonados como dlrectores, administrado-
res o gerentes de una socledad declarada en
qu'cbra, mientras durc su inhabilitacion.

Denominacién

Art. 81.—La denominacién social de las adminis-
tradoras debera incluir la frase “Administradora de Fon-
dos de Jubilaciones y Pensiones” o la sigla “AFjP”,
quedando vedado consignar en la misma: a) Nombres
de personas fisicas ex'stentes; b) Nombres o siglas de
personas juridicas existentes o que hubieren existido en
cl Inpso de cinco (5) aiios anteriores a la vigencia de
lx presente iey; c¢) Nombres de entidades extranjeras
que acttien en ramas financieras, aseguradorns, de admli-
nistracion de fondos u olras similares; d) Nombres de
fantasia que pudieran inducir a equivocos respecto de
la responsabilidad patrimonial o administrativa de la
entidad. En los casos de apartados ¢) y d), correspon-
derd a la Superintendencia de Administradoras de Fon-
dos de Jubilaciones y Pensiones resolver, cn funcién de
las normas reglamentarias que so dicten, sobre la pro-
cedenc'a de la denominacién que se pretenda asignar
a una administradora,

Bequlsltos para la autorizacién. Procedimlento

Art. 62. — Las administradoras de fondos de jubila-
ciones y pensiones serin autorizadas a administrar fon-
dos de jubilaciones y pensiones y otorgar los Leneficios
y servicios que establece esta ley, cuando retinan las
sigulentes condiciones y se ajusten al procedimiento que
en el presente articulo se estatuyen:

1. Condiciones:

a) Se hayan constituido bajo las formas juridicas
mencionadas en el articulo 40;

b) Demuestren la integracién total del capital mi-
nimo a que se refiere el articulo 83 y del encaje
a que sc rcficre el articulo 89;

c¢) Se verifique que sus direclores, administradores,
gerentes y sfudicos no se encuentren Inhabilita-
dos conforme a lo normado por el articule 60 de
esta ley y éstos hayan presentado un detalle

completo de su patrimonio personal;



d) So acredite el cumplimicnto de los niveles de
idoneidad técnica para la conduccién y adminis-
tracion empresaria, de la calidad de organizacién
para el cumplimiento de su objeto, existencia de
un Ambito fisico para el desarrollo de sus actl-
vidades, sistemas de comercializacion, y toda otra
informacion que demuestre la viabilidad econé-
mico-financiera del proyecto.

2. Procedimiento:

Cuando se presente ante-al Superintendencia de Ad-
ministradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
una solicitud de autorizaci6n, ésia verificard y evaluar
la documentacién acompafiada acreditando los requisitos
exigidos en los inc’sos a} al d) del apartado 1, asf como
también habré de oblener los informes de los organis-
mos pertinentes & fin de verificar lo preseripto en el
inciso ¢) del apartado de referencia, debiendo dichos
datos ser proporcionados dentio de los quince (15) dias
de haber sido requeridos.

Dentro de los treinta (30) dias de presentada la soli-
citud y producidos los informes mencionados preceden-
tcmente, el super.ntendente deberd dictar una resolucion
fundada, dando curso al pedido o denegando el mismo.

La resolucibn que denegara la autorizacidén contendré
una relacion completa, precisa y circunstanciada de to-
dos los requisitos que se consideran no cumnplimentados
con la documentacidén acompafiada y/o con los informes
produzidos. La solicitante podrd elevar nuevo pedido
de autorizacién adjuntando nueva documentacién que
acredite los requisitos no probados y/o sustituyenda los
d'rectores, administradores, gerentes o sindicos inhabili-
tadns.

En estc supuesto regird ¢l procedimiento indicado en
el segundo parrafo del apartado 2.

El superintendente no podra denegar la autorizacién
solicitada, si ello no obedeciere a la falta de acredita-
cidn de los requisitos exigidos por esta ley y las restantes
condiciones que fijaren las normas reglamentarias.

Capital minimo

Art. 63. — El capital minimo nzcesario para la consti-
tucién de una admin’stradora scr4 de tres millones de
pesos (8 3.000.000), el cual deberf encontrarse suscripte
¢ integrado en efectivo al momento de la constitucién,
El cap'tal min‘'mo exigide podrd ser modificado por
resolucion de la autoridad de contralor de acuerdo con
el procedimicnto que establezean las normas reglamen-
tar'as.

Todo capital inlcial superior al minimo deberi inte-
grarse dentro del plazo cstablecido en la Ley de Socie-
dades Comerciales.

Si el capital min‘mo exigido de la administradora se
redujere por cualqu'er cavsa, deberd ser reintegrado to-
talmente dentro del plazo de tres (3) meses de produci-
do el hecho. En caso contrario lIn Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Jubilagiones y Pensiones
procederit a revocar la autorizacion para funcionar y la
liquidacién de la administradora,

La reintegracién del capital minimo deberd ser efec-
tuada por la administradora, en ¢l plazo seialado, sin
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uccesidad de intimacién o notificacién previa por parle
de Ja autoridad de control,

Ademis del capital minimo exigido, ln administradora
debera constituir el encaje establecido en el articulo 89.

Publictdad

Art. 64. — Las administradoras s6lo podrdn realizar
publicidad a partir de la fecha que a tal efecto esta-
blezcan las normas reglamentarias y siempre que haya
sido dictada la resolucién que autorice su funcionamien-
to como administradora de fondos de {ubilaciones y pen-
siones,

Toda publicidad o promocién por parte de las adml-
nistradoras deberd estar de ncuerdo con las normas ge-
nerales que la Superintendencia de Administradoras de
Fondos do Jubilaciones y Pensiones fije a tal cfecto. La
informacion deberd ser veraz y oportuna, y no inducir
a equivocos nl confusiones, ya sea en cuanto n las ca-
racterist cas patrimoninles de la administradora o a los
fines, fundamentos y beneficlos del sisiema,

Informacién ol piblico

Arts 65. — Las administradoras deberdn mantener en
sus oficinas, en un lugar de ficil acceso al piblico, la
siguiente Informacion escrita y actualizada:

I. Antecedentes de la institucién, Indicando el
nombre y apellido de sus directores, administra-
dorcs, gerentes y sindicos.

2. Balance general del dltimo ejercicio, estados e
resultados y toda otra informacién contable qu=
determine la autoridad de aplicacion,

3. Valor del fondo de jubilaciones y pensiones, del
fondo de fluctuacién a que se refiere ¢l articulo
87 y del encaje.

4. Valor do la cuota del fondo de jubilaciones y
pensiones,

5. Esquema e importe de las comisiones vigenles.

8. Composiclén de la cartera de inversiones del
fondo de jubilaciones y pensioncs y nombre de
las cajns de valores y bancos donde se cncuen-
tren depositados los titulos, y de la compaiia
de seguros vida con la que hubiera contiatado
el seguro referido cn ¢l articulo 99 de esta ley.

Esta infornacién deberd ser nclualizada mensualmen-
te, dentro de los primeros diez (10) dias de cada mes,
o cuande cualquier acontecimiento externo o interno
pucda alterar en forma significativa ¢! contenido de la
informacién a disposicion del publico.

Informactdn al afiliado o bencfictario

Art. 66. — La administradora deberd enviar periodica-
mente a cada uno de sus afiliados o beneficiarios, a su
domicilio y al menos cada cuatro (4) meses, la sigulen-
te informacion referente a la composicién del saldo de
tu cuenta de capitalizacitn individual:

1. Nomero de cuolas registradas al iniclo del pe-
rfodo que se informa.



2. Tipo de movimiento, fecha e fmporte cn cuotas.
Cuando el movimlento sc reficra al débito por
comisfones se deberd discriminar en su Importe
el costo imputable a la prima del seguro por
invalidez y fallec'micnto del resto de los con-
ceptns que forman parte de la comisién. A tal
efecto las normas reglamentarias establecerdn los
procedimientos para tal discriminacién.

3. Saldo de la respectiva cuenta en cuotas.

4. Valor de la cuota al momento de cada movi-
miento.

5. Variacién porcentual del valor de la cuota para
cada uno de los meses comprendidos en el pe-
rfodo de informacién.

6. Rentabilidad del fondo.

7. Rentabllidad promedio del sistema y comisién
promedio del sistema.

Esta comunicacién podré suspenderse para todo afi-
liado que no registre movimientos por aportes, imposi-
ciones volunlarlas o depdsltos covenidos en su cuenta
durante el Gltimo perfodo que deba ser informado. No
obstante ello, la administradora que suspenda el envio
de esta informacién, deberd comunicar al afiliado al
menos una (1) vez al afio el cstado de su cuenta.

Las normas reglamentarias podrin disponer la reduc-
cién de los plazos de informacién al afiliado.

Comislones

Art. 67. — La administradora tendrf derecho a una
retribucién medlante el cobro de comislones, las que
seran debitadas de las respectivas cuentas de capitali-
zacién individual.

Las comlisiones serdn el tnico Ingreso de la adminls-
tradora por cuenta de sus afiliados y beneficiarios, de-
biendo centemplar el financiamiento de la totalidsd de
los servicios, obligaciones y heneficios por los que en
definitiva resulte responsable, en favor de los afiliados
v beneficinrios a ella incorporados, conforme lo prescri-
be esta ley y sus normas reglamentarias.

El importe de las comisiones serfi establecido libre-
mente por cada administradora. Su aplicacién serd con
caracter uniforme para todos sus afiliados o beneficia-
rios, salvo las situaciones que esta ley o sus normas
reglamentarias prevean,

Régimen de comlisionds

Art. 68. — El régimen de comisiones que cada admi-
nistradora fije se ajustard a las sigulentes pautas:

a} Sélo podran cstar sujetos al cobro de comislo-
nes: la acreditacibn do los aportes, la acredita.
cion de imposiciones voluntarias y depésilos
convenidos, y el pago de los retitos que se prac
tiquen bajo la modalidad de retiro programado;

D) La comision por la acreditacién do los aportes
obligatorios s6lo podrd establecerse como un
porcentaje de la base imponible que le dio ori-
gen, como una suma fija por operacién o como
una combinacién de ambos. No se aplicard esta
comisién sobre los importes que en virtud de lo

establecido en el segundo pirmafo del articulo
90, excedan el miximo fijado en el primer pa-
rrafo del mismo artfculo;

¢) Las comislones por la acreditaciédn do imposis
ciones voluntarias y depdsitos convenidos po-
dran establecerse sobre la base de un porcen-
taje sobre los valores Involucrados, una suma
fija por operacién, o una combinacién de ambos;

d) Las comislones por el pago de los retiros pro-
gramados podrin establecerse como un porcen-
taJe mensual sobre el saldo de la cuenta de
capitalizactén individual del beneficiarlo, como

una suma fifa por operacién o como upa com-
binacién de ambos,

Bonificacién de las comisiones

Art. 69. — Las administradoras que asf lo estimen
conveniente podrén introducir un esquema de boniflca-
ci6n a las comisiones establecidas en los Incisos b) y d)
del articulo 68, el que no podrd admitir discriminacio-
nes para log afillados o beneficlarios que se encuentren
comprendidos en una misma categorfa. La definicién do
estas_categorfas de afiliados o beneficiarios sélo podra
ser efectuada en atencién a la cantidad de meses que
registren aportes o retiros en la correspondiente admi-
nistradora. Las normas reglamentarias establecerdn el
procedimiento para la determinacién de las respectivas
categorias,

El importe de In bonificacién deberd establecerse
como un porcentaje de quita sobre el esquema de comi-
siones vigente, debiendo ser aplicado en forma simul-
tinea al cobro de las respectivas comisiones. El Importe
bonificado quedard acreditado en la respectiva cuenta
de capitalizacién Individual del afillado o beneficlaro,
ceglin corresponda.

Vigencia del régimen de comisiones

Art. 70, — EIl régimen de comisiones determinado por
cada administradora deberd ser informado a la Super-
intendencia de Administradoras de Fondos de Jubila-
ciones y Pensiones en la forma que sefialen las normas
reglamentarias y sus modlficaciones entrar&n en vigen-
cia noventa (90) dias después de su aprobacién.

Liquidacién de wma administradora

Art. 71.— La Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones procederd a Ia
liquidacién de una administradora de fondos de jubila-
clones y pensiones cuando se verlfique cualquiera de los
siguientes supuestos:

a) El capital de la administradora se redujera a un
importe inferior al minimo establecido en ¢l ar-
ticulo 83, y no se hubiere reintegrado totalmente
el mismo dentro del plazo establecido;

b) So verifique, dentro de un afio calendario, dé-
ficit de encaje en méas de dos (2) oportunidades.
A los fines de este cémputo no se tendrd en
cuenta la generacidn de déficit como consecuen-
cia del proceso establecido por el articulo 80;
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¢) No hublere cublerto la rentabilidad minima es-
tablecida en el nrticulo 83 o recompuesto el
cncajo afectado dentro de los plazos fijados en
el articulo 00;

d) La Superintendencia de Administradoras de Fon-
dos de Jubilaciones y Pensiones hubicra verifi-
cado cualquler otro hecho de los que tengan
previsto como sancién tal consecuencia;

¢) Hubiera entrado la administradora en estado de
cesacién de pagos, cualquiera sea la causa y I
naturaleza de las obligaciones que alecte,

El Estado concurrird como acreedor en el proceso de
liquidacién de una administrudora, por los pagos quo
hubiere realizado en virtud del cumplimiento de Ia
parantia de rentabilidad minima establecida en el ar-

tfculo 90.

Procedimiento de liquidaclén

Art. 72. — Dentro de las 72 horas habiles de llegado
a conocimiento de la Superintendencia de Administra-
doras do Jubilaciones y Pensiones cualquiera de los
hechos enuncindos en el articulo precedente que afecten
a una administradorn, el superintendente debera:

a) Dictar resolucidn revocando la autorizacién para
operar en la administmcién de un fondo de
jubilaciones y pensiones a la administradora in-
cursa en los supuestos indicados en el articulo
anterior. Esta resclucién implicard ln disolucidn,
por pérdida de objeto de la adminlstradora, y
conlleva Ja caducidad e todos los derechos de
la administradora de fondos de jubilaciones y
pensiones, de sus ditectores, representantes, ge-
rentes y sindicos, y vestantes organismos de
direccidn, administraciéu y fiscalizacién, a ad-
minjstrar el fondo. La resolucién serd comuni-
cnda fehacientemente a la administradora y a
todas las entidades bancarias autorizadas por la
ley 21.528 y cajas de valores donde estuvieren
depositados el fondo de jubilaciones y pensiones
y el fondo transitorio, debiéndose requerir a tal
fin la colaboracién a que estarin obligados el
Banco Central de Ja Nepublica Argentina y la
Comisién Nacional de Valores;

D) Sustituirla ‘en la administracién del fondo de
jubilaciones y pensiones que sdministra, de su
fondo transitorio y de cualquier otro bien que
perteneciera al fondo, para lo cual designara
a los funcionarios de Ja Superlotendencia do
Administradoras de Fondos de Jubllaciones y
Pensiones que transitoriamente ejercern la ad-
minlistracién, tomando posesién de las dependen-
cias de la administradora, y comunicands su
designacién conforme lo establecido en ¢l inciso
anterior y al director, representanle, sindico,
grerente o cualquier mlembro de los organismos
de direccién, administracién y control que fuere
hallado. Si al personal designado por la Super-
intendencia de Administradoras de Fondos do
Jubilaciones y Pensiones se le negare el ingreso
y ¢l cumplimiento de sus funciones, podrd soli-
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c)

d)

c)

citar el inmediato y debido auxillo de la fuerza
publica a {in de garantizar que no so sustraiga o
destruya  documentacién o informacién de la
administradorr, requiriendo la pertinenle orden
de allanamiento al juez compelente, si por cues-
tiones de celeridad no lo hublera podido hacer
con anterioridad a la diligencia;

Poner en conocimiento todo lo actuado al juez
nacional ¢n’ lo comercial, o juez federal con
competencia en lo Comercial, segiin la jurisdic-
cion correspondiente al domicilio de l1a adminis-
tradora, solicitindole:

1. Dccrete la liquidacién de la administradora
y la designacién de un interventor llquidador
de la misma.

2. Trabe embargo sobre todos los bienes de la
administradora.

3. Si se diera el supuesto indicado en el apar-
tado sigulente deberd solicitar también se
decrete Ja inhibicién general de los biencs
de los directores, representantes, sindicos,
gerentes y de todo otro integrante de los
organismos de direccién, administracdén y
control de la administradora;

Si hublere indiclos de haberse cometido un
ilicito deberd denunciarlo ante juez federal con
competencia en lo penal de la jurisdiccién del
domicilio de la administradom;

En los cuarenta y cinco dfias hébiles sigulentes,
prorrogables por resoluclén fundada por otros
cuarenta y cinco dins mis, la Superintendencia
de Administrndoras do Fondos de Jubilaciones
y Pensiones continuard administrando el fondo
de jubilaciones y pensiones, pudiendo contratar,
para colaborar en la administracién, personal
temporario, inclusive de Ja propia administra-
dora liguidada. Asimismo debera:

1. Determinar el importe que sca necesario pa-
ra efectivizar las garanties establecidas en
el capitulo XII de este tftulo.

2. Las comisiones que perciba en este perfo-
do serfn aplicables a la recomposicién del
fondo y al pago de los insumos indispensa-
bles para la administracién del fondo.

3. Si efectuado el procedimiento indicado en
los apartados antcriores y no se hubiera re-
compuesto el fondo, la Superintendencia so-
licitarh a la Sccretarfa de Hacienda que, en
mérito a la garantfa prevista en el capitulo
XII, remita el importe faltante para cubrir
estos objetivos, el que dcberd ser enviado
dentro de los cinco dias.

4. Efectivizada la garantia, la Superintendencia
de Administradoras de  Fondos de Jubija-
ciones y Pensiones intimard a todos los afi-
lindes incorporados a la administradora en
liqnidaclén para que pasen a olra en el
término de noventa dias, bajo apercibimien-
to de proceder en Ja forma indicada en el



segundo pArrafo del articulo 43, notificando
tal resolucién al empleador de cada afiliado.
E' dercecho de traspaso de los afiliados que-
dari suspendido hasta la recomposicion d-:l
fondo al nivel de rentabilidad minima. El
decreto reglamentario de la presente ley fi-
jara el procedimicnto de traspaso de los afi-
liados auténomnos.

Vencido ¢l plazo establecido en cl inciso e) de este
articnlo, cesa la inlervencion de 'a Superintendencia de
Adminis'tadoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
salvo para garauntizar el traspaso cfectivo de las cuen-
tas de los afiliados a la nueva administradora que ha-
yan clegido y para representar al FEstado nacional en
el proceso de liquidacién de la administradora.

Il Estado nacional, por los aportes efectuados en
virtud de la garantia efeclivizada, tendrd en la liquida-
cion de la administradora igual preferencia que los
acreedores del concurso. ‘

Las resoluciones que durante este proceso dicte la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Ju-
bilaciones y Pensiones serdn recurribles, con efecto de-
~wvolutivo, ante la CAmara Nacional de Apclaciones cn
lo Comercial o Ja Camara Federal de Apelaciones con
competencia en lo Comercial, segin sea el domicilio de
In administradora en Capital Federal o en provincias.
respectivamente.

Si la liquidacién de una administradora se debicra a
hechos ilicitos cometidos por sus directivos, represen-
tantles, gerenles, sindicos, y en general los inlegrantes
de los organisimos de direccién, administracién v fisca-
lizacién, quicnes lo hayan comeclido o consentido res-
ponder&n por las deudas de la administradora, con sus
bicnes personales.

Absorcién

Art. 73. — La disolucién de dos o mis administrado-
ras que s¢ fusionan para constituir una nueva o la di-
solucion de una o mis admipistradoras por absorcién
de otra, deberd ser autorizada por Ja autoridad de
contralor, dando cumplimiento a los requisitos que las
normas reglaumentarias establezean para estos casos.

Carituro V
Inversiones
Criterio general. Inversiones permitidas

Art. 74. — L1 activo del fondo de jubilaciones y pen-
sicnes se invertiri de acuerdo con criterios de seguri-
dad y rentabilidad adecuados, respetando los limites fi-
jados por esla ley y las normas reglamentarias. Las ad-
ministradoras de fondos de jubilaciones y pensiones po-
drin invertir el activo del fondo administrado en:

a) Titulos pablicos emitidos por la Nacién a (ra-
vés de la Sccretarfa de Ilacienda, o el Banco
Central de la Reptiblica Argentina, hasta el cin.
cuenta por cienlo (50 %) del total del activo
del fondo;
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b)

d)

e)

f)

h)

1)

Tftulos valores emitidos por las provincias, mu-
nicipalidades, entes autirquicos del Estado na-
cional y provincial, empresas del Estado nacio-
nales, provinciales o munlicipales, hasta ¢l trein-
ta por ciento (30 % );

Obligaciones negociables, debentures y otros -
tulos valores representativos de deuda con ven-
cimiento a mis de dos (2) afios de plazo, emi-
tidos por socicdades anénimas nacionales, en-
tidades finanvicras, cooperativas y asociaciones
civiles constituidas en el pafs y sucursales de
socicdades extranjeras, autorizadas a la oferta
pablica por la Comisién Nacional de Valores,
hasta el cuarenta por clento (40 %);
Obligaciones negociables, debentures u otros ti-
tulos valores representativos de deuda con ven-
cimienlo a menos de dos (2) ailos de plazo,
emitidos por sociedades andnimas nacionales,
entidades financieras, cooperativas y asociacio-
nes civiles. constituidas en el pafs y sucursales
de sociedades cxtranjeras, autorizadas a la ofer-
ta piblica por la Comisidn Nacional de Valores,
hasta el veinte por cienlo (20 %); '
Obligaciones negociables converlibles emitidas
por sociedades anénimas nacionales, entidades
financicras, cooperativas y asociaciones civiles
constituidas en .el pafs y sucursales de socieda-
des extranjeras, autorizadas a la oferta phblica
por la Comisién Nacional de Valores, hasta el
cuarenta por ciento (40 % );

Obligaciones negociables convertibles cmitidas
por empresas publicas privatizadas, autorizadas
a la oferta phablica por la Comisién Nacional
de Valores, hasta el veinle por ciento (20 %);
Depdsitos a plazo fijo en entidades financieras
regidas por la ley 21.526, hasta e} treinta por
ciento (30 % ). Podréd aumentarse al cuarenta
por ciento (40 %) en la medida que el exce-
dente se destine a créditos o inversiones en
economias regionales;

Acciones de sociedades andénimas nacionales,
mixtas o privadas, cuya oferta puablica esté
autorizada por la Comisién Nacional de Valo-
res, hasta el cincuenta por ciento (50 %).

La operatoria en acciones incluye a los futu-
ros y opciones sobre cstos titulos valores, con
Jas 1mitaciones que al respecto establezcan las
normas reglamentarias;

Acciones de empresas puablicas privatizadas,
autorizadas a la oferta pdblica por la Comisidn
Nacional de Valores, hasta el veinte por cien-
to (20 %),

Cuotapartes dc fondos comunes de inversién
aulorizados por Ja Comisién Nac'onal de Valo-
res, de capital abierto o cerrado, hasta un vein-
te por ciento (20 %);

Titulos valores emitidos por Estados extranjeros
u organisimos internacionales, hasta un diez por
ciento (10 %};

Titulos valores emitidos por sociedactes extran-
jeras admit'dos a la cotizacién en mercados que



la Com’'sién Naclonal de Valores delermuiny,
hasta el diez por ciento (10 %);

m) Contratos que se negocien en Jos mercados de
futuros y opciones sujetos al contralor y super-
visién oficial y en las condiciones y sectores
que ésta establezca y reglamente, hasta el diez
por ciento (10 %);

n) Cédulas hipotecarias, letras hipotecarias y otros
titulos valores que cuenten con garantia hipo-
tecaria 0 cuyos servicios se hallen garantizados
por participaciones en créditos con garantia hi-
potecaria, autorizados a la oferta piblica por
la Comisién Nacional de Valores, hasta el cua-
renta por clento (40 %);

fi) Titulos valores representativos de cuolas do
participacién en fondos de inversion directa, de
caracter fiduciario -y singular, con oferta pn-
blica autorizada por la Comisién Nacional de
Valores. hasta un diez por ciento (10 %);

0) Obras publicas de interés’ nacional o regional,
de infraestructura y servicios publicos, de utili-
zacién de mano de obra intensiva o que promue-
van el desarrollo de actividades productivas a
Jargo plazo, tengan asegurada suficientemente
Ja restitucidn y como minimo las garantias de
intangibilidad y rentabilidad previstas en el
articulo 40. En estos casos estaran a cargo de
la AF]P que cree el Banco de la Nacion Argen-
tina, hasta un treinta por ciento (30 %);

p) Financiamiento de viviendas nuevas garantizado
por entidades financieras a través de la emisién
de certificados de depésito con fines construc-
tivos y a tasa variable durante la etapa de
construccién y de titulos, cédulas o letras hipo-
tecarins una vez finalizadas las mismas, hasta
un veinte por ciento (20 %);

q) Préstamos personales de corto, medinno y largo
plazo en favor de los trabajadores y heneficia-
rios del sistema a cargo de la Administradora
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones del Ban-
co de Ia Nacién Argentina con los criterios do
seguridad y rentabilidad adecuados, hasta el
diez por ciento (10 %).

Las inversiones sefialadas en los incisos D) al i) cs-
tardn sujetas a los requ'sitos y condiciones estableri-
dos en el articulo 76.

Las normas reglamentarias no pcdran fijar limites
minimos para las inversiones sefialadus en- cste articulo.

Corresponderd conjuntamente a la Comision Nacio-
nal de Valores, al Banco Central de la Repuablica Ar-
gentina y a la Superintendencia de Administradoras de
Fondos de Jubilaciones y Pensiones la fijacion de limi-
tes maximos para las inversiones incluidas en los inci-
sos a) al n), siempre que resulten inferiores a los por-
centajes establecidos en el presente articulo.

Prohibiciones -

Art. 75. — El activo del fondo de jubilaciones y pen-
siones no podra ser invertido en:

a) Acciones de administradoras de fondos de jubi-
laciones y pensiones;
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b) Acciones de compafiias de seguros;

¢) Acciones do sociedades gerentes de fondos de
inversién, ya sean comunes o dircctos, de ca-
récter fiduciario y singular;

d) Acciones de sociedades calificndoras de riesgo;

¢) Titulos valores emitidos por la controlante, con-
troladas o vinculadas de la respectiva adminis-
tradora, ya sea directamenle o por su integra-
ci6n dentro de un grupo econdmico sujcto a
un control coman;

f) Acciones preleridas;
g) Acciones de voto miltiple.

En ning@in caso podrin las administradoras realizar
operacioncs de caucion bursatil o extrabursatil con los
titulos valores que conformen el activo del fondo de
jubilaciones y pensiones, ni operaciones financieras que
requicran Ja constitucién de prendas o gravhmenes sobro
el activo del fondo.

Limitaclones
Art. 76. —

a) Las inversiones en obligaciones negociables, de-

"~ Dentures y otros titulos valores representativos
de deuda correspondientes a emisores argenti-
nos, estaran sujetos a las siguientes limitacio-
nes:

1. En ningin caso la suma de las inversiones
en los titulos enumerados en los incisos d),
e) y f) del articulo 74 correspondientes a una
sola sociedad emisora, podra superar la pro-
porcién que sobre la suma total de las inver-
siones del fondo en dichos conceptos y/o la
proporcién que sobre el pasivo instrumentado
en los referidos titulos por dicha sociedad
y/o la proporcibén que sobre el activo total
del fondo, establezcan las normas regla-
mentarias.

2. En ningan caso la suma dec las inversiones
en los titulos enumerados eu los incisos ¢},
d), e) y f) del articulo 74, podri superar el
cuarenta por ciento (40 %) del activo del
[()T]do;

b) Las inversiones en acciones correspondicntes a
emisorcs argentinos, estaran sujetas a las siguien-
tes limitaciones:

1. En ningtin caso la suma de las inversiones
realizadas en acciones de acuerdo con lo esta-
blecido en los incisos 1) e i) del articulo 74
correspondientes a una sola sociedad cmiso-
ra, podrd superar la proporcién que sobre
la suma tolal de las inversiones del fondo
en dichos conceptos y/o la proporcién que
sobre el capital social de la emisora y/o la
proporcion que sobre el activo total del fon-
do, establezcan las normas reglamentarias.

2. En ningGn caso la suma de las inversiones
realizadas en acciones de acuerdo con lo es-



c)

d)

1)

tablecido en los incisos h) e ) del articulo
74, podra superar el cincuenla por cienlo

(50 %) del activo del fondo.

3. Las limitaciones a que se refieren Jos incisos
anteriores podran excederse transitoriamente,
en los casos que determinen las normas regla-
mentarias, debiendo restablecerse los limites
correspondientes en los plazos que fije la Co-
misién Nacional de Valores;

Las inversiones en titulos valores correspondien-
tes a emisores extranjeros estarin sujetas a las
siguientes limitaciones:

1. En ningdn caso la inversion en titulos valo-
res de acucrdo con lo establecido en el inciso
1 de! articulo 74 correspondiente a una sola
emisora podra superar la proporcién que so-
bre el total de las inversiones del fondo en
titulos valores de emisores extranjeros y/o
la proporcién que sobre el capital de cada
sociedad o el pasivo instrumentado en titulos
valores por la misma y/o proporcion ue
sobre el activo total del fondo, establezcan
las normas reglamentarias.

2. En ningun caso la inversiéon en titulos valo-
res de acuerdo con lo establecido en el in-
ciso k) del articulo 74 correspondiente a un
solo emisor podria superar la proporcién quo
sobre el total de las inversiones del fondo en
titulos valores de emisores extranjeros, esta-
blezcan las normas reglamentarias.

3. En ningan caso la suma de las inversiones
establecidas en los incisos k) y {) del articulo
74 podra superar cl diez por ciento (10 %)
del activo total del fondo;

Las inversiones en cuotapartes de fondos comu-
nes de inversién estardn sujetas a las siguientes
limitaciones:

En ningin caso las inversiones en cuotapartes
de un foudo comitm de inversion establecidas en
el inciso §) del articulo 74 podran superar la
proporcion que sobre el total de las inversiones
efectuadas por el fondo en este concepto y/o la
proporcién que sobre ¢l patrimonio del fondo
comin de inversiones. establezean las normas re-
glamentarias;

En ningan caso las inversiones eslablecidas en
el inciso g) del arliculo 74 depositadas en una
sola entidad financ’era podrin superar la propor-
cion que sobre el total de la inversion efectua-
da en depésitos a plazo fijo por el fondo, esta-
blezcan las normas reglamentarias;

En ningin caso las inversiones realizadas en una
sociedad nacional o extranjera habilitarin para
cjercer mas del cinco por ciento (5 %) del de-
recho de voto, en toda clase de asambleas, cual-
quiera sea la tenencia respectiva;

En ningdn caso Jas inversiones establecidas en
los incisos n) y p) del articulo 74 correspon-
dientes a una sola sociedad emisora, podrd su-

perar la proporcién que sobre la suma total do
las inversiones del fondo en dichos conceptos
y/o la proporcién que sobre el pasivo instrumen-
tado en los referidos titulos y/o la proporcién
quo sobre el activo total del fondo, establezcan
las normas reglamentarias;

h) En ningin caso las inversiones en cuotapartes
de un fondo de inversion directa establecidas
en cl inciso 7i) del articulo 74 podran superar la
proporcidén que sgbre el tolal de las inversiones
efectuadas por el fondo en este concepto y/o la
proporcién que sobre el patrimonio del fondo de
inversién directa, establezcan las normas regla-
menlarias,

Fondos transitorios. Cuentas corrientes

Art. 77. — Ll activo del fondo, en cuanto no deba
ser inmediatamente aplicado, segin Jo establecido en el
articulo 74 y las condiciones y siluaciones especiales
que fijen las normas reglamentarias, serd depositado en
entidades bancarias en cuentas destinadas exclusivamen-
te al fondo, en las que deberfin depositarse la totalidad
de los aportes correspondientes al régimen de capitali-
zaclén. de los afiliados, el producto de las inversiones,
los Ingresos por transferencias de otras administradoras
y las transflerencias del encaje.

De dichas cuentas sélo podrin efectuarse extracciones
destinadas a la realizacién de inversiones para el fondo,
y al pago de las prestaciones o de las comisiones, trans-
ferencias y traspasos que establece la presente ley.

Las cuentas scran mantenidas en entidades financie-
ras bancarias autorizadas por la ley 21.5268 y calificadas
para recibir esta clase de depésitos por ¢l Banco Cen-
tral de la Reptiblica Argenlina.

El mencionado banco podrd delegar en socledades
inscriptas en ¢l Registro de Socledades Calificadoras de
Riesgo previsto en el articulo 59 del decreto 656/92, la
calificaciéon descrita en el pirrafo precedente, dictando
las normas correspondientes a dicha calificacién.

Requisitos de los titwdos y de los mercados

Ast. 78. — Todos los titulos valores, piblicos o pri-
vados que puedan ser objeto de inversién por parte de
los fondos do jubilaciones y pensiones, dchen estar
autorizados para la oferta publica y ser transados en
mercados secundarios transparentes, que brinden diaria-
mente informacién veraz y precisa sobre el curso de
las cotizaciones en forma publica y accesible al publico
en general,

La Comisién Nacional de Valores determinard los
mercados que reGnen los requisitos enunciados en este
articulo.

Calificaciones de riesgo

Art. 79. — Las inversiones enunciadas en el articulo
74, incisos b), g) vy k) deberin estar previamente cali-
ficadas por el Banco Central de la Repablica Argen-
titna como susceptibles de ser adquiridas con los recur-
sos de los fondos de jubilaciones y pensiones.

A los cfectos de la calificacién el Banco Central de
la Repiiblica Argentina dictard la reglamentacion corres-
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pondiente, la que atenderi a las garantias, plazo, res-
ponsabilidad patrimonial de Jas entidades emisoras, con-
diciones de los mercados mundiales en cuanto a la liber-
tad de cambios y todo otro requisito que ticnda a res-
guardar la seguridad y accptable rentabilidad de las
inversiones.

El Banco Central de la Rep(blica Argentina podra
delegar en socledades inscriptas en el Registto de So-
ciedades Calificadoras de Riesgo previsto en el articulo
5¢ del decreto 856/92, la calificacién descrita en los
parrafos precedentes.

Los titulos valores privados enunciados en los incisos
c), d), e}, {), h), i), 1) y n) del articulo 74 deberan
haber sido objeto de calificacién previa por socledades
inscriplas en el Registro de Sociedades Calificadoras de
Riesgo previsto en el articulo 5¢ del decreto G656/92.

La Comisién Nacional de Valores dictard las normas
vegulatorias de la actividad clasificadora prevista en
esta ley, en concordancia con lo establecido en el de-
creto 656/92.

Las normas reglamentarias deberin atender a las
condiciones de garantia de los-titulos, no solamente en
relacién a aquellas garantias especiales que pudieran
contener sino también a las que responden a la orga-
nizacién y administracién de la sociedad, la existencia
_de accionistas mayoritarios, enunciacién de su politica de
inversiones y distribucién de utilidades y una adecuada
apertura del capilal.

En el caso de los fondos comunes de inversién seo
tendrd especialmente en cuenta el grado de diversifi-
cacién de riesgo de su cartera, asf como las caracte-
risticas especiales del fondo en cuanto a su politica
de inversiones. ’

En el caso de los fondos de inversi6n directa se
tendrf en cuenta la naturaleza y demis caracteris-
ticas de los proyectos de inversién, que a través do
los mismos se encaren, asf como también la solvencia
técnica y econémica de sus operadores y todo otro

elemento relevante para evaluar el rlesgo do los
mismos.
Las calificadiones efectuadas por las  sdcledades

calificadoras de riesgo, serin presentadas a la Comi-
sibn Nacional de Valores para su aprobacion, si ello
es exigido por las normas reglamentarias, de acuerdo

con las disposiciones que al respecto en ellas se
incluyan.
Las inversiones ecstablecidas en los inclsos f) e i)

del artfculo 74 no requeriran de calificacién de rics-
go durante el perfodo comprendido entre la efectiva
privatizacibn de la empresa y la fecha de presen-
tacién de .los estados contables correspondientes al
primer cierre de ejercicio de la nueva sociedad. La
reglamentacion  establecerd Jas normas a Jas cuales
las carteras de los fondos de jubilaciones y pensio-
nes deban ajustarse, una vez que las sociedades scan
calificadas.

La Superintendencia de Administradoras de Fon-
dos de Jubilaciones y Pensiones determinard  qué
grado de calificacién podrd acceder a integrar Inver-
slones de los fondos de jubllaciones y pensioncs.

Control de las inversiones

Art. 80. — El contro! de
por las administradoras de
pensiones  corresponderd  a
Administradoras do  TFondos
siones.

las inversiones realizadas
fondos de jubilaciones y
la  Supermicidencia  do
de Jubilaciones y Pen-

Inversiones. Custodia. Enajenacién y entrega de titulos

Art. 81. — Los titulos representativos de las inversio-
nes del fondo de jubilaciones y pensiones y del encajo
deberin ser mantenidos en todo momento en un depd-
sito cuyo titular podra ser una caja de valores aulori-
zada por Ja Comisidon Nacional de Valores, o una de
las entidades bancarias que ¢l Banco Central de In Re-
pablica Argentina y Ia Superintendencia de Administra-
doras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones determi-
uen.

Mensualmente, la Superintendencia de Administrado-
ras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones informara al
depositario ¢l monto minimo que cada administradora
deberd mantener en custodia.

La administradora que no cumplicre con estas dispo-
siciones serd pasiblo de las sanciones establecidas en esla
ley y en sus normas reglamentarias. La entidad deposi-
taria serd 1esponsablo por cualquier retiro de titulos de-
positados en custodia si con ello deja de cumplitse con
la obligacion establecida en ol presente arliculo.

Las comisiones de cuslodia seran libremente fijadas
entro las partes. A los fines de la validez de la enaje-
nacion o cesion de los titulos de propiedad del fondo,
Ia misma deberd see efectuada mediante la entrega del
titulo debidamente endosade en su caso, y cuando fuere
nwominativo no endosable o escritural, con la respectiva
uotificacion al emisor.

CariTuwo VI
Fondo de jubilaciones y pensiones
Fondo de jubilaciones y pensiones

Art. 82. — Kl fondo de jubilaciones y pensiones es un
patrimonio independiente y distinto del patrimonio de Ia
administradora y que pertenece a los afiliados. La ad-
ministradora no ticne derecho de propiedad alguno so-
bru ¢l Los biencs y derechios que componen el patrimo-
nio del fondo de jubilaciones y pensiones seran incm-
bargables y estarin solo destinados a generar Ias presta-
ciones do acuerdo con las disposiciones de la presento
ley.

Integracion

Art. 83.— Il fondo de jubilaciones y pensioncs so
consliluira por:

a) La inlegracion de los aportes destinados al Ré-
gimen do Capitalizacién, imposiciones volunta-
rias vy depdsitos convenidos;

b) La integracion de los fondos correspondicntes
a los afiliados que hayan ejercido la opcién de
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¢) La integracion de los capitales complementarios
y do recomposicion establecidos en los articulos
92 y 94;

d) La rentabilidad correspondiente a las inversio-
nes cfectuadas de acuerdo con las disposiciones
del capitulo V del presente titulo;

e) Las transferencias de fondos provenientes del
encaje en las condiciones establecidas en el ar-
ticulo 90;

f) Las transferencias de recursos provenicnles del
fondo de fluctuaciéon de acuerdo con lo previsto
en los articulos 88 y 90;

g) Las inlegraciones del Estado nacional en lag
condiciones establecidas en los incisos a) y b)
del articulo 124.

Deducciones

Art. B4. — Sc deduciran del patrimonio del fondo los
siguientes conceplos:

1

a) Las sumas correspondientes al pago de las co-
misiones a la administradora;

b) La wansferencia de fondos a lus companias de
seguro de rctiro correspondientes a los afilindos
quo opten por la modalidad de renta vitalicia
previsional;

¢) El pago de las prestaciones que se rijan por las
modalidades de los incisos D) y ¢) del articulo
100;

d) El pago de las sumas correspondientes a la trans-
mision hereditaria conforme a lo previsto por cl
articulo 54 de esta ley;

¢) Las transferencias de los fondos correspondientes
a los afiliados que hayan ejercido la opcidn de
traspaso hacia otra administradora;

f) las sumas correspondicntes a la parte del saldo
de las cuentas de capitalizacion individual que
deban ser transferidas al SUSS en 'virtud de lo
establecido en ¢! articulo 126.

Cuolas

Art. 85. — Los derechos de copropiedad de cada uno
de los afiliados o beneficiarios sobre el fondo de jubi-
laciones y pensiones respectivo scran representados por
cuotas de igual valor y caracteristicas. El valor de Jas ci-
tadas cuotas so determinara en forma diaria sobre la
base de la valoracion establecida por esta ley y sus
normas reglamentarias, de las inversiones representativas
del respectivo fondo de jubilaciones y pensiones. Al ini-
ciat su funcionamiento una administradora, debera de-
finir el valor inicial de la cuola del fondo de jubilaciones
y pensiones quo administre, el que se corresponderd a
un muiltiplo entero de dicz pesos (§ 10).

El valor promedio para un mes calendario de la
cuota de un fondo, se determinard dividiendo la suma
del valor de la cuota de cada dia del respectivo mes, por
¢l nimero de dias del mes.

Rentabilidad

Art. 83, — Se define como rentabilidad del fondo al
porcentaje do variacién durante los altimos doce (12)

meses del valor promedio de su respectiva cuota. El
caleulo de este Indico y todos los que do 6l deriven sc
realizara mensualmente,

La rentabilidad promedio del sistema se determinari
caleulando el promedio ponderado de la renlabilidad de
cada fondo segin el mecanismo que establezcan las
normas reglamentarias.

Las administradoras serdn responsables de que la
rentubilidad del respeclivo fondo no sea inferior a la
rentabilidad minima del sistema. Esta responsabilidad
se determinard en forma mensual.

Se define como rentabilidad minima del sistema al
sclenta por cienlo (70 %) de la rentabilidad promedio
del sistema, o a la rentabilidad promedio del sistema
menos dos (2) puntos porcentuales, de ambas la que
fuese menor.

Los requisitos de rentabilidad minima no seran da
aplicacién a las administradoras que cuenten con menos
de doce (12) mesgs de funcionamiento.

Fondo de fluctuacién

Art. 87.— Con el objcto de garantizar la rentabilidad
minima a que se reficre el articulo anterlor, existird
para cada fondo de jubilaciones y pensiones un fondo
de fluctvacién que serd parte integrante de aquél.

Integracidn y aplicacidn del fondo de fluctuacidn

Art. 88. —El fondo de fluctuacién se constituird en
forma mensual y siempre que la rentabilidad del fondo
fuese positiva. Este se integrard con todo exceso de la
rentabilidad del fondo sobre la rentabilidad promedio
del sistema incrementada en un treinta por ciento (30%)
o la reutabilidad promedio del sistema incrementada en
dos (2) puntos porcenluales, de ambas la que fueso
mayor. El fondo de fluctuacién estard expresado on
cuotas del respectivo fondo de jubilaciones y pensiones
y su saldo s6lo tendr& los siguientes destinos:

a) Cubrir la diferencia entre la rentabilidad mi-
nima del sistema definida en el articulo 86 y
la rentabilidad del fondo, en caso de que esta
ultima resultare menor;

b) Incrementar, en la oportunidad que la adminis-
tradora asf{ lo considere convenlente, la renta-
bilidad del fondo en un mes determinado, siem-
pre que sc verifiquen las siguientes condicio-
nes:

1. Luego de la afectacién del fondo de fluc-
tuacién, el saldo de éste deberd como mi-
nimo representar el tres por ciento (3 %)
del importe del fondo de jubilaciones y pen-
siones,

2. No sc¢ podrd en un mes dado desafectar més
del diez por ciento (10 %) del correspon-
diente fondo de fluctuacién;

¢) Acreditar obligatoriamente como cuotas adicio-
nales en las cuentas de capitalizacién individual
de los afiliados, segin el procedimiento qus
cstablezcan las normas reglamentarias, los fon-
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dos acumulados quo superen por mis de dos (2)
afios el cinco por ciento (5 %) del valor del
fondo de jubilaciones y pensiones;

d) Imputar al fondo de jubilaciones y pensiones
el sa'do total del fondo de fluctuacién a la fe-
cha de liquidacién o disolucién de la adminis-
tradora,

Encaje

Art. 89. — Las administradoras deberdn integrar y
mantener en todo momento, un aclivo equivalente por
lo menos al dos por ciento (2 %) del fondo de jubila-
ciones y pensiones respectivo, el cual se denominard
encaje. Este encaje nunca podrd ser inferior a tres mi-
llones de pesos ($ 3.000.000) y tendrid por objeto res-
ponder a los requisitos de rentabilidad minima a que
se refiere el articulo 86.

El c4'culo del encaje se efectuard en forma semanal
teniendo en cuenta ¢l valor promedio del fondo durante
los quince (15) dfas corridos anteriores a la fecha de
calculo.

El monto del encaje deberid ser invertido en los mis-
mos instrumentos autorizados para el fondo y con igua-
les limitaciones. El encaje es inembargable,

Todo déficit del encaje no originado en el proceso
de ap'icacién establecido en el articulo 90, se regirs
por las normas y plazos de integracién, penalidades y
reclamos que a tal efecto establezcan las normas regla-
mentarias.

Garantta de la rentabilidad minima

Art. 90. — Cuando la rentabilidad del fondo fuere
en un mes dado infedor a la rentabilidad minima del
sistema y esta diferencla no pudiere ser cubierta con el
respectivo fondo de fluctuacién, la administradora de-
berd aplicar dentro del plazo de diez (10) dias de
notificada por la Superintendencia .de Administradoras
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones los recursos dcl
encaje que scan necesarios a tal efecto. Si aplicados
totalmente los recursos del encaje, no se pudicre com-
pletar la deficiencia de rentabilidad del fondo, el Es-
tado complementard la diferencia.

Sc disolverd de p'eno derecho la administradora que
no hubiere cubierto la rentab’l'’dad minima del sistema
o recompuesto el encaje dentro de los quince (15)
dias sigulentes al de su afectacién, debiendo liquidarse
conforme lo establece el artfculo 71.

CarituLo VII

Financiamiento de las prestaciones

Financiamiento

Art. 91. — Las prestaciones de jubilacién ordinaria,
retiro por invalidez y pensién por fallecimiento estable-
cidas en esta ley para el régimen de capitalizacion se
financiarin con el saldo de la cuenta de capitalizacién
individual del afiliado, conforme al articulo 27 de esta
ley.

Respecto de Ja jubilacién ordinaria y de la pensién
por fallecimiento que dec ella se derive, el saldo de
la cuenta de capitalizaciéon individual estard constituido
por el capital acumulado.

Respecto del retiro por invalidez y de la pension
por fallecimiento del afiliado en actividad, el saldo de
It cuenta do capitalizacion individual estara constituido
por ¢l capital acumulado mas el capital complementa-
tio quo deba integrar.la administradora segan lo csta-
blecido en los articulos 92 y ©3.

Capital complementario

Art. 92. — A Jos efectos del retiro definitivo por inva-
lidez y de la pension por fallecimiento del afiliado en
actividad, el capilal complementario estara dado por la
diferencia entre: 1) el capital técnico nccesario deter-
minado confonme al articulo 93, y 2) el capital acumu-
Jado en la cuenta de capitalizacién individual del afiliado,
a la fecha en que sc ejecute el dictamen definitivo de
invalidez o fecha de fallecimiento, segin la prestacidn
quo corresponda. Cuando la mencionada diferencin arro-
je un valor negativo, el capital complementario serd
nulo.

Capital técnico necesarlo

Art. 93, — Il capital téenico necesario se determinara
conforme a las siguicntes pautas:

a) A los cfectos del retiro definitivo por invali-
dez, como el valor actual esperado de las pres-
taciones de referencia del causante y de sus
beneficiarios a partir de la fecha en que seo
ejecute el dictamen definitivo de invalidez y._
hasta la extincién del derechio a pensiéon de
cada uno de los beneficiarios acreditados, una
vez deducidas las prestaciones a cargo del
sistema de reparto mencionadas en el articulo
27,

L) A los cfectos de la pension por fallecimicento
del afiliado en actividad, como el valor actual
esperado de las prestaciones de referencia de
los beneficiarios de pensién a partir de la fecha
do fallecimiento del causante y hasta la extin-
ci6n del derechio a pension de cada uno de los
beneficiarios acreditados, una vez deducidas las
prestaciones a cargo del sistema de reparto men-
cionadas en el articulo 27.

El capital técnico necesario se calculard segin las
bases técnicas que establezcan juntamente la Superin-
tendencia de Administradoras de Fondos de Jubilacio-
nes y Pensiones y la Superintendencia de Seguros de
la Nacion y de conformidad con lo dispuesto en los
articulos 97 y 98.

Capital de recomposicion

Art. 94. — Se define como capital de recomposicion
al monto representalivo de los aportes con destino al
régimen do capitalizacion, que el afiliado con derecho
a rectiro transitorio por invalidez hubiera acumulado en
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—tacién en forma transitoria. Las normas rcglamentarias
determinardn la forma de calculo del correspondiente
capital.

Responsabilidad y obligaciones

Art. 95. — La administradora serd exclusivamente res-
ponsable y cstark obligada a:

a) El pago del retiro transitorio por invalidez a
los afiliados declarados inv&lidos una vez dedu-
cidas las prestacioncs a cargo del sistema de
reparto del articulo 27 mediante el dictamen
transitorio, siempre que:

1. Los afiliados sc encuentren efectuando re-
gularmente sus aportes, de conformidad con
lo que delerminen las normas reglamen-
tarias.

2. Los afiliados que, segin lo dispongan las
normas reglamentarias, estuvieran cumplien-
do en forma irregular con su obligacién de
aportar pero conservaran sus dercchos;

b) La integracién del correspondiente capital com-
plementario, para los afiliados en actividad que
generen  pensiones por  fallecimiento en  las
condiciones que establecen los apartados 1 y 2
del inciso a).

Otras obligaciones de la administradora

Art. 08. — La administradora estard también obligada
frento a los afiliados comprendidos en el inciso a) del
articulo precedente por los siguientes conceptos:

a) La integracién del correspondiente capital com-
plementario cuando adquieran el derecho e
percibir el retiro definitivo por invalidez, con-
forme al dictamen definitivo;

b) La integracién del correspondiente capiltal com-
plementario, cuando con motivo de su muerte
generen pensiones por fallecimiento;

c) La integracién del capital de recomposicién,
cuando no adquicran el derecho a retiro defi-
nitivo por invalidez, conforme al dictamen de-
finitivo.

Una vez cumplidas por parte de la adininistradora las
obligaciones del inciso b) del articulo 95 e incisos a)
y b) de este articulo, no se podrin acreditar nuevos
dercchohabientes para los efectos del cilculo del capital
complementario, sin perjuicio de que éstos mantcngan
su calidad de beneficiarios de pensién. La obligacién
establecida en el inciso ¢) debers ser cumplida en la
la fecha en que el dictamen definitivo que rechaza la
invalidez. quede firme o bien al concluir el plazo que
establezcan las normas reglamentarias.

Ingreso base. Prestacion de referencia
del causante. Prestacién del causonte

Art. 97. —Se entenderd por ingreso base el valor
representativo del promedio mensual de las remunera-
ciones y/o rentas imponibles declaradas en los cinco

(5) aiios anleriores al mes en que ocurra el fallecimien-
to o sc declare la invalidez transitoria de un afiliado.
No se tendran en cuenta en el cilculo precedente Jos
importes correspondientes al sueldo anual complemgn-
tario ni los importes que en virtud de las normas esta-
blecidas en el segundo parrafo del articulo 89 excedan
el maximo fijado en el primer parrafo del mismo articu-
lo. Las normas reglamentarias establecerdn el procedi-
micnto de calculo del ingreso base, el que una vez
determinado deberd expresarse en cuotas del respectivo
fondo de jubilaciones y pensiones, tomando el valor de
la misma correspondiente al dltimo dfa del mes anterior
a la fecha de fallecimiento o de declaracién de Ia
invalidez transitoria. '

A cfectos del calculo del capital téenico necesario
establecido en el articulo 93 y del pago del retiro tran-
sitorio por invalidez, la prestacién de referencia del
causante o el haber de la prestacién establecida en el
inciso a) del articulo 29, serd equivalente a:

a) El setenta por ciento (70 %) del ingreso base,
en el caso de los afiliados que se encuadren en
el apartado 1 del inciso a) del articulo 95 que
fallezcan o tengan derecho a percibir retiro
transitorio por invalidez;

b) El cincuenta por ciento /50 %) del ingreso ba-
se, en el caso de los afiliados que se encuadren
en el apartado 2 del inciso a) del articulo 95,
que fallezcan o tengan derecho a percibir re-
tito transitorio por invalidez.

Frestacidn de referencia de los beneficlos de pensidn.
Haber de las pensiones por fallecimiento

Art. 08. — Serdn de aplicacién para la determinacién
de las prestaciones de referencia de los beneficiaros
de pension y del haber de las pensiones por falleci-
miento, los porcentajes que en el presente articulo se
detallan, los que se aplicarAn de acuerdo con las si-
guienles normas:

1. Para la determinaciédn de las prestaciones de re-
ferencin de los beneficiarios de. pens'én, esta-
blecidas en el articulo 93, los porcentajes se
aplicardn sobre la prestacién de referencia del
causante determinada en el artfculo 97.

2. Para la determinacién del haber de las pensio-
nes por fallecimiento del afiliado en actividad,
establec’das en ¢l articulo 27, los porcentajes se
aplicardn sobre la prestacién de referencia del

" causante determinada en el articulo 97,

3. Para la determinacién del haber de las pensio-
nes por fallecimiento del beneficiario, estable-
cidas en ¢l segundo pémafo del articulo 27,
los porcentajes se aplicardn sohre el importe de
Ja prestacién que se encontraba percibiendo el
causante.

Los porcentajes a que se hace referencia serin:

a) El setenta por cienlo (70 %) para la viuda,
viudo o conviviente, no existiendo hijos con
derccho a pensién;
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b) El cincuenta por ciento (50 %) para la viuda,
viudo o conviviente, cuando existan hijos con
derecho a pensidn,;

c) El veinte por ciento (20 %) para cada hijo.

Ademis de los porcenlajes enunciados se deberan
tencr en cucnta las siguientes pautas:

1. Si no hubiere viuda, viudo o convivientc con
derecho a pensién, el porcentaje de haber de
la pensién del o los hijos establecido en el in-
ciso ¢) se incrementara distribuyéndose por par-
tes iguales el porcentaje fijado en el inciso b).

La suma de las pensiones de todos los benefi-
ciarios no podra exceder el ciento por ciento
(100 %) de la prestacién del causante. En
caso de que asi ocurriera, la pensién de cada
uno de los beneficiarios deberd recalcularse,
manteniéndose las mismas proporciones que lcs
correspondicran de acuerdo con los porcentajes
antes sefialados.

Seguro colectivo de inwvalidez y fallectimiento

Art. 99. — Con el fin de garantizar el financiamiento
integro de las obligaciones establecidas en los articulos
95 y 96, cada adininistradora deberd contratar, a través
de las compaiifas de seguros definidas en el articulo
175, una dnica péliza de seguro colectivo de invali-
dez y fallecimiento, mediante una licitacién cuyas bases
deberan publicarse en uno de los diarios de mayor cir-
culacién en el pafs y del domicilio de la adm’nistrado-
ra, pudiendo ésta optar por cualquiera de las pro-
puestas que se ajusten a las mencionadas bases.

El seguro colectivo contratado no exime en forma
alguna a la administradora de las responsabilidades y
obligaciones establecidas cn los articulos 95 y 96.

La Superintendencia de Adménistradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones y la Superintendencia de
Seguros de la Nacién, dictaran en conjunto las nauta:
minimas a las que deberd ajustarse la mencionada po-
liza de seguro.

En caso de quiebra o disolucion de la administradora
y mientras dure el proceso de lLqgu'decion, los débtos
que se practiquen a las respectivas cuentas de capitali-
zac:on individual, por el concepto de comisiones segin
lo establecido en el articulo 67, se destinardn en primer
término el pago de la prima de la péliza de seguro que
establece ¢l primer parrafo de este articulo, y serdn
inembargables en la parte que corresponda a estos pagos.
Ademé4s, subsistitA la obligacién de la compaifa do
seguros de financiar los retiros transitorios por invalidez
y los respectivos capilales complementarios o de recom-
posicién, a la administradora en qiuebra, disolicién o
proceso de liquidacién o a la administradora a la que
los afiliados o beneficiarios involucrados se incorporen.
Los fondos que la administradora en quiebra, en diso-
lucién o en liquidacidn reciba por estos conceptos sern
inembargables y no sc incorporarfin a la masa de
acreedores.

Carfrure VIII
Modalidad de las prestaclones

Jubilactén ordinarie y retiro definitivo
por invalidez

Art, 100. — Los afiliados que cumplan los requisitos
para la jubilacién ordinaria y los beneficiarios declara-
dos invalidos mediante dictamen definitivo de invalidez,
podran disponer del saldo de su cuenta de capitalizacién
individual a fin de acceder a su respectiva jubilacién o
retiro por invalidez, secgn corresponda, de acuerdo con
las modalidades que se detallan en los incisos siguientes:

a) Renta vilalicia previsional;
b) Retiro programado;
¢) Retiro fraccionario.

La administradora verificard el cumplimiento de los
requisitos, reconocerd la preslacién y emitird el corres-
pondiente certificado.

Renta vitalicta previsional

Art. 101. — La renta vitalicia previsional es aquella
modalidad de jubilacién o retiro definitivo por invalidexz
que contrata un afiliado con una compaiifa de seguros
de retiro, de acuerdo con las siguientes pautas:

a) El contrato serfi suscrito en forma directa por
el afiliado con la compaitia de seguros de retiro
de su eleccién, conforme a los procedimientos
que cstablezcan Jas normas reglamentarias. Una
vez notificada la administradora por el afiliado
y la correspondiente compaiiia, quedart obli-
gada a traspasar a ésta los fondos de la cuenta
de capitalizacién individual del afiliado que co-
rrespondan, siendo obligacién de la administra-
dora el control de los requisitos establecidos
en el inciso o0);

b) A partir de la celebracién del contrato de renta
vitalicia previsional la compaiifa de seguros de
retiro serd Onica responsable y estar4 obligada
al pago de la prestacién correspondiente al be-
neficiario desde el momento en que suscriba el
contrato y hasta su fallecimiento, y a partir de
éste al pago de las eventuales pensiones por
fallecimiento de los derechohabicntes del cau-
sante al momento en que se suscribié el coutrato.
El haber de las pensiones se fijard cn funcidén
de los porcentajes establecidos en el articulo 98,
los que se aplicardn sobre el haber de la pres-
lacion del causante;

¢) Para cl cilculo del importe de la prestacion a ser
percibida bajo la modalidad de renta vitalicia
previsional, deber& considerarse el total del saldo
de la cuenta de capitalizacién del afiliado, salve
que éste opte por contratar una préstacién no
inferior al setenta por ciento (70 %) de la res-
pectiva base jubilatoria ni al importe equiva-
lente a tres (3) veces la maxima prestacién
basica universal. En tal circunstancia el afiliado,
una vez pagada Ja prima correspondiente, podra
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quedare cn la cuenta de capitalizacin, el que
no podrd exceder en quinicntas (500) veces el
importe de Ja mixima prestacion basica univer-
sal, en el mes de chlculo; ; i
d) Se entenders por base jubilatoria cl valor repre-
sentativo del promedio mensual de las remune-
raclones y/o rentas imponibles declaradas en los
cinco (5) aifios anteriores al mes en que un
afillado opte por la prestacién correspondiente,
Las normas reglamentarias establecerfn el pro-
cedimiento de cilculo del mencionado importe.

Retiro progremado

Artt. 102. — El retiro progrmamado es aquella modali-
dad do jubilacién o retiro definitivo por invalidez que
acuerda el afiliado con una administradora, de confor-
midad con las siguientes pautas:

a) La cantidad de fondos a ser retirada mensual-
mente de la cuenta de capitalizacién individual,
se fijard en un importe de poder adquisitive
constante durante el afic y resultard de relacionar
¢! saldo efectivo de la cuenta del afiliado a
cada afo, con el valor actuarial necesario para
finnpciar las correspondientes prestaciones. El
afiliado podré optar por retirar una suma inferior
ax In que surja del cdlculo mencionado ante-
riormente;

b) La Superintendencia de Admin‘stradoras de Fon-
dos de Jubilaciones y Pensiones determinard la
forma de cilculo y bases técenicas para la de-
terminacién del valor actuarial pecesarlo, el que
deberd contemplar en virtud de los derechoha-
bientes del afiliado definidos en el articulo 53, el
pago de las eventusles pensiones por fallecimien-
to que se pudicran generar. A tal efecto el haber
de las pensiones se fijard en funcién de los por-
centajes establecidos en el articulo 98, los que
se aplicaran sobre el haber de la prestacién del
causante; :

c) El afiliado que, en ¢l momento de cjercer la
modalidad de retiro programado, reglstre un sal-
do tal en su cuenta de capitalizacién individual
que le permita financiar una prestacién no in-
ferior al setenta por ciento (70 %) de la res-
pectiva hase jubilatoria definida en el inciso d)
del articule 101 y a tres (3) veces ¢l importe de
la mixima prestaclén bésica universal, podra dis-
poner libremente del saldo excedente, el que no
podré superar a2 quinientas (500) veces el im-
porte de la méaxima prestacién basica universal,
en el mes de cilculo.

Retiro fraccionaro

Art. 103. — El retiro {raccionario es aquella modalidad
de jubilacién o retiro definitivo por invalidez que acuer-
da el afiliado con uma administradora de conformidad
con las sigulentes pautas:

a) Solo podran optar por esta modalidad los afilia-
dos cuyo haber inicial de la prestacion, calculado
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scgun la modalidad cstablecida en el Inciso b)
del articulo 100, resulte inferior al cincuenta por
ciento (50 %) del equivalente a la mixima pres-
tacién basica universal;

b) La cantidad de fondos a retirar mensualmente do
la cuenta de capitalizacién Individual, serd equi-
valente al cincuenta por clento (50 %) del ha-
ber correspondiente a la méxima prestacién ba-
sica universal vigente sl momento de cada re-
tiro; =

¢) La modalidad de retiro fraccionario se extingui-
ré cuando ocurra uno de los siguientes eventos:

1. Cuando se agote el saldo de la cuenta de
capitalizacién individual.

2. Cuando se produzca el fallecimicnto del be-
neficiario, oportunidad en Ja cual el saldo
remanente de la cucnta serd entregado a los
derechohabientes del causante;

d) Los retiros fracclonarios no estarin sujetos a
comisiones por parte de la administradora.

Retiro transitorio por invalidez

Art. 104. — Los afiliados declarados invilidos com-
prendidos en el inciso a) del articulo 85 percibirin el
retiro transitorio por invelidez, el que serd financiado
por la administradora y se ajustart a lo dispuesto en ¢l
articulo 87.

Los afilindos que, habiendo sido declarados invilidos,
no se encuentren comprendidos en los apartados 1 y 2
del inciso a) del articulo 95, tendridn derecho a recibir
el retiro transitorio por invalidez, segin -la modalidad
de rctiros programados, no estando ésta alcanzada por
las comisiones establecidas en el inciso d) del articulo
68, o bien podrin optar en caso de cumplir los requisi-
tos establecidos en el ihciso a} del articulo 103 por la
modalidad establecida en dicho articulo.

Pcnstdn por fallecimiento dcl afiliado en actividad
o del beneficiario de jubilacidn o retiro por invalidez
bejo la modalidad de retiro programado

Art. 105. — Los derecliobabientes de pensién por fa-
llecimiento del afiliado en actividad o del beneficiario de
jubilacién o retiro por invalidez bajo la modalidad de
retiro programado, podrin disponer del saldo de la res-
pectiva cuenta de capilalizacién individual del causante
con el objeto de constituir sus haberes do pensién, La
administradora verificart el cumplimiento de dichos re-
quisitos, reconocerd las prestaciones y em’tird los corres-
pondientes certificados,

Las modalidades para hacer cfectivas las pensio-
nes serfn una renta vitalida previsfonal o un retiro
programado. Mientras no se haya ejercldo opcibn,
los beneficiarios quedarin sujetos a la modalidad de
retiro  programado. ‘

1. La renta vitalicia previslonal es aquella mo-
dalidad de pensién que los beneficiarios de
comin acuerdo contratan con una compafifa
de seguros de reliro, en la que ésta se obliga



al pago de las comespondientes prestaciones,
desde el momento en que se suscribe el con-
trato y hasta. sus respectivos fallecimientos o
cesaclén del derecho a pensién para los hijos.

Al optar por esta modalidad, el haber de
las prestaciones que resulten deberin guardar
entre ellas las mismas proporciones que las
establecidas en el articulo 98,

El contrato de renta vitalicla serd suscrito
en forma directa por los beneficiarios con la
companfa de seguros de retiro de su clec-
cién, conforme a las normas y procedimien-
tos que a tal efecto se establezcan. Una vez
notificada la administradora por la correspon-
diente compafila, quedaré obligada s traspa-
sar a ésta los fondos de la cuenta de capita-
lizaddén Individual del causante,

2. El rctiro programado es aquella modalidad
de pensién que obticnen los ‘beneficiarios con
cargo al saldo de la cuenta de capitalizacién
Individual del cauvsante.

La cantidad de fondos a ser retirada mensualmente
de la cuenta de capitalizacién individual se fijard
en un importe de poder adquisitivo constante duran-
to el afo, y resultard de relacionar el saldo efectivo
de la cuenta del causante a cada afio con el valor
acluarial necesario para financiar Jas correspondientes
prestaciones.

La Superintendencia de Administradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones determinard la forma de
cslculo y bases téenicas para la determinacién del valor
actuarial necesario, el que deberd contemplar, en virtud
do los derechohabientes definidos en el artlculo 53, el
pago de los correspondicntes haberes de las prestacio-
nes, los que deberdn guardar entre sf las mismas pro-
porciones que las establecidas en el articulo 83.

En caso de no existir beneficiarios de pensiéon por
fallccimicnto, el saldo remanente de la cuenta de capi-
talizacién individual se abonard a los herederos del
causante declarados judicialmente.

Pensidn por fallecimiento de un beneficlario de
jubilacidn o rctiro por incalidez bajo la modalidad
de renta wvitalicie prevlsional

Art. 100. — Producido el fallecimiento de un bene-
ficiario de jubilacidn o retiro por invalidez bajo la mo-
dalidad de renta vitalicia previsional, los derechohabien-
tes deberan comunicar el fallecimiento del causante a
la compaiifa de seguros de retiro que estuviera abo-
nando la respectiva prestacién, con el fin de que ésta
comience el pago de las pensiones por fallecimiento
que correspondan.

Pensién por fallecimlento de un Leneficiario
de retiro transitorio por invalidez

Art. 107. — Producido ¢l fallecimiento de un bene-
ficiario de retiro transitorio por invalidez, la adminis-

tradora pondré a disposiclén de lo; derechohabientes el
saldo de la cuenta de capitalizacién individual del cau:-
sante y, en caso de corresponder en virtud de lo esta-
blecido en el inciso D) del artfculo 96, el correspon-
diente capital complementario.

Las modalidades para el otorgamiento de las presta-
ciones de pensién son las mismas que las establecidas
en ¢l articulo 105.

Otras caracteristicas

Art. 108. — Los contrates de renta vitalicia previ-
sional establecidos c¢n los articulos 101 y 105 deberfin
ajustarse a las pautas minimas que dicten en forma
conjunta la Superintendencia de Seguros de la Nacién -
y la Superintendencia de Administradoras de Fondos
dec Jubilaciones y Pensiones.

Dichas reglas deberdn contemplar, entre otros aspec-
tos los inherentes al tipo de rentas, expzctativa de vila
do los beneficiarios y el interés técnico. Las rentas vi-
talicias previsionales tendran el caracter de irrevocables.

Todo beneficiarlo de jubilacién o retiro delinitivo por
invalidez que se cncuentre percibicndo su respectiva
prestacion bajo la modalidad establecida en el inciso
b) del articulo 100 podrd optar por cambiar a la mo-
dalidad establecida en el inciso a) del mismo articulo.
Las normas reglamentarias establecerdn los correspon-
dientes procedimientos a seguir en tal circunstancia.

Las disposiciones del parrafo anterior seran de apli-
cacién para los beneficiarios de pensién por fallecimien-
to, en la medida que manifiesten entre si comiin acuerdo
por el cambio de modalidad.

Afuste por incorporacién de derechohabientes

Art. 109. —Si una vez integrado por parte de Iz
administradora el correspondiente capital complementa-
rio y constituido de esta forma al saldo de la cuenta
de capitalizacién individual de un afiliado fallecido,
se presentare una persona que tenga derecho a percibir
pensién por fallecimiento y cuya calidad de causahabicn-
te no se hubiere acreditado oportunamente, la adminis-
tradora procederd a verificar su calidad de tal y, com-
probada ésta, deberd incluirla como benecficiaria de
pensién. "

Asmismo, si una vez Iniciando el pago de las pensio-
nes se presentare un derechohabliente cuyn calidad de
tal no se hubicre acreditado oportunamnente, las pen-
siones por fallecimiento que se hubieren determinado
inicialmente deberdn rccalcularse, con el objeto de que
se Incluyan todos los. beneficiarios. En estos casos, las
nuevas pensiones que resulten serin determinadas en
funcién del saldo remanente de la cuenta individual
del causante, o de las reservas matemiticas que man-
tengan las compafifas de seguro de retiro, en la forma
que determinen las normas reglamentarias. Para ello
deberan liquidarse nuevamente segin ln modalidad que
corresponda, a la fecha en que el nuevo derechohabien-
te reclame la prestacién. Los derechos de los nuevos
heneficinrlos no son retroactivos.
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Carfturo IX

Jubilacién anticipada y postergada

-~ Jubilacién anticlpada

Art. 110. — Los afiliados pertenccientes al régimen de
eapitalizacion podran jubilarse antes de cumplir fa edad
establecida en el articulo 47, si rednen los siguientes
requisitos:

a) Tener derecho a una jubilacién igual o mayor
al cincuenta por ciento (50 %) de la respecti-
va base jubilatoria, a la que se refiere el inciso
d) del articulo 10}1;

b) Tener derecho a una jubilacién igual o mayor
a dos (2) veces el importe equivalente a la
méxitna prestacién bisica universal.

El afiliado que opte por jubilarse en forma anticipada
no tendrd derecho a las prestacionss previstas en el
Régimen de Reparto hasta que cumpla con los respec-
tivos requisitos,

Jubilacién postergada

Art, 111, — Todo afiliado que, de comin acuerda
con su empleador si desarrolla actividad en relacién de
dependencia, decida penmanecer en actividad con poste-
rioridad al cumplimiento de la edad establecida para
soceder a Ia jubilacién ordinaria podra:

a) Postergar cl Inicio de la percepcién de su jubi-
lacién ordinaria. En tal case se diferird hasta
que cese en su actividad el pago de las pres-

taciones correspondientes al Régimen de Repar- -

to; assimismo se suspenderfin las obligaciones
de las administradoras en lo rcferente a retiro
por invalidez y pensién por fallecimiento del
afiliado en actividad, y se manlendrs la obli-
gacién de declaracién e ingreso de los sportes
y contribuciones previsionales, establecidos en
el articulo 11;

b) Acceder a la prestacién de jubilacién ordinaria,
En tal crso se postergars hasla que ccse en
su actividad el pago de las prestaciones del Ré-
gimen de Reparto que pudieran corresponder y
se mantendrd la obligacién do declaracién o
ingreso de los aportes y contribuciones previsio-
nales destinados al financiamiento del Régimen

de Reparto, segun lo establecido en el articu-
lo 18.

Carfturo X
Tratamiesto {mpositivo

Traiamiento de los aportes
y contribuciones obligatorios

Art. 112.-— La porclén de la remuneracién y renta
destinada al pago do los sportes previsionales estable-
cidos en el articulo 11, correspondientes a los trabaja-
dores comprendidos en el SIJP, scrh deducible de la

base imponible. a conslderar por los respectivos sujetos
en el impuesto a las ganancias.

Las contribuciones previsionales establecidas en el
articulo 11, a cargo de los empleadores eonstituirin,
para ellos, un gasto deducible en ¢l impuesto a las ga-
nancias,

Tratamicento de las imposiciones voluntarias
vy depdsitos convenidos

Art. 113. — Las imposiciones voluntarins que realico
cada afiliado con destino al régimen de capitalizacién
serin deducibles de la respectiva base del impuesto a
las ganancias,

Los depésitos convenidos con destino al régimen de
capltalizacién no constituyen remunecracién para nin-
gin efecto legal y no se considerardn renta del afiliado
a los efectos tributarios. Los depésitos convenidos a que
se reficre el articulo 57 de la presente ley constituyen
para quien ios efectle un gasto deducible para el im-
pucsto a las ganancias,

Tratamlento de la rente del fondo

Art. 114, — Los incrementos que experimenten las
cuotas de los fondos de jubilaclones y pensiones no
constituirdn renta a los efectos del impuesto a las ga-
nancias.

Tratumiento de las prestacionas

Art. 115, — Las jubilaciones, retiros por invalidez,
pensiones por fallecimiento y demfs prestaciones otor-
gadas conferme a esta Jey estarin sujelss en cuanto co-
rmesponda al impuesto a las ganancias.

Tratamiento de los comisiones de la administradora

Art. 116. — Las comisiones & las que tiene derecho
la administrtadora estin exentas del impuesto al valor
sgregado.

La parte de las comisiones destinadas al pago de
las obligaciones establecidas en el articulo 99 de estz
ley, no constitulré retrdbucién para la administradora
& los cfectos impositivos.

Carfturo XI

Organismo  de superoisidn y control:
Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Jubilaclenes y Penslones

Creacidn. Misidn. Tipo juridico

Art. 117. — Créase la Superintendencia de Adminis-
tradoras de Fondos de jubllaciones y Pensiones.

El control de todas las administradoms de fondos
de jubilaciones y pensiones sera ejercido por la Super-
intendencla do Administradoras de Fondos de Jubilacio-
nes y Pensiones, con las funciones y atribuciones esta-
blecidas en la presente ley y su decreto reglamentario.
La misién de In Superintendencin de Administradoras
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do Fondos de Jubilaciones y Yensiones es supervisar el
estricto cumplimiento, por parte de las entidades vin-
culadas a la operaciéin del régimen de capitalizacién,
do esta ley y de las normas reglamentarias que en su
consecuencia se dicten; procurar prevenir sus eventuales
Incumplimicntos y actuar con rapidez y eficiencla cuan-
do estos incumplimientos se verifiquen, en salvaguarda
exclusiva y excluyente de los intereses de las personas
Incorporadas al SIJP como aportantes o beneficiarios al
régimen de capitalizacién, precurando que la efectivi-
zacién de la garantfa estatai sca lo menos onecrosa po-
sible al erario publico.

La Superintendencin de Administradoras de TFondos
de Jubilaciones y Tensiones es una enHdad autirquica
con autonomia funcional y financiera, en Jurisdiccién
del Ministerlo de Trabajo y Seguridad Social de Ia
Nacién. -

Deberes de la Superintendencls de Administradoras de
Fondos de Jubilacienes y Fensiones

Art. 118. — Son deberes de la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones:

a) Ejercer las funciones que esta ley y su decreto
reglamentaro asigna s la autoridad de control;

b) Dictar las resoluciones de caricter general y
particular en los casos previstos en esta ley,
su decreto reglamentario y las que sean nece-

sarias para su aplicacién;

¢} Fiscalizar funtamente con la ANSES el proce-
dimiento de incorporacién previsto en el articu-
lo 130 de esta lay, y las posteriores incorpora-
ciones y traspasos que decidan las personas in-
corporndas al SIfP, en cuanto a los principios

establecidos en los articulos 41, 42 y 43, segun-

da parte;

d) Autorizar el furcionamiento de las Administa-
doras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones,
conforme lo prescrito en el articulo 62 de la
presente ley, y levar un registro de estas en-
tidades;

¢) Considerar los planes de publicidad y promo-

ciébn que presenten las administradoras, confor-
me lo normado por el articulo 64;

f) Fiscalizar la correcta y oportuna fmputacién
de los aportes en las cuentas de capitalizacién
individual de los afil'ados;

Recibir las denuncias de los afiliados, para las
que regitd en lo pertinente lo establecido en el
articulo 13, inciso a), apartado 3. Cuando de
In denuncia efectuada se pudiera sospechar que
se estan evadiendo aportes y/o conlribuciones
previsionales deberda remitirse copia de la de-
nuncia a la ANSES dentro de los cinco dias
siguientes;

h) Fiscalizar el cumplimiento de los deberes de
informacién al piblico y a los afiliados o Le-
neficarios, conforme lo prescrito por los articu-

los 65, 06 y restantes disposiciones de esta ley;
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1)

Verificar mediante inspecciones cuya frecuencia
minima determinard el decreto reglamentario,
la exactitud y veracidad de la informacién que
las administradoras deben brindar conforme lo
normado por los articulos 65, 88 y restantes dis-
posiciones de esla ley;

{) Fiscalizar el cumplimiento del régimen de comi-

k)

1)

1)

mv)

n)

0)

r)

q)

siones fijado por cada administradora y consi-
derar las modificaciones que al mismo solici-
ten iIntroducirles las administradoras dc acuer-
do al procedimiento fijado en el articulo 70;

Proceder a la liquidacién de las administrado-
ras de fondos de jubilaciones y pensiones en
los supuestos del articulo 72 de esta ley;

Fiscalizar las inversiones de los recursos de los
fondos de jubilaciones y pensiones y la compo-
sicién de la cartera de inversiones;

Dictar las resdluclones referidas al tipo, medio
y periodicddad de la informacién que las ad-
ministradoras deberdn suministrar a la Superin-
tendencia de Administradoras de Fondos de Ju-
bilaciones y Pensiones;

Fiscalizar las habilitaciones de los directores,
sindicos, represcutantes y gerentes que en tal
carbcter se Incorperen & las administradoras,
conforme lo normado por el articulo 60 de esta
ley, llevando un registto de autecedentes per-
sonales actualizado de los directores, sindicos,

representantes y gerentes de las administrado-
ras;

Fiscalizar la constitucién y mantenimiento del
capital de la entidad;

Determinar la rentabilidad y comisiéon prome-
dio del sistema y fiscalizar la rentabilidad ob-
tenlda por cada administradora;

Fiscalizar la constitucién, el mantenimiento, la
operacién y la aplicacién del fondo de fluc-
tuaciones y del enceje, asi como también la in-
versién de los recursos correspondientes al fon-
do de fluctuaciones y al encaje;

Fiscalizar la contratacién del seguro colectivo
de invnlidez y fallecimiento por parte de las
administradoras en la forma prescrita por el ar-
ticulo 99 y establecer, en forma conjunta con
la Superintendencia de Seguros de la Nacién,
las normas que regulen el contrato de seguro
colectivo de invalidez y fallecimiento, asi co-
mo también las que amparen la modalidad de
renta vitalicia previsional y fiscalizar el cumpli-
miento de las obligaclones que emanen de los
mencionados contratos;

Fiscalizar el funcionnmiento de las administra-
doras y el otorgamiento de las prestaciones
sus afiliados, velando por el fiel cumplimiento
do esta ley, su reglamentacién y Jas normas que
cn su consecuencia se dicten;

r) Recaudar los fondos a que se reficre el articulo

122 y disponer de cllos;



ok .
rr) Imponer a las administradoras las sanciones pre-

vistas cuando no cumplan con las disposiciones
legales y reglamentarins, conforme el siguiente
procedimiento:

1. Sc Jabrara acta circunstanciada del incum-

plimiento verificado por la autoridad  de

control.

Se dard traslado de la misma por 30 dias a

Ja administradora parn que efectiie su des-

cargo y produzca Jlas pruebas que estime

necesarias para avalar el mismo.

3. Vencido dicho plazo ¢} supesintendente de
Adminstradoras de Fondos de Jubilaciones
y Pensiones dictard resolucién fundada, ab-

!.Q

hiluciones v Tensiones tendri las s‘guientes facultades
y alribuciones: ¥

a) Ljercer las funciones que esta ey y su doercto

D)

reglamentario asigna a la autoridad de control;
Dictar las resoluciones de carfictér gencral y
poarticular en los casos previstos en esta ley, su
decreto reglamentario y las que sean mecesa-
rins para su aplicacion;

Adoptar Jas resoluciones nccesarias para hucer
cfectiva la fisealizacién respecto de cada adml-
nistrndora de fondos de jubilaciones y pensiones,
tomar las medidas y aplicar Jas sanciones pre-
vistas cn esla ley y sus normas reglamentarias;

solviendo a la ndministradora o aplicando d) Examinar todos los elementos atinentes a las ope-
la sancién si correspondiera. raciones de las administradoras y cn especial
4. La resolucién que aplique una sancén a requetir Ja exhibicion general de los libros de
una administradora serd recurribl: ante la comercio y documentacion complementaria, asi
Céamara Nacional de Apelaciones n lo Co- cono de su’ correspondencia, hacer compulsas,
mercial de la Capital Federal, o ante el juez arqueas y verificaciones, tanto referidos a la ad-
federal con competencia en lo comercial, ministradora como al fondo de jubilaciones y
segin sen ol domicilio de Ja administradera pensivnes que administra,  Las administradoras
en la Capital Federal o en el interior del pais, estiin obligadas a mantener en el domicilio de
dentro de los 15 dias de notificada. su sede central o sucursales a disposicion de la
5. En caso de que la sancién fuera de multa, Superintendencia, todos los elementos relaciona-
el recurso sélo serd admisible si, junto con dos con sus operaciones y los del fondo que
Ia pdmera presentacion ante el organo judi- administran;
cial, se ncreditara el dcpésito. del impgr!c ¢) Requerir otras informaciones que juzgue nece-
de Ja multa a la orden del tribunal o Juz- sarias para eiercer sus funciones. La Super-
gado. La nutorida.d de (:0}1“01 Jevara un intendencia puede requerirles declaraciones ju-
registro de las sanciones nplicadas; radas sobre hechos o datos determinados. Las
. ) obligaciones que surgen d¢ este inciso y del
s} Labrar acta de toda inspeccién que realice o anterior comprenden a los directores, sindicos,
una administradora o ante un tercero con quicn representantes y gerentes de las administradoras
ésta opere, cuya copia serd entregada a la per- y de las entidades con las que esté vinculada
sona_fisica o juridica respecto de la cual se con motivo d> la administracién del fondo:
realizd la inspeccidn; . O A
t) Imponer sanciones a las ndministradoras me- f) Requerir a toda persona fisica o juridica las

1)

diante resolucién fundada cuando no cumplan
con las disposiciones legales o reglamentarias;

Publicar, en forma trdmestral, una memoria que
contendrd la Informaci6n global y estadistica que
establezca el decreto reglamentario, referida a la
evolucién del régimen de capitalizacién, las auto-
rizaciones otorgadas para funcionar como admi-
nistrndoras de fondos de jubilaciones y pensiones,
las aulorizaciones a administradoras revocadas, las
sanciones aplicadas, y la indicacion, referida a
cada ndministradora, de: capital social, némina
de directores, representantes, gerentes y sin-
dicos, nimero de afiliados incorporados a ca-

informaclones que resulten necesarias para cl
cumplimiento de su misién, aun cuando estén
sujetas al control de otros organismos estatales,
nacionales, provinciales o municipales, conforire
las leyes espccificas, y a exlibir sus libros Je
comercio y documentacién complementaria a ins-
pectores de la Superintendencia, cunndo ello
sea necesario para determinar su situacion frente
al régimen d2 esta ley o bien establecer las
condiciones en que operan con una adminlstra-
dora autorizada, no pudiéndosele oponer a la
autoridad de contro! el deber de secr.to o con-
fidencialidad de I informacion;

da una, esquema de comisiones, valor del fondo g) Asistic a las asambleas de las administradoras;
d.e jubilaciones y pensiones, encaje, composi- I} Requerir érdepes de allanamientos y el debido
cién de las inversiones de cada fondo y toda

otra informacidon que establezcan las normas re-
glamentarias,

¢ inmediato auxilio de la fuerza pablica paia
el cjercicio de sus funciones; secucstrar los do-
cumentos ¢ informacién coutenida por cualquicr

medio para el cumplimiento de sus tareas de
fiscalizacién; iniciar acciones judiciales y actuar
cn cunlquier clase de juiclos como actor o de-
mandado, «n juicio criminal como quercllante
y designar apoderados a estos efectos;

Facultades de la Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones

Art. 119. — Para el cumplimiento de sus deheres, la
Supcrintendencia de Administradoras de Fondos de Ju-
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1) Dictar su propio reglumento interno, determinar
su cstructura organizativa y el régimen de atri-
bucion de lunciones a sus funcionarios;

Nombrar, contetar, promover, separar y sancio-
nar a su personal, y adoptar las demis medidas
internas que correspondan a su {uncionamiento;
k) Tendri total facultad para el man-jo de su
patrimonio y para dictar su reglamento de com-
pras y contrawaclones.

Secreto de las actuaciones

Art. 120. — Las actuaciones cumplidas en el ejer-
c’cio del control previsto «n esta ley, son confidenciales.
También son confidenciales los datos que no estén des-
tinados a la publicidad y las declaraciones juradas
presentadas. Los funcionaries y empleados estan obli-
gados n conservar fuera del desemp. fio de sus funciones

_— ¢l secreto de las actuaciones. Su incumnplimiento seri

considerado como falta grave.

Superintendencia de  Admin‘stradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones. Estructura
Art. 121, — La Superintendencia de Administradoras

de Fondos de Jubilaciones y Pensiones estara a cargo
dc un fuucionario designado por el Poder Ejecutivo na-
cional con ¢l titulo de superintendente de administra-
doras de fondos de jubilacionss y pensiones.

La Superintendencia estard dotada con la cantidad
funcionarios y cmpliados téenico administrativos
nccesarios para ¢l cumplimiento de sus funciones.

de

No podrin integrar la Superintendencia de Adminis.
tradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones los
inhabilitados conforme <l articulo 60 de esta ley, sin
perjuicio de las nonmas de incompatibilidad vigentes.
Tampoco podrin tener interés alguno en administra-
doras de fondos de jubilaciones y pensioncs, salvo el
propio como afiliade al SUP, ni en las calificadoras de
riesso.

Las rcmuneraciones y Dbeneficios que perciba el su-
perintendente, los funciouarios y les empleados téenico
administrativos de la superintendencia no serdn inferio-
res al promedio de las remuueraciones v beneficios que
perciban les dicectores, gerentes, personal superior y
empleados del 50 % de las administeadoras de fondos
de jubilaciones y pensiones que mejor remuneren a su
personal, confonne. las equivalencias por categorias que
dcetermine por resolucion la Superintendencia.

Financiamiento de la Superintendencla de
Administradoras do Fondos de Jubilaciones y Pensiones

Art. 122. — Los gastos que demande el funciom-
in‘cento de la Superintendencia seran financiados con:

a) Aportes de las administradoras de fondos de
jubilaclones y pensioncs. Estos aportes se de-
tcnninarkn como un porcentaje a ser aplicado
sobre el imporle mensual que en concepto de
aportes obligatorios perciban las respectivas
administradoras;
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b) La restitucion de gastos con destino a las co-
misiones médicas que prevé el articulo 51 de la
presente, conforme el procedimiento que deter-
minen Jas normas reglamentarias;

c) Las multas aplicadas conforme a esta iy y sus

normas reglamentarias;

d) Los bienes inmuebles, muebles y equipamicnto

téenico adecuado que deberd proveerle para su

funcionamientg el Estado nacional.

El presupuesto de la superintendencia no integrar
¢! presupuesto nacional. '

Responsabilidad  del .sunen'nfcndcn!e.

Art. 123. — El superintendente sera penalmente res-
ponsable por las acciones y omisiones indebidas en que
incurriere en el (jercicio de sus obligaciones y deberes.

Todo tuncionario de la superintendencia que en vio-
lacion de los deberes a su cargo causare un perjuicio
a un fondo de jubilaciones y pensioncs 0 a una adminis-
tradora de los mismos, sera penalmente responsable
por dicho perjuicio.

Carituro XII

Carantias del Estado
Carantias

Art. 124. — El Estado garantizard a los afiliados al
SUP pertenecientes al régimen de capitalizacién:

a) El cumplimiento de la garantia de rentalylidad
minima, sobre los fondos que los afiliados o be-’
neliciarios mantuvieran invertidos, cuando una
administrndora, agotados los mecanismos previs-
tos en la ley, no pudiera cumplir con la men-
cionada obligaciéon. Esta garantia se mantendri
vigente durante el periodo en ¢l cual los afilia-
dos o Leneliciarios se traspasen a una nueva
administradora de acuerdo con lo establecido en
el articulo 72; ’

D) La integracién en Jas cuentas de capitalizacion
individual de¢ lus correspondientes capitales com-
plementarios y de recomposicion, ast como tam-
bién ¢l pago de todo retiro transitorio por inva-
lidez, en el caso de quiebra de una administra-
dora ¢ incumplimiento de la compaififa de segu-

ros de vida;

¢} Tl pago de las jubilaciones, retiros por invalidez
y pensiones por fallecimiento de los beneficiarios
que hubicren optado por la modalidad de r1en-
ta vilalicia previsional, en caso gue por decla-
racion de quicbra o liquidacion por insolveucia,
las compafiias de seguros de retiro no dieren
cumplimiento a las obligaciones emanadas de los
contratus celebrados con los afiliados en las condi-
ciones establecidas por esta ley. Esta circunstan-
cia deberd ser certificada en forma conjunta por
lIn Superintendencia de Seguros de la Nacién v In

Supcrntendencia de Administradoras de Fondos



do Tubilaciones y Pensiones. La garantin a que
so refiere cste inciso sera aplicable unicamente
a las prestaciones que se hubieren financiado con
fundos provenientes el régimen de capitaliza-
cion y el monto miximo a garantizar mensual-
mente correspondiente al haber de la prestacién
d2 cada beneficiario serd igual al importe dado
por cinco (5) veces el equivalente a la maxima
prestacion basica universal,

Heber minimo garantizado

Art. 125, — El Estado nacional garantiza ¢l otorga-
miento de haberes minimos a los afiliadoes al SIJP que:

a) Acrediten Jos requisitos establecidos en los inci-
sos a), b) y ¢) del articulo 19;

b) Computen un haber total previsional al momen-
to de acogerse a las preslaciones inferior a tres
veces y dos tercios (3 2/3) el aporte medio pre-
visional obligatorio al que se refiere el articulo
21. Sc define como haber total previsional a la
suma de las siguientes prestaciones:

1. TPrestacion bisica universal, conforme lo es-
tablece el articulo 20.

2. Prestacion compensatoria, conforme lo esta-
blece el articulo 24.
3. Jubilacién ordinaria, conforme lo establece el

articulo 47, determiniandose su haber segun
la modalidad establecida en el inciso ) del
articulo 100 o la prestacién adicional por per
manencia prevista en el articulo 30;

¢) Manifiesten en forma expresa su volurtad de
acogerse a esta garantia.

_ . A Jos efectos de la mencionada garantia, el imporle

de ko prestacion bhasica universal correspondiente al afi-
liado se incrementard en la cantidad necesaria para que,
adicionada al importe de la prestaciéon compensatoria,
resulte un haber igual a tres veces y dos tercios (3 2/3)
el aporte medio previsional obligatorio,

ptblico
mas la

El liaber que olorgue el régimen previsional
como suma de la prestacion basica universal
prestacion compensatoria, si la hubiere, no sera inferior
cn ningan caso al cuarenta por ciento (40 %) del sa-
Jario medio de la economia establecido por la ANSES,
este indicador deberd ser de caricter oficial publicado
por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo.

Los afil'ados que optaren por la aplicacién de la ga-
rantia establecida en el presente articulo, percibiran su
prestacion en forma directa por el SUSS.

Garantia de la prestacion adicional por permanencia

Art. 126. — El Estado garantiza a los afilindes que
hub‘eran cjercido la opcién del articulo 30 la percep-
cion de la prestaciéon adicional por permanencia.

Naturaleza de los créditos

Art. 127.— En los casos en que la garantia estatal
hubiere operado, el Estado concurrira en la quiebra de
la compaiia de seguros de retiro por el monto pagado
y con privilegio general del mismo grado que los afi-
liadgs asegurados de acuerdo con el inciso a) del ar-
ticulo 54 de la ley 20.091.

El crédito de los afiliados asegurados por la porcidn
no garantizada por el Estado gozara del mismo privi-
legio enuncindo en e parrafo anterior.

Los créditos de las administradoras contra una com-
paiiia de seguros de vida, que se originen en el con-
trato de seguro colectivo de invalidez y fallecimiento,
gozaran de privilegio general de acuerdo con lo esta-
blecido en el articulo 270 de la Ley de Concursos.

Carituro XIII

Dispoticiones transitorias del régimen de capitalizacién
Gradualismo de edad. Jubilacion ordinaria

Art. 128. — A Jos efectos de cumplimentar el requi-
sito de edad establecido en el articulo 47 para acceder
a Ja jubilacién ordinaria, se aplicara la siguiente escala:

HOMBRES

MUJERES

Desde el afio Relacién Relaclén Auténomos
de dependencla Autdénomos de dependencla
1994 ... ool 62 65 57 60
1996, ... .o 63 65 o8 60
1998 ..ol G4 G5 59 GO
2001 ..., G5 65 60 60
2003 ...l 685 83 GO GO
2005 ..ol 65 85 GO 60
2007 ...l 65 65 60 a0
2009 ... 65 65 60 a0
2011 ... ..., Cee e 65 65 60 60
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Titulo 1V
Vigencia
Vigencla

Art. 129, — Las disposic’ones del presente libro en-
traran en vigor en la fecha que fije el Poder Ejecutivo,
la que no podra ser establecida en un plazo menor a
nueve {9) meses, ni mayor a dieciocho (18) meses,
contados a partir de la promulgacion de esta ley.

Hasta Ia fecha aludida en el pdrralo anterior, conti-
nuaran  aplicindose las  disposiciones legales vigentes
hasta ese momento, con las mod ficaciones introducidas
por la presente ley.

Proceso de incorporacién

Art. 130. — Las normas reglamentarias deberin pre-
ver los procedimientos, plazos y modalidades que ha-
gan factible Ja incorporacién a este régimen de las
personas que a la fecha de su entrada en vigor que-
daren comprendidas en el mismo, asi como los de quie-
nes ejerzan la opcidén a que sce relicre el articulo 30.

Financiamiento de la Superintendencia

Art. 131. — Los gastos que demande el cumplimiento
de las funciones de la Superintendencia de Administra-
doras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones durante
el periodo que transcurra entre la promulgacién de la
presente y la fecha de entrada en vigor de este libro,
se incluirin en un presupuesto transitorio y seran fi-
nanciados con recursos provenientes de la ANSES.

TITULO V
Penalidades

Carituro I

Delitos contra la integracion de los fondos
al sistema iIntegrado de jubilaciones y pensiones

Infracciones al deber de informacidn

Art. 132, — Serd reprimido con prisién de 15 dias
a un aio el empleador que, estando obligade por las
disposiciones de esta ley, no diera cumplimiento a
lac obligaciones establecidas en los incisos a), D), e)
o i) del articulo 12 y del articulo 43, segunda parte
de la presente. El delito se configurard cuando el
obligndo no diera cumplimiento a los deberes aludidos
dentro de los treinta (30) dias de notificada la inti-
macion respectiva en su domicilio real o en el asiento
de sus negocios.

Infraccion al deber de acfuacién como agenle
de retencion o percepcion, al deber de depdsilo
y evasion de aportes y contribuciones

Art. 133. — Las infracciones del empleador estable-
cidas en el acipite, serin reprimidas conforme lo pres-
crito por la ley. 23.771, sus modificaciones y sustitucio-
nes y el Cédigo Penal.
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Carfruro II

Delitos contra la adecuada Imputacién de los depdsitos
al sistema integrade de jubilaciones y pensiones

Omisién de transferencia de depdsitos

Art. 134, — Sera reprimido con prision de 2 a 6
anos el depositario de los aportes y contribuciones que
estuviera obligndo por esta ley a transferirlos a los
administradores de los regimenes del SIJP y no trans-
ficra total o parcialmente los mismos, en los plazos
establecidos en esta ley y sus normas reglamentarias.

Carituro 11l

Delitos contra la libertad de eleccion de AFJP

Art. 135, — Sera reprimido con prision de 6 meses
a 2 anos el que por imposicion de requisitos no con-
templados en Ia presente ley y sus normas reglamen-
tarias para la incorporacién o traspaso a una adminis-
tradora de fondos de jubilaciones y pensiones o va-
liéndose de cualquier otro medio, no adiniticra la in-
corporacion a una administradora o el traspaso a otra,
de un trabajador obligatoria o voluntariamente incorpo-
rado al SIJP. La misma pena sufrird quien incorporare
a un trabajador a una AFJP sin contar con la perti-
nente solicitud suscrita por ¢l mismo o lo diera de
baja de su registro de afiliados sin observar los re-
quisitos de la presente ley y sus normas reglamentarias.
Igual pena sufrita quien, empleando medios publicita-
rfos o denominaciones engafiosas, o falseando o indu-
ciendo error sobre las prestaciones del SIJP o de uma
determinada administradora, o efectuando promesas de
prestaciones complementarias inexistentes o prohibicdns
por esta ley o sus normas reglamentarias, o mediante
promesas de pago en efectivo .o de cualquier otro
bien que no sean las prestaciones contempladas en
esta ley, o mediante abuso de confianza, o de firma
en blanco, o valiéndose de cualquier otro abuso, ardid
o engaiio, limitara de cualquier modo el derecho de
elecccién del trabajador a elegir libremente la admi-
nistradora de fondos de jubilaciones y pensiones a que
desee incorporarse,

Serd reprimido con prisién de 1 n 4 afios, el que
engafiare a un trabajador que en forma obligatoria deba
incorporarse al SIJP, adhidendo a un servicio que no
sea establecido en la presente ley o vendiéndole cual-
quier otro servicio o producto.

Carituro 1V
Delitos contra el deber de suministrar Informacion.

Art, 138. — Sera reprimido con prision de 8 meses a
2 afios el obligado por esta ley a suministrar la infor-
macién que una AFJP deba brindar al puiblico, al afi-
lindo, a la Administracion Nacional de. Seguridad So-
cial y a Ja Superintendencia de Administradoras de Fon-
dos de Jubilaciones y Pensiones, conforme las prescrip-
ciones de los articulos 85 y 68 de esta ley, y de toda
otra disposicion emanada de la misma, de su decreto
reglamentario, de las resoluciones generales o particula-



1es de los organismos de contralar, que omiticra hacerln
eportimamente. El delito se configurara cuando el obli-
gado 1o diera cumplimiento a Jos deberes aludidos den-
tro de lus 5 dias de notificuda la intimacion respectiva
cn s domicilio legal,

InfJormacion falsa.

Art. 137.— Serit reprimido con prision de 3 a 8
anos ¢l obligado por esta ley a suministrar Ja infor-
macion gque una AFJP deba brindar al puablico, al
afiliado, a Ja  Administracion Nacional de la Segu-
ridad Social y a la Superintendencia de Administra-
doras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, conforme
las prescripciones de los arliculos G5 y 66 de esta ley
v de toda otra disposicion emanada de la misma, de su
decreto rezlamentario, de las resoluciones gencrales o
particulares de los organismos de contralor, que brindara
informacion falsn o engafiosa con el propésito de apa-
rentar una situacidén  patrimonial, econémica o finan-
ciera superior a la real, tanto de la administradora
como del fondo que administra.

Carituro V

Iclitos contra un fondo de jubiluciones y pensiones
Cualificaciones. Perjuicio.

Art. 138. — Sera reprimido con prision de 4 a 10
anos el responsable de la calificacion de entidades
f'nancicras, bancarias o de titulos valores y depésitos
a plizo fijo, que por inobservancia de los dcberes a
s cargo, funcidn o empleo, cfcctuare una cealificacion
incorrecta causando perjuicio a un fondo de jubilacio-
nes y pensiones, incluidos los fondos transilorios y de
fuctnaciones.

Aulorizaciones, dclerminaciones, uprobaciones.
Perjuicio.

Art. 139. — Sera reprimido con prision de 4 a 10
afios cl responsable de:

a) Autorizar a la oferta pablica o admitir su co-
tizacion en mercados de titulos valores que pue-
dan ser objcto de inversion por parte de los
fondos de jubilaciones v pensiones;

b) Awtorizar fondos comunes de inversiones que
puedan ser objeto de inversion por parte de los
fondos de jubilaciones y pensiones;

¢) Determinar Juos mercados que reinan los requi-
stos enunciados en ¢l articulo 78 de csta ley;

d

~—

Aprobar las ealificaciones cfectuadas por las so-
cicdades calificadoras de ricsgo a que se reficre
¢l articulo 79 de esta Jey;

¢) Awtorizar cajas de valores y bancos para el de-
posito v custodin de inversiones de fondos de
jubilaciones vy pensiones que, por inobservancia
de los deberes a su cargo, funcién o empleo,
emanados de las leyes, decretos o normas re-
wlamentarias a las que deba ajustar su actividad,
efectuare una autorizacién, admisién, determina-

citm o aprobacion indebida, causando perjuicio
a un fondo de jubilaciones y pensiones, incluidos
los fondos transitorios y de fluctuaciones.

Incers’ones. Depdsito, custodia y control.
Perjuicio.

Art. 140. — Seri reprimido con prision de 4 a 10
aiwrs, ¢l responsable de clectuar las inversiones de un
fordlo de jubilaciones y pensiones, incluidos los fondos
transitorios y de fluctuaciones, o de depositarlos o cus-
todiarlos, que por inobservanc'n de los deberes a su
cargo, funcién o empleo, emanados de las leyes, de-
cretes o normas reglamentarias a las que deba ajustar
su actividad, levare a cabo las inversiones, depdsitos o
custod'a de un modo indebido, causando perjuicio a
un fondo.

La misma pena se aplicard nl responsable del control
de Ins inversiones, depdsitos o custodia, que por inobser-
vancia de Jos deberes a su cargo, funcién o empleo, ema-
nados de Jas leves, decrelos o normas reglamentarias a
las gue deba ajustar su actividad, efectuare el control
indebidamente, causando perjuicio al fondo.

Fiugnras agracadas. Perjuicio a un fondo en bencficlo
prepio o de un tercero

Art. 141. — Serd reprimido con prision de 5 a 15
afios quien, incurriendo en los ilicitos tipificados en
este capitulo, causare un perjuicio a un fondo de ju-
bilac’ones y pensiones procurando un bencficio indebi-
do para si o para un tercero.

Carituio VI
Delitos por incumplimiento de las prestaciones
Incumplimiento de las prestaciones previsionales

Art, 142. — Serd reprimido con prision de 4 a 10
aios el obligado al cumplimiento de las prestaciones
previsionales establecidas en esta ley que no efectivi-
zara en forma oportuna e integra las prestaciones pre-
visionalcs a las que se encuentre obligndo, a quien re-
sulte beneficintio de las mismas. El delito se configu-
rari cuando el obligado no diera cumplimiento a los
deberes aludidos dentro de los cinco dias de notificada
la intmacién respectiva en su domicilio real o on el
asienlo de sus negocios.

Carituro VII

Disposiciones comunes a los capitulos
I a VI de este t'tulo

Aplicacion del Cédigo Penal
y leyes pendles especificas

Att. 143. — Las disposiciones del presente titulo se-
ran’ aplicables siempre que la conducta no estuviese
prevista con una pe2na mayor en el Cédigo Penal u
otras leyes penales,

116



Personas. de existencia ideal

Art. 144, — Cuando el delito se hubiera cometido a
través de una persona de existencia ideal, publica o
privada, 1n pena de prision se aplicari a los funciona-
rios publicos, directores, gerentes, sindicos, miembros
del consejo de vigilancia, administradores, mandatarios
o tepresentantes, que hubicsen intervenido en el hecho,
o que por imprudencia, negligencia o inobservancia
de los deberes a su cargo hubiesen dado lugar a que
el hecho se produjera.

Funcionarios piblicos

Art. 145. — Las escalas penales se incremeuntarin con
un tercio del minimo y del maximo para el funcionario
publico que participe de los delitos previstos en la
presente ley cuando lo haga en el ejercicio de sus
funciones.

Inhabilitacién a funcionarios
publicos, escribanos y contadores

Art. 146. — Los funcionarios ptblicos, escribanos y
contadores, que en violacion de las nommas de actua-
cién de su cargo o profesion, a sabiendas iuformen, den
fe, autoricen o certifiquen actos juridicos, balances, cua-
dros contables o documentacién, para la comisiéon de los
delitos previstos en este titulo, seran sancionados con
la pena que corresponda al delito en que han parti-
cipado y con inhabilitacién especial por el doble tiempo
de In condena. ’

Sanciones. Modalidad del deber de denuncia

Art. 147. — El procedimiento para la aplicaciéon de
una sancidn a imponer por los organismos de control
pertinentes, no estara supeditado a la previa denuncia
penal, ni serd suspendido por la tramitacién de la co-
rrespondiente causa penal.

Cuando la autoridad de control pertinente, de oficio
o a instancia de un particular, tomare conocimiento de
Ja presunta comisién de un delito previsto por csle
t'tulo, lo comunicard de inmediato al juez competente,
solicitando las medidas judiciales de urgencia, en caso
que lo estimare necesario para garantzar el éxito de
la investigacién. En el plazo de treinta dias clevara un
informe adjuntando los elementos probatorios que obra-
ren en su poder y las conclusiones técnicas a Jas que
hubiera arribado.

Eun los supuestos de denuncias {ormuladas dirceta-
mente ante el juez, sin perjuicio de las medidas de
urgencia, correriv vista por treinta dias a la autoridad
de control a los fines dispuestos en ¢l pirrafo anterior.

Cauciin real

Art. 148. — En todos los casos de los delitos previstos
en csta ley en que procediera la excarcelaciin o Ia
eximicion de prision, éstas se concederin bajo cauciion
real, la que, cuando exista perjuicio a un fondo de ju-
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bilaciones y pensiones, o a un afillado, deberd guat-
dar correlacién y tener prescnte el monto en que, en
principio, apareciere damnificado un fondo de jubi-
laciones o el afiliado con derecho a una prestacion
previsional.

Jucz competente

Art. 149, — Serd competente la justicia federal para
cntender en los procesos por delitos tipificados en el
presente titulo.

En la Capital Federal seri competente lu justicia
nacional en lo penal econdmico.

Sanciones

Art, 150, — La pena de prision establecida por esta
ley y las accesorias en su caso, serin impuestas sin
perjuicio de las sanciones que estdn autorizadas a apli-
car los organismos de control.

Cariryro VIII
Otras sanciones
Administracién Nacional de la Seguridad Social

Art. 151.— Sin perjuicio de las penas de prision
establecidas en este titulo la Administracidon Nacional
de la Seguridad Social aplicarda a los empleados in-
fractores las multas establecidas en la ley 17.250, se-
ran su resolucion 748/92 y con los procedimientoe
en clla establccidos.

Superintendencia de Administradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones

Art. 152, — Sin perjuicio de las penas de prision
establecidas en este titulo, In Superintendencia de Ad-
ministradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
aplicard a lag administradoras en caso de incumpli-
micnto de sus obligaciones emanadas de esta ley vy
sus normas reglamentarias, las siguientes sanciones:

a) Apercibimiento, por una sola vez, a cada ad-
ministrtadora y si la falta o incumplimiento
fuere leve y no causarn perjuicio;

D) Multa, que se calculara en base n multiplos
de AMPO, siendo la minima ¢l miltiplo de
100 AMPO y Ia mixima de 100.000 AMPO.
El importe miximo de la multa podra elevarse
hasta cinco veces ¢l monto del perjuicio cau-
sado por el accionar ilicito al fondo de jubi-
laciones y pensiones, si fucra mayor. E! monto
de la multa se graduard conforme la gravedad
de la falta. Los directores, administradores,
sindicos y gercntes, ceran solidariamente res-
ponsables do las multas impuestas a las ndra-
nistradoras cuando con sus actos y omsiones
liubieran dado lugar a que el hecho se produ-
jern;

¢) Inhabilitacién para el eiercicio de Ia direccidn,
administracién, gerencia o sindicatura de ad-



ministradoras de fondos de Jubilaclones y pen-
siones en forma permanente o transitoria;

d) Revocacién de Ja autorizacién para funcionar
de la administradora.

La sancion serd rccurrible anle la Ciamara Nacional
en lo Pemal Econémico de la Capital Federal o ante
ln Cimara Federal de Apelaciones con competencia
penal del interior del pais, segin fuese ¢l domicilio
de la administradora.

En caso de multa, la sancion serd recurrible previo
depasito de Ja multa a la orden del tribunal o juzgado.

Banco Central de la Repiiblica Argentina

Art. 153. — Sin perjuicio de las penas de prisién
establecidas en este titulo el Banco Central de la Re-
publica Argentina aplicarda a Ias entidades financieras
por €l autorizadas, en caso de incumplimiento de sus
obligaciones emanadas de esta ley y sus normas re-
glamentarias, las sanciones previstas en Ja ley 21.526
con los procedimientos que ella establece.

Comisién Nacional de Valores

Art. 154, — Sin perjuicio de las penas de prisiéon es-
tablecidas en este tftulo la Comisién Nacional de Va.
lores nplicark a las personas fisicns o juridicas que,
en cualquier cardcter, inlervengan en In oferta publi-
ca de titulos valores en caso de incumplimiento de sus
obligaciones emanadas de esta ley y sus normas regla-
mentarias, y de las especificas a las que deben ade-
cuar su desenvolvimiento, las sanciones previstas en
In ley 17.811 con los procedimientos que ella establece.

Sustitiiyese el inciso b) del articulo 10 de Ia ley
17.811, por el siguiente:

b) Multa de mil (1.000) a cinco millones
(5.000.000) de pesos, la que podri elevarse
hasta cinco veces el monto del beneficio
obtenido o del perjuicio evitado como con-
secuencia del accionar ilicilo, si fuera mayor.

—-Superintendencia de Seguros de la Nacidn

Art. 155, —Sin perjuicio de las penas de prision
estab'ecidas en este titulo de Superintendencia de Se-
guros de la Nacién aplicard a las compaiifas de seguros,
en caso de incumplimiento de sus obligaciones emana-
das de esta ley y sus normas reglamentarias, las san-
ciones previstas en la ley 20,091 con los procedimientos
que ella establece.

Sustitiyese el primer parrafo de !a segunda parte del
articulo 31 (indisponibilidad de las inversiones) de Ia
ley 20.091, por el signiente:

hasta tante sean cumplidas las medidas de regu-
larizacion 'y saneamiento, I autoridad de control
establecerd sobr: Ins inversiones, las medidas pre-
vistas en el articulo 86 de esta ley.

Sustitiiycse el inciso ¢) del articulo 58-de la ley
20.091, por c! siguiente:

¢) Multa desde el 0,01 por ciento hasta el 0,1
por ciento del total de primas y recargos de-
vingados —rieto de anuluciones— en el ejer-
cicio econdmico anterior, que no podri ser
inferior al 0,5 por ciento del capital minimo
requerido.

Sustitiyese el segundo y tercer pirrafo del artfculo
86 de la ley 20.091 por el siguiente:

Cuiando la resolucion disponga la suspension o
ln revocacién de Ia nutorizacién para operar en
seguros, el tribunal de alzada dispondra, = pedido
de la Superintendencia de Seguros de la Nacién Ia
administraclén o intervencién judicial del asegura-
dor, que no r-cacrd en la autoridad de control.

La Superint(‘nden'cin de Seguros de la Nacién podra
disponer sin audiencin de parte, Ja prohibicién a Ja cn-
tidad nseguradora de realizar, respecto de sus inversiones,
cualquier acto de disposicién o los de adminlistracién
que especificamonte indique y de celebrar nuevos con-
tratos de seguros en los siguientes casos:

a) Situaciéon prevista en el articulo 31 de la ley
20.091, segin el texto modificado por la pre-
sente ley;

b) Disminucién de la capacidad econémica o fi-

~nanciera, o manifiesta desproporcién entr: ésta

y los riesgos retenidos o déficit en cobertura de
los compromisos asumidos con los asegurados;

c¢) Infraccién a las normas sobre egresos o ingresos
de fondos y sobre d-pésito en custodia de titu-
los piblicos de renta y titulos valores en geneml;

d) Falta de presentacion por el asegurador de los
estados contables de publicidad, de situacion
patrimonial, o de compromisos exigibles y si-
niestros liquidados a pagar en los plazos regla-
mentarios;

¢) Thiregularidades en la constitucion o nctuacién de
los drganos de administracion y fiscalizacion o
de las asamblaas;

f) lrregularidades en la administracién o contabi-
lidad que impidan conocer la situacién patri-
monial de la entidad;

g) Dificultad de liquidez que hayn determinado
demora o incumplimicnto de sus pagos.

Para hacer efectivas cstas medidas, Ia Superintenden-
cia de Seguros de la Nucion ordenara su loma d. razén
a las entidades pablicas —nacionales, provinciales o mu-
nicipales— o privadas que estime pertinentes.

Las medidas podrin levantarse para cumplir obliga-
gaciones con asegurados, para reinversion del hien de
que sc trate —en cuyo caso, subsistivin sobre el que
entre en su reemplazo— o, cuando se compruebe que
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¢l asegurador se halla en condiciones normales de fun-
clonamiento.

Los recursos administrativos o judiciales que sc inter-
pongan contra la resolucion que disponga alguna de
estas medidas seran al solo efecto devolutivo.

Agrégase a continuacién del primer parrafo del ar-
ticulo 87 de la ley 20.091 lo siguiente:

Aun cuando no estén firmes.

LIBRO 11

Disposiciones complementarias y transitorias

TITULO I
Disposiciones complementarins
Aplicacién supletoria

Art. 156. — Las disposiciones de las leyes 18.037
(to. 1976) y 18.038 (t.o. 1980) y sus complementa-
rins, que no se opongan ni sean incompatibles con las
de esta ley, continuaran aplicandose supletoriamente en
los supuestos no previstos en la presente, de acuerdo
con las normas que sobre el particular dictard la auto-
ridad de aplicacién,

Regimenes especiales

Att. 157. — Facultase al Poder Ejecutivo nacional pa-
ra que, en el término de un afio a partir de la publi-
cacién de csta ley, proponga un listado de actividades
que, por implicar riesgos para el trabajador o agota-
miento prematuro de su capacidad laboral, o por con-
figurar situaciones especiales, merezcan ser objeto de
tratamicentos legislativos particulares. Hasta que el Po-
der Ejecutivo nacional haga uso de la facultad mencio-
nada y el Congreso de la Nacién haya dictado la ley
respectiva, contintian vigentes las disposiciones de Ia
lev 24.175 y prorrogados los plazos alli establecidos.
Asiinismo contintian vigentes las normas conten'das en

el decreto 1.021/74.

Los trabajadores comprendidos en dichos regimenes
especiales tendran derecho a percibir el beneficio or-
dinario cualquiera sea el régimen por el cual hayan op-
tado, acreditando una edad y un ndmero de afios de
aportes inferiores en ambos regimenes en no mias de
10 afios a los requeridos para acceder a la jubilacién
ordinaria por el régimen genecral.

Los emplcadores estarn obligados a efectuar un de-
posito adicional en Ja cuenta de capitalizacion indivi-
dual del afiliado de hasta un cinco por ciento (5 %)
del salario, a fin de permitir una mayor acumulacion
de fondos en menor tiempo. Este depésito sers . asimi-
lable a un depésito convenido.

La determinacidn de las actividades comprendidas en
regimenes especiales deberd encontrarse debidamente jus-
tificada, bas&ndose en estudios técnicos cuando ello se
considere necesario,

119

TITULO It

Disposiciones transitorias. Vigencla
Modificacién de la ley 18.037 (t.0. 1976)

Art. 158. — Modificase la ley 18.037 (t.o. 1976), en
la forma que a continuacién se indica:

1. Agrégase al articulo 13 el sigulente pérrafo:
Establécese el monto maximo de In remuneracién
sujeta a aportes y contribuciones, en sesenta (60)
veces el valor del aporte medio previsional obliga-
torio (AMPO) definido en el articulo 21 de la ley
(la presente), el que se estimard en forma in-
dicada en el articulo 160 de la citada ley.

2. Fijanse las edades previstas en el Inciso a) del ar-
ticulo 28 en sesenta y dos (62) afios para los varones
y cincuenta y siete (57) para las mujeres. '

3. Fijase en veintidés (22) afios el minimo de ser-
vicios con aportes ‘establecido en el articulo 22 inciso D).

4. Fijase en sesenta y sete (67) afios la edad pre-
vista en el inciso a) del articulo 31.

5. Sustitlyense los incisos 1, 2 y 3 del articulo 49
por los siguientes:

1. Si todos los servicios computados fueren en
relacion de dependencia, se promediaran las
remuneraciones nctualizadas percibidas duran-
te el periodo de diez (10) afos inmediata-
mente anteriores a la cesacién en el servicio.
A fin de practicar la actualizacién prevista
en el parrafo anterior, la ANSES reglamen-
tard la aplicacién del indice salarial a utilizar.
Este indice debera ser de cardcter ofic'al, pu-
blicado por el Instituto Nacional de Estadis-
tica y Censo (INDEC).

En caso de jubilac'on por invalidez, si el
afilindo no acredita un minimo de dicz (10)
afios de servicios, se promediaran las remu-
nerac.ones actunlizadas percibidas durante to-
do el tiempo computado.

2. Al promedio obtenido de acuerdo con el in-
ciso anterior se aplicard uno de los siguientes
porcentajes:

a) Setenla por clento (70 %), si nl momento
de cesar en la actividad el afiliado no ex-
cediera de la edad minima requerida por
la presente ley para obtener jubilacion
ordinaria;

b) Setenta y ocho por ciento (78 %), si a
ese momento el afiliado no excediera de
un (1) aiio dicha edad;

¢) Ochenta por ciento (80 %), si a ese mo-
mento el afiliado no excediera de dos (2)
afios dicha edad;

d) Ochenta y dos por clento (82 %), si a
ese momento el afiliado no exced.ern de
tres (3) aiios dicha edad. Los incremen-
tos de porcentaje; previstos precedente-
mente no serdn aplicables en el caso de
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teajuste del haber o transformacion de la
prestacién del jubilado que continuare en
la actividad o volviere a la misma.

3. Si se computaren sucesiva o simultancamente
servicios en relacion de dependencia y auté-
nomos, el haber se establecerd sumando el
que resulle para los servicios en relacion de
dependencia y el correspondiente a los servi-
cios auténomos, ambos en proporcion al tiem-
po computado para cada clase de servicios,
con relacién al minimo requerido para obte-
ner jubilacion ordinaria.

8. Sustituyese el segundo pirrafo del articulo 55 por
cl siguicnte:

El haber maximo de las jubilaciones otorgadas
conforme a esta ley sera el vigente a la fecha de
promulgacién de la Ley del Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones. A parlir de esta fecha
dicho maximo se registrari de acuerdo con el ar-
ticulo 160 de dicha ley.

Modificacién de la ley 18,038 (t.0. 1980)

Avt. 159. — Modificase la ley 18.038 (t.o. 1980), cn
la forma que a continuaciéon se indica:

a) Tijuse en veintidos (22) anos el minimo de ser-
vicios con apcrles establecido en ¢l articulo 186,
inciso b);

D) En el articulo 37 sustitiiyese la expresion “se-

tenta por ciento (70 % )", por “sesenta por cien-
to (60 %)".

_ Movilidad de las prestaciones

Art. 160. — A partir de la fecha de entrada en vigor
de la presente, lIa movilidad de las prestaciones, so efec-
tuard en la forma indicada en el articulo 32. Ilasta la
fecha de vigencia del Libro 1 de esta ley, se cstimari
el valor del AMPO en funcién de Ja informacién que
Lrinde la Contribucién Unica de la Seguridad Social

(CUSS).
El Estado nacional garantiza el cumplimiento de los

derechos previsionales adquiricdos con anterioridad a la
vigencia de la presente ley.

La movilidad de los haberes de las prestacion=s otor-
gadas o a otorgar por aplicacién de leyes anteriores a
In presente, que tengan una férmula de movilidad dis-
tinta a Ia del Sistema Integrado de Jubilaciones v Pen-
siones, continuard practicindose de conformidad con las
disposiciones vigentes a la fecha de entrada en vigor
de esta ley,

Ley aplicable a situaciones especiales

“Art. 161, — El derecho de los tiabuajudores auliémo-
mos regidos por la ley 18.038 (t.o. 1980) y sus modi-
catorias, que a fa {echa de entrada cu vigor de Ia pre-
sente fueran acreedores a esa prestacion de conformidad

con las disposiciones de la citada iey, se regird por fas
normas de la misma, aunque a dicha fecha no hubleran
solicitado la prestacién.

£l derecho a pensién de los causahabientes d2 los
afiliados que a la fecha de entrada en vigor de esta
ley fueren titulares de jubilacion o tuvieren derecho n
ella de conformidad con las leyes vigentes a esa fechn,
se regira por dicha leyes.

.

Vigencia de las leyes 21.074 y 24.013

Art. 162. — Esta ley no importa modificacion de las
disposiciones de las leyes 21.074 y 24.013.

Recompasicion real de haberes

Art. 103, -—— A partir del mes siguiente al de la pro-
mulgacion de esta ley y de la ley de privatizacion de
Yacimientos Petroliferos Fiscales S. A., los haberes de
Ins prestaciones otorgadas o a olorgarse por aplicacion
de leyes previsionales anteriores a 11 presente, seran re-
compuestos por la Secretarfa de Seguridad Social hasta
alcanzar en todos los casos los porcentajes de movili-
dad“legalmente establecidos por las mismas.

Quedan excluidas de tal recomposicion las prestacio-
nes cuya movilidad estd sujeta a un procedimicnto dis-
tinto al del sistema integrado de jubilaciones y pensionss,

Forma de recomposicion de los haberes

Art. 164. — La recomposicién se efectuard aplicindo
Ias normas con sujecién a las cuales se otorgd u otorgue
Ia prestacion.

Derogacion de la ley 23.604

Art, 165. — Derdgase la ley 23.6804. Lo dispuesto
precedentemente no es aplicabls en los casos en que n
la fecha de entrada en vigor de la presente, el interesado
hubiera cjercido en forma expresa ante el organisino
previsional competente, el derccho acordado por Ja ley
citada,

Aplicacién de los bonas de consolidacién
de deudas prevision:les

Art. 166. — Los tenedores de bonos de consolida-
cion de deudas previsiontles, incluyendo los a emitirse
en virtud de lo d’spuesto en el articulo anterfor, podrin
cancelar a la par las obligaciones vencidas al 30 de
junio de 1992 en concepto de cargas sociales, aporles
o contribuciones que se calculen sobre la ndmina sa-
larial que se hallaren a cargo del tenedor y que se
adeuden al Sittema Unico de Seguridad Social o a las
obras sociales del sector publico.

Ratificacion del decreto 2.741/91

Art. 167. — Ratificase el decreto 2.741, del 26 de di-

ciembre de 1991,
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Derogaciin de lus leyes 18.037 y 18.038,
sus complementarias y modificatorias

Art. 168. — Derdganse las leyes 18.037 y 18.038, sus
complementarias y modificatorias; con excepcion del ar-
ticulo 82 y los articulos 80 y 81 que se sustituyen por
¢l siguiente texto:

{Articulos 80 y 81, ley 18.037): Las cajas reco-
nocedoras de servicios deberan transferit a la caja
de organismo otorgante de la prestacion, Jos aportes
previsionales, contribuciones patronales, v las sus-
titutivas de estas Wltimas si las hubiera. Debon
considerarse incluidos en las transferencia que sc
establece por In presente, los cargos que adeude ¢l
heneficiario, correspondiente a los servicios reco-
nocidos, n efectos de sus amortizacion ante la caja
otorgante. La {ransferencia debera efectuarse ~n
moneda de curso legal en forma mensual y do
acuerdo al procedimiento que se determine en Ja
reglamentacién. S.ra organismo otorgante de |
prestacion cualquiern de los comprendidos en el
sistema de reciprocidad, en cuyo régimen se acre.
dite habzr prestado mayor cantidad de afios de sei-
vicio con aporte. [in el caso de que exstiese igual
cantidad de anos de servicio con aportes el afiliado
podri optar por ¢l organismo otorgante. Queda
derogada la ley 18.038, sus complementarias y mo-
dificatorias, todo con la salvedad de lo que dis-
ponen los articulos 129, 156 y 160 de la Ley del
Sistema Integrado de Jubilaciones y Penstones.

LIBRO 111
Consejo Nacional de Previsién Social

Creacion y misién

Art. 169. — Créase ¢l Conscjo Nacional de Prevision
Social, el que tendri por mision asegurar la participa-
c¢ion de los trabajadores, empresarios y beneficiarios del
Sistema Integrado de Jubilaclones v Pensiones en el de-

sarrollo, supervision y perfeccionamiento  de  dicho
sistema.

Deberes

Art. 170. — Son debrres del Consejo Nucional de Pre-
vision Social:

a) Evaluar el cumplimiento de los objetivos de Ia
fiscalizacidn y regulacién del Sistema Integrado
de Jubilaciones y Pensiones por parte de la
Administracién Nacional de Ja Seguridad Social
y de la Superintendencia de Administradoras de
Fondos de Jubilaciones y Pensiones;

D) Evaluar el desarroilo dcl Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones;

¢) Considerar las iniciativas v proyectos que lv
sometan los sectores que representa;

d) Proponer a las autoridades compclentes normas
tendientes a corregir desvios del sistema v me-
jorar su funcionamicnto;

¢) Todo olro cometido vinculado al cumplimienta
de su misién.

Atribuciones y facultades

Act. 171. — Para ¢l cumplimiento de sus deberes, el
Consejo Naclonal de Prevision Social tendrd las sigulen-
tes facultades y atribuciones:

a) Requerir de 1os organismos de control del Sis-
tema Integrado de Jubilaciones y Penslones toda
informacién cue considere conveniente para el
cumplimiento de su misién;

b) Denunciar ante las autoridades competentes todo
incumplimiento de los deberes a su cargo por
parte de los funcionarios y organ’smos de con-
trol del Sistema Integrado de Jubilaciones y
Peunsiones;

¢) Efectuar por si o por intérmedio de terceros,
con sujecién a las normas de contratacién vi-
gentes para el sector pablico, los ésttidios téc-
nicos tendientes & deteiminar la evolucion del
Sistema Integrado de Jubilaciones y Penslones;

d) Toda otia vinculada o qite resulte necesaria para

el cumplimicento de su inisién y deberes.

Integracion

Art. 172. — El Consejo Nacional de Previsién Soctal
estard integrado pof ties (3) representantes de log tra-
bajadores, tres (3) representantes de los empleadores y
tres (3) representantes de los beneficiatios del Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones, designados por el
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social de acuerdo con
los procedimientos que la reglamentacion determine.

El Conscjo sera presidido por el ministro de Trabajo
y Seguridad Social, actuando como vicepresidente el se-
cretario de Seguridad Social,

Gastos de funclonamliento

Art. 173, — La Administracién Nacional de la Segu-
ridad Social pondrd a disposicion del Consejo el per-
sonal que éste requiera para el cumplimiento de los co-
metidos asignados en el presente libro.

Los demas gnstos que irrogue la constitucién y fun-
cionamienlo del Consejo serdn imputados a “Rentas ge-
nerales”,

LIBRO 1V

Compaiifas de seguros

Carituro 1
Compaiias de seguros de vida
Seguro colectivo de invalidez y /allachnlenlo‘

Att. 174. — Con el {in de garantizar el cumplimiento
de las obligaciones establecidas en los articulos 95 y 96,
las administradoras deberin en virtud de lo cstablecido
en el articulo 99 contratar un seguro colectivo de inva-
lidez y fallecimiento para sus afiliados.
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La suma asegurada en esta contratacion so determl-
nara conforme a lo establecido en los articulos 91, 82,
93, 94, 97 y 98 v en las normas reglamentarias que a
tal cfecto se dicten,

Entidades autorizadas

Art. 175. —El seguro referido en cl articulo anterior
estard destinado a cubrir en su totalidad el pago de las
obligaciones de la administradora v solo podra ser sus-
crito por compaififas aseguradoras que limiten en forma
exclusiva su objeto a los seguros de persomas incluidos
en el capftulo 1 de la ley 17.418. Estas entidades ase-
guradoras no podrin contratar los seguros previstos cn
el capitulo 1I del presente libro.

Estas compaiifas deberdn ser autorizadas en forma ex-
presa por Ja Superintendencia de Seguros de la Nacién,
su razon social debera contener necesariamente Ja ex-
presion seguros de vida, y estarin sujctas a Jas dispo-
siciones de la ley 20.091.

CariTuro 11

Seguro de retiro
Seguro de retiro

Art. 176. — Se denomina seguro de retiro a toda co-
bertura sobre la vida que establezca, para el caso de
supervivencia de las personas s partir de la fecha de
retiro, el pago periédico de una renta vitalicia; y pam
el caso de muerte del asegurado anterior a dicha fecha,
cl pago total del fondo de las primas a los beneficia-
rios indicados en la poéliza o a sus derechohabientes,
La modalidad de renta vitalicia a que se refieren ol
articulo 101 y el apartado 1 del articulo 105 y deno-
minada renta vitalicla previsional queda comprendida
denlio de In cobertura prevista en el presente articulo.

Entidudes autorizadas

Art, 177. — El seguro referido en el articulo nnterios
solo podra ser celebrdo por entidades aseguradoras que
limiten en forma exclusiva su objeto a esta cobertura,

Podrin operar en otros seguros de personas pero sélo
como complementarios de las coberturas de seguros do
retiro.

Deberin estar autorizadas en forma expresa por Ia
Superintendencia de Seguros de la Naciéon y su razén
social deberd contener necesariamente Ia expresién se-
guros de retiro.

Tales entidades y los contratos que constituyen su
objeto estdn sujetos a Ias disposiciones de las leyes
20.091 y 17.418 en tanto no resulten modificadas en
la presente,

Empresas en funcionamiento

Art. 178. — Las entidades ya autorizadas para operar
en el seguro de retiro a ln fecha de entrada en vigen-
cin de la presente ley conforme Ja resolucién general
19.106 de la Superintendencin de Seguros de la Nacién
conservarin la autorizacion conferida con los alcances
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con que le fue otorgada, que se considerard extendida
a las modalidades contempladas en el presente capftulo
y normas reglamentarias

Cariruro 111
Disposiciones comunes
Incumplimlientos y sanclones

Art. 179. — Ante el incumplimiento de cualquiera de
las exigencias n las que se encuentran sometidas Jas em-
presas de seguros a las que se refiere el presente libro,
la Superintendencia de Seguros de la Nacién podrd or-
denar a la entidad de que se trate, que se abstenga de
celebrar nuevos contratos y emplazarla para que en el
término de treinta (30) dlas regularice su situacién,

De subsistir Ia observacién al cabo de ese tiempo, Ia
Superintendencia de Seguros de la Nacién ordenard a ln
entidad que licité publicamente, dentro del plazo impro-
rrogable de quince (15) dias, la cesién total de la car-
tera.

La Superintendencia de Scguros de la Nacién fiscali-
zarh el proceso de cesién y la adjudicacién no podrk ex-
ceder de treinta (30) dias a partir del llamado a lici-
tacién.

Si la entidad no acatara Ja orden de cesién o si ésta
fuera Infructuosa, la Superintendencia de Seguros de la
Nacidn ordenark que se abone a los asegurados con de.
recho a percepcién de rentas el clento por clento (100
por ciento) de la reserva matemftica y a los que no se
encuen'ren en ial situacién, como minimo, el clento por
ciento (100 %) del valor de rescale, todo ello dentro
del plazo y cn las condiciones que fije. El incumplimien-
to de esta disposicién dard lugar a Ia liquidacién for-
zosa de Ia entidad aseguradora. En tal caso, dichos aso-
gurados serin acreedores con privilegio especial sobre el
producido de los bienes que integren las reservas y con
I prelacién resu'tante del orden anteriormente enun-
ciado,

Inembargabilidad

Art. 180.— Los Dbienes de las entidades de scguros
vida y de retiro, serdn inembargables en la medida do
los compromisos de cualquier fndole que tengan con
sus asegurados. Esta norma no serd de aplicacién cn
caso de tratarse de embargos dispuestos en favor de
asegurados en eferciclo de sus derechos derivados dcl
contrato de seguro, y los dispuestos por la Superinten-
dencia de Seguros de la Nacién en ejerciclo de las fa-
cultades conferidas por la ley 20.091,

Aprobacién de planes

Art. 181. — La Superintendencia de Seguros de Ia Na-
cion establecerd un sistema de aprobacién automéitica
de los planes de los seguros previstos en el presente li-
bro a cuyos efectos definird previamente las pautas mf-
nimas que deberdn satisfacer las hases téenieas y demds
elementos técnico-contractuales de los planes presenta-
dos, asf como lambién las restantes condiciones que de-



be satisfacer el ascgurador para acogerse al sistema de
referencia. Para el caso de los seguros contemplados en
los articulos 99, 101 y apartado 1 del articulo 105, las
pautas minimas a las que deberan sujetarse estos con-
tratos seran dictadas en conjunto con la Superintenden-
cia e Administradoras de Fondos de Jubilaclones y Pen.
sioncs.

Tratamiento {mpositivo

Ard. 182. — Las entidades de seguros de retiro y de
seguros de vida estaran sujetas al mismo tratamiento im-
positivo de las administradoras en las operaciones que
tengan relacion con In administracién de inversiones co-
reespondientes a obligaciones con sus asegurados, a sus
cobranzas de primas v al pago de beneficios.

En el calculo de la base imponible del impuesto pre-
visto en la ley 23.760 en su titulo I, no serdn compu-
tados aquellos activos que respondan a la inversién d-
los compromisos técnicos con los asegurados.

Los valores de rescate que perciba el asegurado no
cstarin sujetos al impuesto a las ganancias en la medi-
da que se apliquen a Ja contratacién de otro seguro de
retiro,

LIBRO V

Prestaciones no contributivas

LEdades para la obtencidn de prestaciones
no contributivas

Att. 183. — Fijanse las siguientes «dades para lIa
obtencién de las preslaciones no contributivas previstas
en Jas normas legales que a continuacion se indican,
con la salvedad de Jo que dispone el articulo siguiente:

Ley Edad
13.337, articulo 29, inciso a) ........ 70 aitos
13.478, ‘articulo 99, modificado
por ley 20.287 . 70 afios
22.430, articulo 19 ... ............... 70 aiios
23.801, articulo 49 .................. 80 afios
24.018, articulo 39 .................. 65 afnos
Lscalas de edades
Avit. 184. — Las cdades establecidas en el articulo

anterior se aplicardn de acuerdo con la siguiente escala:

LEdades que se incrementan de

Desde al aiio
60 a 70 60 a 63 50 a 60
anos. afnos anos
1993 87 62 52
1994 68 63 54
1997 69 (14 57
2001 70 65 G0

123

Leyes 16.516 y 20.733: Requisito de edad

Art. 185. — Para tener direcho a la prestacién no
contributiva establecida por las leyes 16.516 y 20.733.
es condiclon haber cumplido la edad de sesenta (60)
anos.

Solo se podré obtener una prestacién fundada en las
leyes citadas, aunque el titular hublera sido acreedor
a mis de un premio de los previstos por dichas leyes.

Lo dispuesto en los parrafos precedentes es aplicable
o las personas que obtuvieren uno de los premios
aludidos en las leyes mencionadas n partir de la fecha
de entrada en vigor de la presinte.

Extension q derecholhalientes

Art. 186. — En los supuestos en que las leyes de
prestaciones no contributivas prevcan que cn caso de
fallecimiento del titular, el derechio acordado se exten-
derd a los dereclwhabientes que enumcren, el haber
de la prestacion de éstos se determinard de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo 98.

Financiamiento de prestaciones no contributivas

Art. 187. — A partir de la promulgacion de la pre-
sente ley, ¢l pago de las prestaciones no contributivas,
acordadas o a acordar, se atenderd con fondos de
“Rentas generales”.

LIBRO VI

Normas sobre el financiamiento

Art. 188. — En Ja medida en que aumente la recau-
dacion de los recursos de la seguridad social el Poder
Ejeculivo queda facultado para disminuir proporcional-
menle la incidencia tributaria sobre el costo laboral,
preservando un adecuado financiamiento del sistema
previsional.

Art. 189. — Cuando el aumento dec los fondos que lo
corresponden a la Nacién, conforme al articulo 3¢, in-
ciso a), de la ley 23.548 lo permitiera, el Poder Eje-
cutivo podra disponer, en la proporcién que represente
dicho aumento, que el importe nbonado en conceplo
de contribucién a cargo del empleador, establecido por
el artfculo 92 de la ley 18.037, t.o. 1976 y su modifica-
cién, se deduzea total o parcialmente de los mismos.

Art. 190. — Anualmente, de manera conjunta con la
remisién al Honorable Congreso de la Nacién del pre-
supuesto general de la administracion nacional, el Poder
Ejecutivo enviara un informe detallado de la situacién
del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones. Di-
cho informe debers incluir el estado financiero del ré-
gimen previsional publico, desagregado en las diversas
prestaciones que lo componen, asf como la situacion del
tégimen de capitalizacion y de las administradoras de
fondos de jubilaciones y pensiones. Asimismo, en el caso



de! régimen publico deberdn incluirse las proyecciones
financieras de por lo menos cinco efercicios presu-
puestarios.

Art. 191.—— A los efectos dec la interpretacién de la
presente ley, debe estarse a Jo sigulente:

a) Las normas que no fueran expresamente dero-
«ndas mantienen su plena vigencia;

b) Cumplida Ia condicion establecida en el articulo
129 de la presente ley, las referencias que la
legislaclén vigente hagn a las leyes 18.037 y
18.038, en cuanto al concepto de remimeracién
a aporles o contribuclones vinculadas a diche
concepto, debe entenderse como hechas, en Jo
pertinente, n lo prescrito en los articulos 69

y 11 de In presente;

¢) Las rcferencias que la Iegislacién vigente haga
" al concepto haberes de las prestaciones previ-
sionales, deben entenderse como hechas a la
sumatoria lotal de los haberes que el bene-
ficiarlo perciba tanto del régimen de reparto
cuanto del régimen de capitalizacién;
d) Con Ja salvedad de lo prescrito en el artfculo
129, esta ley entrard en vigencia al momentn
de su promulgacién, con excepcion de los ar-
ticulos 158, 159, y 185, que entrarin a regir a
los sesenta dfas de la promulgacién,
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Art. 192. — Modiffcase la Ley de Concursos
19.551), t.o0. 1084, en la sigulente forma:

(ley

1. Sustitiyese el primer pirrafo del inciso 8, del
artfculo 11, por el slgulente:

8. Acempadar In documentacion que acredita el
pago de las remuneraciones y el cumplimien-
to de las disposiciones sobre recursos y la se-
guridad soclal del personal en relacion de de-
pendencia, actualizado al momento de la pre-
sentacion,

2. Incorpirase como segundo pirrufo del inciso 8 del
articulo 11 ¢l siguiente:

El cumplimiento de las disposiciones sobro re-
cwrsos de la seguridud social deberd ajustarse a las
modalidades-y condiciones que establezea ¢l Poder
Ejecutivo en la pertinente reglamentacion,

Art. 193. — Los trabajadores que hubiesen prestado
servicio bajo dependencia de un empleador acogido a
Ins disposiciones del articulo 12 y concordantes de la
ley 24.013, podrin acreditar los afios trabajados con los
mismos en los términos del inciso ¢) del articulo 19 de
la presente ley.

Art. 194, — Comuniquese al Poder Ejecutivo.

Dios guarde al seiior presidente.



