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I. INTRODUCCION

El advenimiento de los fondos de pensión en la República Argentina despertó mi 
interés por su apasionante problemática, motivándome a elegirla como tema de este trabajo 
final, principalmente por su estrecha vinculación con el sistema financiero y el mercado de 
capitales.

Me pareció útil comenzar el desarrollo del tema ampliando por un momento el foco 
de atención de mi trabajo a las diversas alternativas de ahorro contractual, con el solo objeto 
de lograr una mejor comprensión de la naturaleza e importancia para el sistema financiero 
de esta "familia de instituciones" a la que pertenecen los fondos de pensión.

En el siguiente capítulo, intenté destacar la revolución que han provocado los 
fondos de pensión en el control de las corporaciones en EE.UU., con todo lo que eso significa 
para su administración, performances y resultados.

También destiné un capítulo 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 recaudación impositiva.

El análisis 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 en la Cámara de Diputados. La ley resultante, sancionada por 
el Honorable Congreso de la Nación, es el objeto de un último capítulo, en el que me 
propuse delinear las principales características que según la misma tendrán los fondos de 
pensión en nuestro país, y su probable impacto en nuestro mercado de capitales.
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II. INSTITUCIONES DE AHORRO CONTRACTUAL 

1. CARACTERISTICAS

1.1. Características generales

Existen cuatro tipos de instituciones de ahorro contractual: los fondos de previsión 
nacionales, los sistemas sociales de seguros de jubilación (si operan como fondos), las 
compañías de seguros de vida y los fondos de pensión ocupacionales. Además, los planes 
de jubilación personales, que pueden ser manejados por diferentes tipos de instituciones 
(compañías de seguros de vida, bancos comerciales y de inversión o administradoras de 
fondos de pensión), representan una forma alternativa de ahorros contractuales a largo 
plazo.

Las características comunes de las instituciones de ahorro contractual son que 
proveen a las necesidades de largo plazo de los ahorristas e implican contratos a largo plazo 
que representan la parte principal, si no la única, de su negocio. También proveen servicios 
de inversión colectiva en representación de ahorristas individuales, con los consecuentes 
beneficios de economías de escala, diversificación de riesgos y administración profesional. 
Comparten esta función con instituciones de inversión colectiva, como los fondos mutuales' 
y los trusts de inversión. 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 inversión colectiva manejan ahorros de corto plazo.

Sin tomar en consideración su forma organizacional, las instituciones de ahorro 
contractual pueden ser clasificadas en dos tipos básicos: 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 inversión acumuladas. Estos planes son operados por los 
fondos de previsión nacionales, las compañías de seguros de vida, los fondos de pensión 
ocupacionales (especialmente los esquemas multiempleadores y aquéllos patrocinados 
por las firmas más pequeñas) y los planes de jubilación personales. En cambio, en los planes 
de beneficios definidos, se les promete a los participantes un cierto nivel de beneficios y las 
contribuciones son ajustadas a la luz de la performance de la inversión y de otros factores. 
Estos planes son operados por los sistemas sociales de seguros de jubilación y los esquemas 
de jubilación organizados por las compañías, especialmente ac]uéllos patrocinados por 
grandes empleadores.

1.2. Características operativas

La primera característica operativa se refiere a la fortaleza del vínculo directo 
existente entre contribuciones y beneficios. Los esquemas con un vínculo 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 
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eficiencia del mercado laboral.

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

La tercera característica es la ocurrencia de redistribuciones involuntarias. La 
redistribución involuntaria puede resultar de los efectos de la inflación sobre la distribu­
ción de beneficios dentro de una misma generación y entre generaciones, pero también 
puede ser provocada por cambios a través del tiempo en las cláusulas o performances de 
distintos esquemas.

La cuarta característica se refiere a la naturaleza compulsiva o voluntaria de la 
participación en los esquemas de ahorro contractual. La participación voluntaria tiene la 
desventaja de la selección adversa. Esto ocurre porque la gente con mayores riesgos trata 
de obtener cobertura de seguro de vida antes que comprar pólizas de renta vitalicia. La 
participación obligatoria evita ese inconveniente, pero está expuesta a problemas éticos, 
pues la gente trata de falsear o evadir el sistema. Esta cuestión es más aguda en los casos 
en que los beneficios tienen una relación débil o inexistente con las contribuciones.

La quinta característica se refiere al manejo centralizado o descentralizado de las 
instituciones de ahorro contractual. La principal ventaja de la administración centralizada 
es el menor costo de marketing operativo, pero la desventaja es una mayor exposición a 
presiones políticas y al riesgo de manipulación, que puede bajar los rendimientos y causar 
cambios arbitrarios en los beneficios. Otro problema potencial es la preeminencia de 
procedimientos burocráticos 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 pueden resultar de la escala reducida de operaciones de instituciones 
individuales.

Un manejo centralizado también puede implicar mayores costos de regulación y 
requerir la creación de fondos de garantía para proteger los saldos de las cuentas o los 
derechos a la jubilación de los trabajadores individuales. Por otra parte, el manejo 
descentralizado puede realizar una contribución de importancia al desarrollo de los 
mercados de capitales y a la promoción de la innovación, en lo que se refiere a instrumentos 
financieros y a productos de jubilación respectivamente, mientras que un manejo centra­
lizado puede alentar la asignación de los fondos invertidos por decretos gubernamentales 
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y, por lo tanto, dificultar el desarrollo de los mercados de capitales.

La sexta característica puede ser descripta como eficiencia informativa. Los esquemas 
que son simples de operar son también más transparentes y fáciles de explicar que los 
sistemas complejos, los que suelen carecer de transparencia y son, a veces, difíciles de 
comprender, incluso por profesionales. La eficiencia informativa es importante para los 
esquemas compulsivos ya que en los sistemas eficientes desde este punto de vista existe una 
mayor probabilidad de que la contribución previsional sea percibida como remuneración 
diferida o ahorro obligatorio antes que como impuesto sobre el salario.

La séptima característica se refiere a la asignación de riesgos. Es útil distinguir tres 
riesgos de los planes de ahorros contractuales: el riesgo de reposición, el de inversión y el 
de inflación. Pero además de esos riesgos, otra consideración más importante es el riesgo 
de solvencia e integridad de quienes proveen el plan. El riesgo dé reposición se refiere a que 
los beneficios puedan ser más bajos que los necesarios durante el retiro, el de inversión 
alude a variaciones en la performance de la inversión, y el de inflación a que los beneficios 
puedan no estar protegidos contra la inflación. Estos tres riesgos están claramente 
interrelacionados, pero su asignación entre diferentes participantes en los esquemas de 
ahorro contractual varía mucho según el tipo de esquema. El riesgo de solvencia e 
integridad es la probabilidad de que los proveedores de los beneficios no entreguen el nivel 
prometido de beneficios, ya sea por insolvencia financiera o por falta de integridad.

1.3. Características operativas de los planes de jubilación personales

Los planes de jubilación 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 sanción de la Cámara de Diputados) 
tienen muchas ventajas sobre otras formas de ahorros contractuales. Confieren elección 
individual a los afiliados, están basados en un manejo descentralizado y tienen un vínculo 
directo entre contribuciones y beneficios. Comparados con otros esquemas de contribuciones 
definidas, sufren menos del problema de selección adversa, porque están basados en una 
participación compulsiva, y suponen menores costos operativos y de marketing que las 
pólizas de seguro individuales. Son también más simples y transparentes que las pólizas 
de seguro. Sus ventajas sobre los planes de beneficios definidos se basan en la ausencia de 
redistribución intencional y su mayor simplicidad y transparencia.

Están 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 jubilación. Pero la asignación de riesgos en los planes de jubilación personales 
está fuertemente inclinada en contra de los empleados, quienes asumen todos los riesgos 
(reposición, inversión, inflación y solvencia), aunque el uso de instrumentos indexados 
puede mitigar el riesgo de inflación y la introducción de fondos de garantía puede reducir 
o eliminar el riesgo de solvencia.
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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 macroeconómica y de precios 
por períodos 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 
regulación y supervisión 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 jubilación como en la inversión de los activos administrados.

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

Los planes de jubilación personales normalmente se benefician de sustanciales 
ventajas impositivas bajo la forma de diferimiento de impuestos. Aun en países donde los 
premios por seguros de vida son deducibles, los planes de jubilación personales se 
benefician de un tratamiento preferencial porque están sujetos a límites más generosos.

Los dos países que sobresalen en la promoción y el uso de planes de jubilación 
personales con el Reino Unido y Chile. Los planes de jubilación personales pueden ser 
administrados por compañías de seguro, bancos comerciales, sociedades inmobiliarias o 
administradoras de fondos de pensión, y pueden ser invertidos en depósitos bancarios o 
de sociedades inmobiliarias, trusts de inversión y valores con oferta pública, como bonos 
y acciones.

2. IMPORTANCIA EN EL SISTEMA FINANCIERO

A pesar del establecimiento de un número creciente de intermediarios financieros 
no bancarios, tales como compañías financieras y de leasing, y el surgimiento reciente de 
mercados de valores activos, los sistemas financieros de la mayoría de los países 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.

Según un informe del Banco Mundial sobre el Desarrollo (1989), en el que se tomó 
una muestra de 13 países en desarrollo con sistemas financieros relativamente avanzados, 
los depósitos bancarios representaban en 1985 casi la mitad del total de activos financieros, 
mientras que las instituciones de ahorro contractual contaban sólo con el 5%. Sin embargo, 
en algunos de estos países estaindustria se ha arraigado, movilizando recursos significativos 
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en relación a sus respectivos PBIs: Singapur (78%), Malasia (48%), Chile (22%), India, 
Zimbawe y Barbados. Mientras tanto, en la gran mayoría de los países en desarrollo esta 
industria es pequeña o insignificante, encontrándose minada por la alta inflación e inhibida 
por regulaciones opresivas y sistemas jubilatorios de reparto.

Estas instituciones juegan un rol mucho más importante en los sistemas financieros 
de países desarrollados. Según el informe arriba mencionado, en el que se tomó una 
muestra de 8 países desarrollados, los recursos manejados por esta industria representaban 
el 18% del total de activos financieros en 1985. Pero como los sistemas financieros de estos 
países son mucho más profundos, los recursos movilizados corresponden a una propor­
ción mucho más alta del PBI: Suiza (133%), Países Bajos (117%), Reino Unido (105%), 
Estados Unidos (72%).

Los países en desarrollo sufren de la falta de financiación a largo plazo, ya que los 
bancos comerciales se especializan en demandar depósitos y ofertar créditos a corto plazo. 
Las instituciones de ahorro contractual, con flujos de caja estables y deudas a largo plazo, 
serían proveedores ideales de fondos a largo plazo. No obstante, la mayoría de estos países 
ha concentrado sus esfuerzos en la movilización de recursos a través del sector bancario, 
poniendo énfasis en aumentar el número de sucursales, mejorar los retornos ofrecidos por 
los depósitos bancarios y fomentar la práctica del ahorro. Pero los ahorristas, a medida que 
acumulan más activos financieros, tienden a buscar inversiones de más largo plazo con 
retornos potencialmente más altos que los ofrecidos por las instituciones bancarias. El 
establecimiento de instituciones de ahorro contractual ofrece una alternativa a los productos 
de ahorro bancarios y debería ayudar a los países en desarrollo a diversificar sus ahorros 
en formas de financiación de más largo plazo y a promover el desarrollo de sus mercados 
de capitales.

2.1. Su rol en los mercados de valores

El rol de las instituciones de ahorro contractual en los mercados de valores difiere 
considerablemente de país a país, reflejando tradiciones históricas y diferencias en las 
regulaciones. En el Reino Unido, donde los gerentes de los fondos han desarrollado el así 
llamado "culto a las acciones" desde los 60, principalmente como respuesta a las altas tasas 
de inflación, los fondos de pensión y las compañías de seguros de vida contaban en 1988 
con el 55% de las acciones. En cambio, en los Estados Unidos sólo contaban con el 26% de 
las acciones. Sin embargo, los inversores americanos institucionales a largo plazo controlaban 
el 56% de los bonos emitidos por compañías.

El "culto a las acciones" de los gerentes de fondos en el Reino Unido se refleja 
también en la composición de sus portfolios. Los fondos de pensión invertían el 67% de sus 
activos en acciones, mientras que las compañías de seguro sólo invertían el 51 % en ellas. En 
cambio, en los Estados Unidos, las compañías de seguros de vida invertían menos del 10% 
de sus activos en acciones contra más del 44% por parte de los fondos de pensión.

En los países europeos, las instituciones de ahorro contractual siguen el patrón de 
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las compañías de seguros de vida americanas, colocando la mayor parte de sus fondos en 
bonos hipotecarios, bonos públicos o emitidos por compañías y en préstamos de largo 
plazo. Esto es así en Suiza, los Países Bajos y Alemania. En parte es el resultado de 
regulaciones de inversión y en parte el resultado de un énfasis tradicional en políticas de 
inversión conservadoras.

Un buen ejemplo de esto está dado por el fondo de pensión para empleados del 
sector público holandés (ABP). Hasta hace poco, ABP no estaba autorizado a invertir en 
activos externos y sus inversiones en acciones y propiedades holandesas estaban limitadas 
al 20% de sus activos. Sin embargo, 90% de sus activos están invertidos en bonos, préstamos 
e hipotecas, con sólo 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 está buscando un 
aumento en el límite total para inversiones en acciones e inmobiliarias al 30%, aunque tiene 
todavía un largo camino por andar hasta llegar al límite actual del 20%.

En Suecia, el Fondo de Seguros de Jubilación Nacional y las compañías de seguro 
de vida fueron tradicionalmente obligadas a invertir fuertemente en bonos emitidos por 
instituciones de crédito hipotecario. En los últimos años, luego de la desregulación 
financiera de mediados de los 80, las cp^pañías de seguro han podido diversificar su 
inversión en acciones, pero los fondos de pensión públicos han sido privados de invertir en 
acciones, ya que la volatilidad de los precios de las acciones y el control público indirecto 
de las compañías industriales resultan preocupantes.

En Singapur y Malasia, los fondos de previsión nacionales invierten más 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 Previsión 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 excedían los saldos totales del Fondo de Previsión Central.

En Malasia y Egipto, los fondos de las instituciones de ahorro contractual han sido 
usados para fines de desarrollo. En Malasia, la exitosa implementación de políticas de 
crecimiento económico ha asegurado una tasa de retorno real modesta sobre las cuentas del 
Fondo de Previsión de los Empleados, pero en Egipto los recursos del sistema de seguridad 
social han sido colocados en el Banco de Inversión Nacional, cuyas inversiones generalmente 
han tenido retornos negativos.

En Chile, los fondos de pensión invierten el 80% de sus recursos en instrumentos 
de deuda, incluyendo valores públicos que representan el 40% del total de sus recursos. Las 
inversiones en acciones son sólo el 20% del total de activos, principalmente a causa de la 
imposición de rígidas reglas de inversión. Las tenencias accionarias representaban el 10% 
del total de activos en 1989. Su gran aumento desde esa fecha se debe a la flexibilización de 
las reglas de inversión al final de los 80 y al boom experimentado por los precios de las 
acciones en el mercado de valores.
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2.2. Impacto en Mercados de Valores Emergentes

Un argumento tradicional contra los sistemas de seguridad social totalmente 
fondeados y los fondos de pensión privados ha sido la preocupación 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 pensión privados no podrían invertir con rentabilidad y seguridad 
sus fondos acumulados, aunque no fueran usados como recursos cautivos para 
financiamiento del gobierno.

Este argumento fue probablemente válido en los 60 y en los 70, cuando pocos países 
en desarrollo tenían mercados de valores bien organizados. Pero en los 80 el gran 
crecimiento de los así llamados mercados de valores emergentes subraya el potencial para 
desarrollar instituciones de ahorro contractual más eficientes.

Además, este argumento pasa por alto la interacción dinámica que tendría lugar 
entre los fondos de pensión en crecimiento y los mercados financieros emergentes, y por 
lo tanto subestima la contribución que las instituciones de ahorro contractual pueden hacer 
al desarrollo de los mercados financieros.

Sin embargo, es justo señalar que muy pocos mercados de valores emergentes 
deben su impresionante performance en los 80 a la presencia o impacto de las instituciones 
de ahorro contractual. En la mayoría de los países en desarrollo donde tales instituciones 
han acumulado sustanciales recursos a largo plazo, sus inversiones han sido principalmente 
canalizadas hacia instrumentos de interés fijo. Aún en Chile, los fondos de pensión han 
tomado una pequeña fracción de las acciones. Sólo 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 inversión se flexibilicen, las 
instituciones de ahorro contractual se convertirán en importantes protagonistas en los 
mercados de valores de un gran número de países. Al proveer de una efectiva demanda a 
los valores de mercado y de un mecanismo para la administración profesional de los 
fondos, alentarán un mayor desarrollo de los mercados y estimularán la eficiencia e 
innovación financieras. Los inversores institucionales ejercerán presión por mejores nor­
mas de contabilidad y auditoría así como una más significativa y oportuna apertura de la 
información a los inversores. También alentarán mejores arreglos comerciales y de corretaje 
y ayudarán a establecer facilidades de clearing y acuerdos más eficientes y rentables. En 
resumen, los inversores institucionales estimularán la modernización de los mercados de 
valores.
Las instituciones de ahorro contractual también pueden jugar un rol importante en facilitar 
los programas de privatización de muchos países. En Chile, los fondos de pensión 
participaron con éxito en la privatización de compañías estatales. En realidad, sus acciones 
en las compañías privatizadas todavía representaban 95% de sus portafolios de acciones en 
1990. Los sistemas de pensión fondeados pueden jugar un rol crucial en el desarrollo del 
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sector privado en los países del Este europeo. Las instituciones de ahorro contractual 
también pueden alentar una mayor dispersión del control corporativo y contribuir a la así 
llamada democratización del capital. Sin embargo, el uso de los fondos de pensión como 
instrumentos de dispersión del control puede ser frustrado por la oposición de compañías 
fuertemente cerradas a sufrir una pérdida del control. En Chile, los resultados de las reglas 
de inversión que han permitido mayores tenencias accionarias en compañías con un control 
menos concentrado han sido pobres.

Las instituciones de ahorro contractual pueden estimular una mayor eficiencia 
empresaria controlando la performance de las compañías en las cuales invierten y ejerciendo 
control sobre el comportamiento de la gerencia. Esto dependerá de los mecanismos 
necesarios para recoger información acerca de la performance empresaria y del conocimiento 
necesario para analizar las perspectivas de compañías individuales y de sectores.
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ACTIVOS DE COMPAÑIAS DE SEGUROS DE VIDA Y DE FONDOS DE PENSION, 1987

% del PBI

Suiza 133

Países Bajos 117

Reino Unido 105

Singapur 78

Estados Unidos 72

Suecia 63

Malasia 48

Dinamarca 47

Canadá 43

Japón 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 pensión más grandes controlan aproxi­
madamente un décimo del capital de las compañías que hacen oferta pública de sus 
acciones. Los inversores institucionales (principalmente los fondos de pensión), controlan 
cerca del 40% de las acciones ordinarias de las grandes y medianas empresas del país. Los 
fondos de pensión más grandes y de más rápido crecimiento (los que pertenecen a 
empleados públicos) ya no se conforman con ser inversores pasivos; exigen tener voz en las 
compañías en las que invierten (por ej., tener poder de veto en las reuniones de directorio, 
compensación ejecutiva y participación en la fijación de cláusulas estatutarias de impor­
tancia crítica para la compañía).

Los fondos de pensión también son tenedores de aproximadamente 40% de la 
deuda de mediano y largo plazo de las más grandes compañías del país. Como consecuencia, 
estas instituciones se han convertido en los mayores propietarios y prestamistas de las 
compañías estadounidenses.

El surgimiento de los fondos de pensión como propietarios y prestamistas domi­
nan tes representa uno de los cambios de poder más sorprendentes en la historia económica.

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 LBO's 
y el auge de las reestructuraciones en general). El surgimiento de estos nuevos propietarios 
plantea al menos dos problemas: qué responsabilidad le cabe a la gerencia de las compañías 
frente a sus nuevos propietarios, y cuál es la estructura institucional apropiada para que los 
fondos de pensión controlen el cumplimiento de esa responsabilidad.

En realidad, en Estados Unidos no se ha dado la concentración del control de 
grandes compañías en un pequeño número de instituciones, como ha ocurrido en otros 
países desarrollados.

En Alemania, los tres mayores bancos del país controlan desde hace tiempo cerca 
del 60% del capital de las compañías más grandes, en parte a través de tenencias directas, 
en parte a través de las tenencias de sus clientes (que según las leyes alemanas, los bancos 
no sólo administran sino que ejercen el derecho de voto correspondiente a esas tenencias). 
En Japón, la mayoría de las grandes compañías son miembros de un pequeño grupo (diez 
como máximo) de conglomerados industriales, denominado "keiretsu". En este grupo, 20 
al 30% del capital de cada compañía miembro es controlado por los otros miembros y por 
el banco y la compañía comercial del grupo, y prácticamente todo el crédito otorgado a las 
compañías miembro es provisto por el banco del grupo. En Italia, la mitad de las grandes 
compañías del país han sido poseídas o controladas por el Estado desde los 30. El resto de 
las grandes compañías italianas están bajo el control de cinco o seis conglomerados 
enormes.
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En Europa y Japón, el control del capital es un medio para obtener fines no 
financieros. Los ingresos de un banco alemán provienen de las relaciones comerciales antes 
que de su participación accionaria en una compañía. Deutsche Bank, la institución 
financiera más grande de Alemania, consigue mucho más en comisiones de sus compañías 
clientes en concepto de servicios tales como cartas de crédito que lo que recibe de ellas en 
la forma de dividendos. En Japón, la principal preocupación del "keiretsu" es el poder 
(poder en el mercado, poder sobre los proveedores y subcontratistas, poder e influencia 
sobre ministros y funcionarios públicos). Una compañía miembro del "keiretsu" se bene­
ficia mucho más de los negocios que consigue de los otros miembros que de sus dividendos. 
En Italia, las tenencias del Estado constituyen la mayor concentración de poder económico 
existente en una economía de mercado. Sirven principalmente objetivos políticos. Las 
compañías son utilizadas para otorgar puestos de trabajo en regiones políticamente 
importantes, crear cargos ejecutivos con altas remuneraciones para miembros del partido 
oficial de turno, y proveer de fondos a la campaña electoral dé 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 pensión en Estados Unidos, 
por el contrario, no tiene ataduras comerciales con las compañías en las que invierte o a las 
que les presta. No es una "empresa" sino un "administrador de activos". En los Estados 
Unidos, el rápido cambio en el poder del capital y el crédito plantea problemas completa­
mente nuevos y diferentes. Los fondos de pensión surgieron como principales propietarios 
del capital accionario a principios de los 70. Pero por 15 ó 20 años de allí en adelante, los 
problemas que planteaba esta realidad fueron ignorados. Esto se debió en parte a que los 
mismos fondos de pensión no querían ser "propietarios", sino "inversores" pasivos e 
inversores de corto plazo. Ellos no compraban una compañía, sino acciones que vendían 
apenas dejaban de ofrecer buenas perspectivas de ganancias de capital en el corto plazo. 
Además, su desarrollo estaba en contradicción con la tradición norteamericana y con lo que 
todos daban por garantizado; la estructura de la economía de los Estados Unidos. Tiempo 
después de que los fondos de pensión se hubieran convertido en los mayores tenedores de 
capital accionario, Estados Unidos era todavía considerado como el país del capitalismo 
popular en el que millones de individuos poseían pequeñas porciones de las grandes 
compañías del país. Sin embargo, la realidad es bastante diferente, pues si bien los 
trabajadores se han convertido en los propietarios de los medios de producción, su control 
se ejerce a través de un muy pequeño número de fideicomisarios muy grandes.

Los administradores de fondos de pensión, especialmente aquéllos que representan 
a empleados públicos, están asumiendo la realidad de que ya no son inversores en acciones. 
Un inversor, por definición, puede vender tenencias. Un pequeño fondo de pensión 
todavía puede hacer eso. Existen miles de pequeños fondos, pero sus tenencias totales 
representan no más de un cuarto del total de activos de los fondos de pensión. Las tenencias 
accionarias de un fondo de pensión mediano son ya tan grandes que no son fácilmente 
vendibles. O más precisamente, pueden venderse si son compradas por otro fondo de 
pensión. Son demasiado grandes para ser absorbidas por el mercado minorista y por lo 
tanto son permanentemente parte de una negociación circular entre instituciones.
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El control en los Estados Unidos está mucho menos concentrado que en Alemania, 
Japón o Italia, y permanecerá menos concentrado. De allí que los fondos de pensión 
estadounidenses tengan aún más libertad de acción que el gran banco en Alemania, el 
"keiretsu" en Japón, o el conglomerado industrial en Italia. Pero algunos grandes fondos de 
pensión poseen cada uno tanto como el 1% o aún 2% del capital de una compañía grande.

Todos los fondos de pensión en conjunto pueden poseer el 35% del capital de una 
compañía. El tenedor de un 1% no puede vender fácilmente. Y el tenedor del 40%, es decir, 
el sector de fondos de pensión en su conjunto, no puede vender en absoluto. Está casi tan 
comprometido como el banco alemán con sus compañías clientes o el "keiretsu" japonés con 
una compañía miembro. Los fondos de pensión no pueden ser gerentes como fueron tantos 
propietarios del siglo pasado. Como consecuencia los fondos de pensión, como nuevos 
propietarios de Estados Unidos, tendrán que asegurarse cada vez más de que una 
compañía tenga la gerencia que necesita. Esto significa que la gerencia debe ser responsable 
ante alguien y que la responsabilidad debe ser establecida institucionalmente. Significa que 
la gerencia debe ser responsable por la performance y los resultados antes que por buenas 
intenciones.

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

La primera definición, formulada hacia 1950, establecía que los ejecutivos eran 
responsables por administrar la empresa "en el interés mejor equilibrado de accionistas, 
clientes, empleados, proveedores, y de la comunidad". Esto es lo que hoy llamamos "partes 
interesadas".

Esta definición de la "administración profesional" requería de un significado claro 
de los resultados y del "mejor equilibrio". También necesitaba una clara estructura de 
responsabilidad con un organismo de control y supervisión independiente y poderoso 
para hacer responsable a la gerencia por la performance y los resultados. De otra manera, 
la administración profesional se convierte en despotismo ilustrado. Pero la generación de 
ese entonces, no definió qué performance y resultados producen el mejor equilibrio, ni 
desarrolló algún tipo de responsabilidad. Como resultado, la administración profesional 
ni funcionó ni duró.

El soplo más 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 drásticamente su estilo de gerenciar o al menos su retórica. 
Ninguna gerencia en la actualidad declara correr su negocio como un fideicomiso para los 
intereses mejor equilibrados de las partes involucradas.

Los fondos de pensión han sido la fuerza conductora detrás de este cambio. Sin la 
concentración del poder de voto en unos pocos fondos de pensión y la voluntad de los 
fondos para apoyar transacciones hostiles, la mayoría 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 pensión tuvieron serias dudas acerca de muchos 
takeovers y LBO's, acerca de su impacto en las compañías enjuego, y acerca de su valor para 
la economía. Los administradores de fondos de pensión (especialmente los funcionarios 
que administraban los fondos de empleados públicos a cambio de una remuneración baja) 
también tuvieron serias dudas éticas acerca de las inmensas fortunas ganadas por los 
"raiders", abogados y banqueros de inversión. Sin embargo, siguieron esas prácticas en 
gran escala.

Una razón para su apoyo era que estas transacciones mantenían viva la ilusión de 
que los fondos de pensión podían en realidad vender sus acciones (es decir, que todavía 
eran "inversores"). Los takeovers y LBOs también ofrecían ganancias de capital inmediatas. 
Y como los portafolios de los fondos se habían desempeñado pobremente, esas ganancias 
fueron bienvenidas, aunque fueron más ilusión que realidad, como comentaremos más 
adelante.

Lo que hizo que los takeovers y buyouts fueran inevitables (o al menos creó 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 función necesaria. Pero los takeovers y 
buyouts significan una cirugía muy radical, perturbando profundamente y en realidad 
alienando a la gerencia media y a los profesionales, la mismísima gente de cuya motivación, 
esfuerzo, y lealtad depende una empresa. Como resultado, pocas de las compañías que 
experimentaron estos procesos tuvieron una mejor performance pocos años después que 
la que habían tenido con anterioridad.

Quizá los takeovers y buyouts tampoco fueron buenos para los accionistas. En una 
transacción típica, los accionistas recibían por una acción 50% más que la cotización de la 
acción antes de la transacción. Este 50% de premio está resultando haber sido una ilusión 
en muchos casos. Quizás el 40% del precio pagado por el "raider" o el banco de inversión 
del "raider" no era dinero en efectivo sino bonos convertibles, préstamos sin garantía, o 
bonos basura. Estos instrumentos sin liquidez, que fueron comprados por muchas de las 
mismas instituciones que vendieron acciones, están perdiendo valor rápidamente. Muchos 
fondos de pensión vendieron inmediatamente estos trozos de papel actualmente en 
devaluación. Pero los vendieron a otros fondos de pensión o inversores institucionales, no 
hubo otros compradores. Como consecuencia, el valor financiero neto de estas transacciones 
para el sector de fondos de pensión a la larga es dudoso.

En la actualidad casi todos los CEOs de las grandes compañías norteamericanas 
proclaman que corren sus empresas "en el interés de los accionistas" y "para maximizar la 
riqueza de los accionistas". Esta es la segunda definición de performance y resultados que 
se desarrolló durante los últimos 40 años. Suena mucho menos noble que la anterior, pero 
mucho más realista. Sin embargo su ciclo de vida será aún más corto que la administración 
profesional de ayer. Para la mayoría de la gente, "maximizar la riqueza de los accionistas" 
significa un mayor valor de la acción en el término de seis meses o un año. Tales ganancias
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de capital de corto plazo son un objetivo erróneo para la empresa y sus accionistas 
dominantes. Como teoría 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 visión 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 
pensión está 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 años 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 pensión 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 últimos 
tres o cinco años de su vida activa. La contribución anual del empleador fluctúa en relación 
al valor de los activos del fondo. Si en un año determinado ese valor es alto (comparado con 
la cantidad necesaria sobre una base actuarial para cubrir las futuras obligaciones del 
fondo) la contribución del empleador es disminuida. Si el valor del activo del fondo es bajo, 
la contribución sube.

La mayoría de los 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 año con 
un porcentaje fijo de los salarios o jornales de un empleado, ha tenido una mejor performance 
en muchísimos casos. En realidad, los planes de beneficios definidos están perdiendo 
rápidamente 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 compañía del empleador. Esto significa que aún en una 
profunda recesión (en la cual las ganancias de una compañía y el mercado de valores están 
en baja), muchas compañías serán empujadas al borde de la insolvencia. Y lo que muchas 
de ellas han hecho en buenos años (absorber el superávit actuarial en el fondo de pensión 
y mostrarlo como ganancia neta en su estado de resultados) es poco probable que sea 
permitido por mucho tiempo.

Una compañía tras otra está saliendo de los planes de beneficios definidos. Hacia 
el fin de esta década, se convertirán en marginales. Como resultado, las ganancias de corto 
plazo como un objetivo para los principales propietarios de las compañías norteamericanas 
dejarán de ser prioritarias.

Los fondos de los empleados públicos son planes de contribuciones definidas, y 
constituyen la mayoría de los fondos más grandes. Siendo independientes de la admi­
nistración corporativa, están tomando la iniciativa frente a los fondos de empresas
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privadas. En Alemania y Japón, países en los que la industria ha funcionado extremada­
mente bien en los 40 años 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 compañía, 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 (participación en el mercado, 
innovación, productividad, la gente y su desarrollo), con las necesidades financieras y los 
resultados financieros. Asimismo todos los interesados dependen de ese objetivo para la 
satisfacción de sus expectativas y objetivos, ya sean accionistas, clientes o empleados.

Maximizar la capacidad generadora de riquezas de la empresa ayuda a definir los 
roles de los propietarios institucionales y su relación con la empresa. La estructura y el estilo 
gerendales en Alemania y Japón difieren significativamente. Pero los propietarios 
institucionales en ambos países apoyan una gerencia sin considerar resultados de corto 
plazo mientras la compañía se desempeñe de acuerdo con un plan de negocios que ha sido 
diseñado para maximizar la capacidad generadora de riquezas de la empresa, y que es 
consensuado entre la gerencia y cualquiera sea el órgano 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.

El riesgo que observan algunos especialistas en llevar este objetivo a su extremo, es 
que las compañías 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 número de inversores 
dispuestos a confiar su dinero a la corporación disminuye y por lo tanto sube el costo del 
capital. Esta corriente de pensamiento propone como objetivo de una corporación "la 
maximización de los retornos de los accionistas a largo plazo", por ejemplo por un período 
de 5 a 10 años.

Tanto en Alemania como en Japón, las gerencias son supervisadas y juzgadas 
estrictamente. En Alemania, los bancos que disponen de tenencias sustanciales en una 
compañía, son representadas por un ejecutivo sénior en el directorio de esa compañía, 
generalmente como presidente del cuerpo de supervisión. En Japón, los ejecutivos principales 
de las mayores compañías en un "keiretsu" (encabezados ya sea por el CEO del banco del 
grupo o por el CEO de la compañía comercial del grupo) funcionan como el comité 
ejecutivo de todo el grupo.

El análisis de la performance de la gerencia está organizado como un trabajo 
sistemático en ambos países. 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 compañías, el "sekretariat" tiene acceso a su información 
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económica y financiera. En Japón la misma función está a cargo de los departamentos de 
planificación del principal banco y la compañía comercial del "keiretsu". Ellos también 
tienen acceso a información comercial y de negocios además de la información financiera.

Aún el fondo de pensión más grande en Estados Unidos posee una fracción muy 
pequeña de capital de una compañía para controlarla. La ley sabiamente limita la máxima 
tenencia de un fondo de pensión al 5% de las acciones de una compañía, y muy pocos fondos 
llegan cerca de ese límite. Los fondos no tienen acceso a información comercial y de 
negocios. Como administradores de activos, sin embargo, necesitan el análisis en pro­
fundidad de los negocios de las compañías que colectivamente controlan. Y necesitan una 
estructura institucional en la cual la responsabilidad de la gerencia esté establecida.

En el contexto norteamericano, el análisis del negocio (o auditoría del negocio) 
podría ser realizado por una agencia de profesionales independientes. Ciertas firmas 
consultoras en administración están haciendo ya ese trabajo, aunque sólo sobre una base 
ad hoc y generalmente después de que una compañía ha entrado en problemas. Varias 
firmas se han encargado de asesorar a los fondos de pensión (principalmente los públicos) 
acerca de los sectores y compañías 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 compañías tienen frente a sus nuevos propietarios.

Hay quienes se preguntan, sin embargo, ante quiénes serán responsables los 
propios fondos de pensión. Con cientos de corporaciones representadas en sus carteras, 
¿cómo pueden los fondos de pensión identificar problemas de performance cuando ni 
siquiera saben lo que poseen? Y una vez que los problemas de performance sean identificados, 
¿cómo pueden ayudar a las compañías para que los solucionen? Es obvio que no pueden 
encargarse activamente de cada inversión en sus vastos portfolios, dadas las limitaciones 
de tiempo, dinero y recursos humanos. Es así que las obligaciones fiduciarias que tienen los 
fondos para con sus beneficiarios, cuando son definidas estrechamente, alientan la 
maximizadón de los activos de los fondos de pensión en una forma que puede estar en 
conflicto con "la maximización de la capacidad generadora de riqueza" de las corporaciones 
de sus portfolios. Además, los fondos de pensión son generalmente administrados por 
individuos que no son seleccionados directamente por sus beneficiarios y cuyas decisiones 
están generalmente fuera de la visión del público. ¿Las políticas de quiénes deberían 
gobernar sus decisiones críticas 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 "auditoría del negocio", ésta es una solución a la falta de 
focalización en el "negocio” de las empresas en que los fondos invierten por parte de los 
administradores de los fondos. Quienes se oponen a esta solución señalan que los auditores 
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representarían otra capa de burocracia entre los propietarios y los gerentes, y proponen 
como eje central de una reforma la composición de los directorios, y los mecanismos por los 
cuales los directores son nominados y electos. Estos, representantes legales de los accionistas, 
muchas veces son gente escogida a dedo por el CEO o con lazos de negocios a la compañía. 
Si los directorios van a ser responsables, debe haber un acceso más fácil a la lista de 
candidatos en las elecciones de directores. Eso daría a los accionistas la oportunidad de 
reemplazar directorios cuando las compañías no tienen una buena performance. Una 
tercera opinión es que el mayor obstáculo al pleno ejercicio de los poderes que ya tienen los 
accionistas, particularmente con relación al directorio, es la falta de voluntad de poder. 
Como solución, proponen más amplios contactos entre los principales accionistas y el CEO 
y separadamente con los directores. Una cuarta alternativa es la que apunta a disminuir la 
diversificación: si las firmas de inversión compraran participaciones significativas en un 
número limitado de compañías que pudieran ser responsablemente analizadas y contro­
ladas, y si estas participaciones fueran mantenidas a largo plazo, no habría necesidad de 
"auditores independientes de la capacidad generadora de riquezas".

Hace casi 60 años se comprendió que los "propietarios" tradicionales del siglo 
pasado habían desaparecido, pasando el título de propiedad rápidamente a multitudes 
anónimas de inversores sin interés ni compromiso con la compañía y preocupados sólo en 
las ganancias de corto plazo. Como consecuencia, la propiedad se iba divorciando del 
control y convirtiéndose en una mera ficción legal, mientras la gerencia no era responsable 
ante nadie y por nada. Luego, 20 años más tarde, este divorcio entre la propiedad y el 
control fue considerado una virtud.

Los fondos de pensión son propietarios muy diferentes de los capitalistas del siglo 
pasado. No son propietarios porque quieran sino porque no tienen elección. 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 
más grandes e importantes compañías de Estados Unidos.
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IV. TRATAMIENTO FISCAL DE LA RENTA JUBILATORIA

La renta jubilatoria puede ser gravada por el impuesto a las ganancias en diferentes 
momentos;

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

2) Durante el período que transcurre entre la fecha en que se realizó cada contri­
bución y aquélla en que el trabajador comienza a cobrar su jubilación. En esta etapa los 
fondos de pensión 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 legislación fiscal, han tratado de evitar la doble 
imposición de estas rentas, de modo que han adoptado dos enfoques básicos:

A) Las contribuciones son deducibles de impuestos, pero los beneficios (jubilaciones 
y otras pensiones) están gravados por el impuesto a las ganancias. Esta alternativa concede 
el beneficio del diferimiento de impuestos sobre los ahorros jubilatorios. Con respecto al 
presupuesto fiscal, significa menores recaudaciones al entrar en funcionamiento el sistema.

B) Las contribuciones no son deducibles de impuestos, pero los beneficios están 
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 pensión, generalmente están exentas.

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

En países en desarrollo que sufren de una falta de financiación a largo plazo, la 
promoción de ahorros contractuales a través de un tratamiento impositivo preferencial de 
los fondos de pensión (y otras formas de ahorros contractuales) sería un objetivo de política 
financiera saludable para sus economías. Pero en países desarrollados, la continua provisión 
de incentivos impositivos a los ahorros contractuales podría resultar en una concentración 
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 inversión en acciones, 
un control inadecuado de grandes corporaciones y un énfasis indebido en resultados de 
corto plazo. Por lo tanto, en el largo plazo, sería aconsejable, y más 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 significaría una 
generalización del sistema de impuesto al consumo, lo cual sólo podría ser llevado a cabo 
en el contexto de una reforma impositiva mayor. Una alternativa menos drástica, la cual ya 
ha sido adoptada en algunos países, sería bajar los límites sobre los montos de ahorro 
contractuales que se benefician del diferimiento de impuestos.

En los Estados Unidos (un país que ha adoptado el enfoque A) arriba mencionado) 
el impuesto a las ganancias personales no grava el valor de los beneficios por jubilación 
devengados, de modo que los empleados pueden diferir impuestos 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 recaudación estimada en 
51.000 millones de dólares para el año 1992. Esta cifra es el neto de: 1) la recaudación que 
sería ganada gravando las contribuciones por jubilación anuales y las ganancias de los 
fondos, y 2) la cantidad que se perdería si no se gravaran los beneficios durante el retiro, 
como se hace hoy en día. Una mejor estimación de la pérdida de recaudación anual 
resultante del diferimiento actual sería la diferencia entre: 1) el valor presente de la 
recaudación que se obtendría 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 jubilación. Tal cálculo, 
sugiere que el actual tratamiento de las jubilaciones reduce la recaudación impositiva entre 
40.000 y 69.000 millones de dólares en términos de valor presente en Estados Unidos.

En Suecia, hasta 1991, las jubilaciones tenían el mismo tratamiento fiscal que el 
vigente en Estados Unidos. Es decir, que las contribuciones y las ganancias estaban exentas 
de impuestos 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 basándolo en impuestos ai 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. Las reformas incluyeron la decisión 
de gravar las ganancias anuales sobre los fondos de pensión, para capturar algo de la 
recaudación que se perdía 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 de los fondos están gravados, pero a una menor tasa que otras ganancias de capital 
(10 ó 15%, dependiendo del tipo de plan, contra 30% bajo el impuesto a las ganancias de las 
empresas) para proveer algún incentivo en favor del ahorro jubilatorio. Los beneficios 
continúan 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 categorías y bajando las tasas marginales. Actualmente, debido a las altas 
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deducciones, aproximadamente el 85% de la población no paga impuesto a las ganancias, 
mientras el otro 15% está sujeto a la tasa marginal del 20% solare el ingreso laboral. Como 
consecuencia, los impuestos sobre los beneficios han sido reducidos significativamente 
durante la última década.

En Australia, antes de la reforma, existía 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 estimuló la provisión 
privada de ingresos por jubilación hasta 1983, cuando el ala política de los trabajadores fue 
electa como gobierno y desarrolló una Política de Ingresos Jubilatorios. Esta política estuvo 
destinada a otorgar concesiones impositivas para alentar la provisión de jubilaciones 
privadas, a expandir la cobertura a grupos tradicionalmente excluidos, y a promover rentas 
vitalicias sobre las distribuciones de sumas globales en un solo pago.

Hasta 1988 el tratamiento impositivo de las jubilaciones permaneció 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 está gravada en el momento en que se efectúan 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 alícuota 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 inflación. Como una compensación 
a este impuesto, los fondos pueden tomar como crédito los dividendos recibidos de 
compañías australianas. Los impuestos sobre los beneficios han sido reducidos en 15 
puntos como compensación al impuesto a las contribuciones. Como medida transitoria, el 
gobierno permitió que las compañías con planes de beneficios definidos redujeran los 
beneficios brutos, otorgando de esta forma el mismo beneficio después de impuestos. Pocas 
compañías realmente redujeron sus beneficios; en cambio asumieron los costos adicionales. 
Australia se ha orientado hacia un enfoque basado en el impuesto a las ganancias sobre las 
jubilaciones, pero ha conservado algún subsidio para planes privados.

Nueva Zelandia, a fines de 1987, hizo las mayores reformas que haya hecho algún 
país a la imposición de las jubilaciones. Históricamente, las contribuciones y las ganancias 
de los fondos no estaban gravadas y los beneficios estaban gravados al ser recibidos. En 
1984, con la elección del Partido Laboral, fueron implementadas muchas reformas 
impositivas. En 1987, el gobierno entendió que los costos en términos de recaudación por 
el tratamiento preferencial a las jubilaciones habían llegado a ser excesivos y que los 
beneficios de estas concesiones no estaban justamente distribuidos.

La reforma estuvo también diseñada para conseguir neutralidad impositiva para 
todas las formas de ahorro y para todo tipo de renta al capital. Las contribuciones están 
ahora sujetas a un 33% de impuesto, el cual originalmente debía ser pagado por el 
empleador. Después de mucha discusión pública, sin embargo, el gobierno decidió exigir 
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el impuesto al fondo. El ingreso de los fondos está gravado al 33%, y los beneficios no están 
gravados. Para facilitar la transición entre el viejo y el nuevo régimen impositivo, se les 
permitió a los planes de pensión negociar reducciones a los beneficios y esencialmente 
proveer el mismo beneficio después de impuestos a los jubilados. Por consiguiente, Nueva 
Zelandia ha adoptado para la imposición a las jubilaciones un enfoque basado exclusivamen te 
en el impuesto a las ganancias y ha eliminado todos los subsidios impositivos para estos 
planes.

En resumen, los países 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 
recaudación. También han elegido recaudar los impuestos principalmente a nivel de los 
fondos.

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

PAIS

Impuesto sobre la renta personal Impuesto s/la renta de sociedades

Pago de cuotas al 
Fondo por cl 

trabajador

Pago de pensiones 
por el Fondo

Pago de cuotas al 
Fondo por la 

empresa
Sobre el Fondo

E.E.U.U. Exentas Sujetas Gasto deducible Exentas las rentas 
de capital y plusvalías

Reino Unido Exentas Exentas en 
determinados 
casos

Gasto dedu(;ible Exentas incluso 
plusvalías

Alemania Exentas Sujetas Gasto deducible Exentas las rentas 
de capital y plusvalías

Holanda Exentas, gastos 
deducibles

Sujetas: ingresos 
computables

Gasto deducible Exentas las rentas 
de capital y plusvalías

Bélgica Exentas Sujetas Gasto deducible Limitado a la retención 
del 20 por ciento 
sobre intereses y divi­
dendos percibidos

Suiza (*) Admitida la 
deducción de 
hasta un 20 por 
ciento del ingreso 
imponible

Sujetas El capital y los 
intereses acumulados 
están exentos

Brasil (**) Exentas Sujetas Admitida la 
deducción de 
hasta un 20 por 
ciento de las 
utilidades brutas

El capital y los 
intereses acumulados 
están exentos

México Deducibles Exentas hasta un 
límite

Deducibles Exentas

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 pensión. Un moderno concepto 
de previsión social", Buenos Aires, 1987.
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V. LA EXPERIENCIA CHILENA

1. INTRODUCCION

Chile implemento una reforma revolucionaria de su sistema de seguridad social en 
mayo de 1981, cuando reemplazó el sistema de jubilación social preexistente por un sistema 
privado de planes de jubilación personales. La reforma chilena ha atraído considerable 
atracción, a causa de su rápido éxito y de las crecientes presiones financieras que enfrentan 
los sistemas de seguridad social de muchos países en desarrollo.

El principal componente de la reforma jubilatoria chilena fue el reemplazo de un 
sistema de jubilación social maduro, operando sobre la base de un sistema de reparto y 
enfrentando grandes dificultades financieras, por un sistema de jubilación completamente 
fondeado basado en cuentas de capitalización individuales. El nuevo sistema está regulado 
y bajo mandato del gobierno, pero administrado en forma privada. Su administración fue 
confiada a compañías de administración de fondos de pensión, llamadas Administradoras 
de Fondos de Pensiones o AFPs.

La participación en el nuevo sistema es obligatoria para todos los trabajadores en 
relación de dependencia, incluyendo empleados públicos, pero optativa para trabajadores 
independientes. Además, los miembros de las fuerzas armadas siguen teniendo su propio 
esquema jubilatorio. Al tiempo de su introducción, la participación fue también optativa 
para los 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 para la gente ya jubilada y para aquellos trabajadores que 
no optaron por el nuevo sistema y con el sistema para las fuerzas armadas.

El rápido éxito del sistema de AFPs chileno puede ser apreciado a partir de un 
número de datos estadísticos claves:

- El número total de afiliados aumentó 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 número de 
contribuyentes activos (definido como los trabajadores efectuando contribuciones en 
diciembre de cada año) aumentó del 25% al 42% de la fuerza laboral durante el mismo 
período.

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

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

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

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

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

- La concentración de la industria de los fondos de pensión es alta, aunque ha caído 
considerablemente en los últimos años. Las tres firmas principales concentraban el 74% del 
total de fondos de pensión en 1981, mientras que en 1990 este ratio cayó al 63%.

- La industria 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 años 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 introducción , el nuevo sistema de jubilación está 
lejos de ser universal. La participación obligatoria asume la premisa de que la gente tiene 
un comportamiento basado en una visión de corto plazo y de que no hará las previsiones 
adecuadas para sus necesidades de retiro bajo un sistema voluntario. La participacióir 
obligatoria es una característica común de la mayoría de los sistemas de seguridad social, 
por lo menos para la mayoría de los trabajadores. Es también una característica común de 
los fondos de previsión nacionales.

Los trabajadores independientes no tienen la obligación 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 
disposición deja un gran agujero en el sistema chileno y es un factor importante en la 
cobertura sustancialmente menos que universal del sistema.

La participación obligatoria lleva implícito el problema de la evasión, especialmente 
cuando las tasas de contribución son altas y la relación entre contribuciones y beneficios es 
débil. En Chile, la fuerte relación entre contribuciones y beneficios, la generalmente baja 

26



tasa de contribuciones y la oferta de beneficios de diferimiento de impuestos han jugado 
su parte en reducir la evasión. Sin embargo, la participación obligatoria impone a los 
gobiernos la obligación de desarrollar un sistema regulatorio efectivo para asegurar que los 
fondos de pensión 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. Además, el gobierno asumió la emisión 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 año, pero son 
pagaderos sólo al momento de jubilación 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 índice 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 compañía administradora de fondos de pensión 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 varían de una AFP a otra. Además, los afiliados deben pagar una comisión variable 
adicional que, junto con los premios de seguro, equivale a un promedio de 3% del salario. 
Por consiguiente, la tasa de contribución efectiva en Chile varía entre diferentes AFPs, pero 
alcanza en promedio al 13% del salario.

Las contribuciones (tanto las compulsivas como las voluntarias) son deducibles de 
impuestos, pero los beneficios están sujetos al impuesto a las ganancias como cualquier otro 
tipo de ingreso. La ganancia proveniente de la inversión de los fondos de pensión está 
también libre de impuestos. Como consecuencia, el sistema chileno confiere los beneficios 
del diferimiento de impuestos sobre los ahorros jubilatorios y evita la doble imposición de 
los ahorros a través de los planes de pensión. Esto provee un incentivo impositivo para 
estimular la participación 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 superávit presupuestario de que disponía al 
momento de introducir el nuevo sistema.

El nivel relativamente bajo de las contribuciones obligatorias implica 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 años, cobren jubilaciones por 20 años y que las 
jubilaciones sean ajustadas por inflación), una tasa de contribución del 10% pagará 
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 de retorno es igual o muy cercana a la tasa de crecimiento de los salarios reales, la tasa 
de reemplazo oscilará entre el 20% y el 30% del salario bruto final.

Pero si los salarios reales crecen a una tasa más alta cuando los trabajadores son 
jóvenes y a una menor tasa cuando envejecen, la acumulación temprana de los saldos de 
los fondos de jubilación contribuirán a la consecución de una tasa de reemplazo más alta 
que si la tasa de crecimiento del salario real se hubiera acelerado al final de la vida de los 
trabajadores. Como consecuencia, la adecuación de las 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, países que han operado fondos de previsión nacionales por mucho 
tiempo, la tasa de contribución efectiva fue establecida en un 40% en los 80. Las tasas de 
contribución más altas en estos dos países puede ser explicada por la expectativa de un 
mayor crecimiento del salario, y como consecuencia, un más 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 elección y deben tener una cuenta 
de capitalización individual. Las contribuciones obligatorias y voluntarias son usadas para 
comprar cuotas o unidades del fondo de pensión de la AFP de su elección, 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 inversión de las cuentas de ahorro 
voluntario se benefician del diferimiento de impuestos, siempre que los ahorros voluntarios 
totales no excedan un límite que es establecido mensualmente. Las cuentas de ahorros 
voluntarios deben ser invertidas en el mismo fondo de pensión que las contribuciones a las 
cuentas de capitalización individual.

El requerimiento de colocar todos los fondos en una cuenta de capitalización 
individual se basa en la necesidad de mantener la simplicidad y transparencia del sistema. 
También es un importante factor en la lucha contra la evasión. Si los afiliados pudieran 
mantener cuentas en más de una AFP, podrían compensar los retornos de las mismas y 
reducir su dependencia sobre la performance de una AEP en particular, pero eso minaría 
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 están efectivamente 
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limitadas a dos por año. El derecho a transferir cuentas (y los retornos de inversión mínimos 
exigidos a la AFP) disminuye el riesgo de grandes pérdidas derivadas de la falta de 
diversificación 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 inversión 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 combinación 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 pólizas de seguro apropiadas.

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

Los retiros programados son determinados cada año sobre la base de la expectativa 
de vida de grupos de familias de afiliados y la tasa de retorno del fondo de pensión. Son 
pagados mensualmente y fijados en términos de Unidades de Fomento, otorgando como 
consecuencia protección contra la inflación durante el año. 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 participación en más altos retornos conseguidos por las inversiones de los 
fondos de pensión. Las rentas vitalicias ofrecen protección contra la inflación por un 
período más largo y contra la longevidad excesiva, pero pueden estar basadas en tasas 
reales de retorno y tablas de mortalidad más conservadoras.

Los afiliados pueden retirar de una sola vez cualquier saldo en exceso del capital 
necesario para pagar una jubilación igual al 70% del salario promedio durante los últimos 
10 años de empleo. La jubilación prematura se permite si los saldos acumulados en la cuenta 
de capitalización individual son suficientes para pagar una jubilación igual al 50% del 
salario promedio durante los últimos 10 años de empleo.

Las pensiones a la discapacidad son pagadas a los miembros activos que quedan 
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discapacitados bajo circunstancias que no están cubiertas por el seguro al accidente de 
trabajo y a la compensación al trabajador. La discapacidad es certificada por comités 
médicos especiales establecidos por la agencia supervisora. Las pensiones a la sobrevivencia 
se pagan al cónyuge 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 de la cuenta de capitalización individual del afiliado discapacitado 
o fallecido, pero las AFPs están obligadas a compensar cualquier diferencia para llegar a la 
pensión requerida. Las AFPs están obligadas a contratar un seguro sobre la base de un 
grupo para cubrir las pensiones a la discapacidad y a la sobrevivencia según la expectativa 
de vida combinada de grupos de familias.

Los beneficios del sistema incluyen una garantía estatal de que si ellos caen por 
debajo de la jubilación mínima el gobierno compensará la diferencia. La jubilación mínima 
no se establece como una fracción constante del salario mínimo y es ajustada por inflación 
cada vez que se acumula más de un 15% de-incremento en el Indice de Precios al 
Consumidor. La garantía es ofrecida a la gente que ha contribuido por al menos 20 años y 
está dirigida a proteger a los trabajadores con menores salarios y carreras laborales 
inestables.

El ofrecimiento de la garantía junto con la opción 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 años posteriores serían cubiertas por el mínimo de garantía 
estatal. Los retiros programados tienen el beneficio adicional de que en caso de muerte 
prematura, el saldo de la cuenta sería heredado por las personas a cargo. Una solución al 
problema ético causado por el ofrecimiento de una garantía estatal sería requerir a todos 
los jubilados que opten por retiros programados comprar una renta vitalicia diferida por 
al menos la jubilación mínima.

2.5. El Rol de la Indexación

La indexación juega un papel importante en el sistema chileno de AFPs, aunque 
como un sistema de contribuciones definidas fundamentalmente, los saldos acumulados 
en cuentas de capitalización individual no son legalmente indexados. Sin embargo, varios 
beneficios, incluyendo pensiones a la discapacidad y a la sobrevivencia así como las rentas 
vitalicias compradas, ya sea al tiempo de la jubilación o después, están completamente 
indexados. Además, el valor mensual de los retiros programados es indexado durante los 
doce meses hasta su próxima revisión anual.

Los fondos de pensión son efectivamente fondos mutuales y su valor puede subir 
o bajar, no sólo en términos reales sino también en términos nominales. En la práctica, el 
valor de los fondos de pensión está protegido por el hecho de que el 95% de los activos de
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los fondos de pensión son invertidos en activos indexados o en activos que proveen 
protección efectiva contra la inflación, como las acciones. Sin embargo, la cobertura contra 
la inflación no es un requerimiento impuesto sobre las administradoras de los fondos, sino 
más bien refleja el uso generalizado de instrumentos indexados en los mercados financieros 
chilenos.

2.6. Administración y Funcionamiento del Sistema

Sólo las AFPs están autorizadas a participar en el sistema. Las AFPs están reguladas 
y supervisadas por una institución especialmente creada para ello, conocida como 
Superintendencia de AFPs o SAFP.

Criterio de autorización. Las AFPs deben reunir los requerimientos de capital 
mínimo establecidos en la ley. El capital mínimo 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 mínimo fue modificado en 1987, siguiendo las 
siguientes reglas:

Cantidad de afiliados
0-5.000
5.000-7.499
7.500-9.999
10.000 y más

Capital Mínimo
U.F. 5.000 (U$S 150.000)
U.F. 10.000 (U$S 300.000)
U.F. 15.000 (U$S 450.000)
U.F. 20.000 (U$S 600.000)

Las AFPs deben ser sociedades por acciones y pueden ser establecidas por 
cualquier grupo de accionistas, 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 está específicamente 
autorizada a vetar la administración y a los accionistas de las AFPs, aunque debe aprobar 
el estatuto de cada nueva AFP.

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

El requerimiento de que cada AFP debe operar sólo un fondo de pensión para todos 
sus afiliados, como el de una cuenta individual por afiliado, está 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.
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1.1. Reservas de inversión

Las AFPs deben mantener reservas de inversión, conocidas como "encaje", igual al 
1% del total de activos del fondo de pensión bajo administración. Este límite fue original­
mente establecido en 5%, pero con el crecimiento de los fondos de pensión, fue considerado 
excesivo y bajado a su nivel actual en 1983.

Las reservas de inversión de cada AFP deben ser invertidas en los mismos activos 
que el fondo de pensión bajo su administración. Esta medida tiende a proteger los intereses 
de los afiliados, asegurando que las AFPs aplicarán el mismo profesionalismo al invertir los 
recursos del fondo de pensión que cuando invierten sus propias reservas.

Todas las transacciones del fondo de pensión 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 institución de este tipo ha sido autorizada y todos 
los acuerdos de custodia son celebrados con el Banco Central.

2.8. Requerimientos de rentabilidad mínima

Los fondos de pensión son valuados diariamente a precios de mercado. Las AFPs 
están sujetas a requerimientos de rentabilidad mínima y máxima para el fondo de pensión 
bajo su administración. Estos son establecidos en relación a la performance promedio de 
todos los fondos de pensión durante un período de 12 meses. Como consecuencia, si el 
retorno real por la inversión es 50% más alto que el promedio para todos los fondos de 
pensión, o excede el promedio en 2 puntos porcentuales (se toma el límite que dé la mayor 
tasa de retorno), la AFP debe colocar la diferencia en una reserva de rentabilidad. Esta 
reserva no pertenece a la AFP, sino que es un activo del fondo de pensión. En forma similar, 
si el retorno real por la inversión sobre un fondo de pensión es menor a la mitad del 
promedio para todos los fondos de pensión, o si es más bajo que el promedio en 2 puntos 
porcentuales (se toma el límite 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 inversión.

Los límites máximo y mínimo sobre los retornos de los fondos de pensión tienen 
el objetivo de proteger a los afiliados de fluctuaciones excesivas en los retornos y de una 
gran dispersión 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 años o más. En realidad, una AFP que funciona constantemente 
en el nivel más bajo del rango permitido produciría duran te los años retornos sustancialmente 
más bajos que el promedio.
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Un enfoque alternativo sería aplicar límites adicionales y más estrechos a la 
performance durante períodos más largos, como por ejemplo 36 ó 60 meses. Además, en 
vez de aplicar un límite del 50% más alto o más bajo que el promedio, el cual puede ser muy 
permisivo o muy restrictivo, los límites podrían estar basados en múltiplos de desviación 
standard con respecto al promedio, mientras que el límite de 36 ó 60 meses podría estar 
basado sobre una divergencia de una desviación standard con respecto al promedio.

2.9. Ingresos

Los principales ingresos de las AFPs, aparte de los retornos sobre sus reservas de 
inversión, son las comisiones que cobran por la administración de las cuentas de capita­
lización individuales. Las AFPs compiten entre ellas por la administración de las cuentas 
de capitalización individuales y el nivel de comisiones es establecido libremente. Sin 
embargo, se aplican restricciones sobre los tipos de comisiones que pueden ser exigidas.

Las comisiones autorizadas incluyen una comisión fija por recaudación y una 
comisión a prorrata sobre los salarios sobre los cuales se basan las contribuciones, además 
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 creación de la reserva de inversión (encaje). Por otra parte, para prevenir el 
establecimiento de altas comisiones de cierre que podrían desalentar la transferencia de 
cuentas, las AFPs no pueden cobrar comisiones por tal concepto.

Las AFPs podían inicialmente cobrar una comisión de administración sobre el 
valor total de los fondos bajo administración. Esta comisión creó problemas a los afiliados 
que estaban sin trabajo y no podían hacer contribuciones. Los saldos de sus cuentas 
disminuían, aun cuando no existían movimientos. En septiembre de 1987, este tipo de 
comisión fue prohibida.

La aplicación de una comisión fija por recaudación tiene un impacto regresivo 
sobre los trabajadores de bajos ingresos. Las diferencias en las tasas de retorno causadas por 
esta comisión pueden ser significativas, especialmente cuando se capitalizan durante 40 
años. La comisión fija fue algo alta durante los primeros años del sistema, pero últimamente 
la mayoría de las AFPs han eliminado sus comisiones fijas o disminuido su valor al dejar 
de ajustarlas por inflación. Ninguna comisión, incluyendo la fija, puede ser exigida sobre 
cuentas inactivas.

2.10. Revelación de información

Las AFPs deben cumplir rigurosos requerimientos de información. Reportan 
diariamente a la agencia supervisora sus transacciones de inversión y remiten reportes 
mensuales sobre su posición financiera y performance general. Deben proveer de informes 
regulares (tres veces al año) a sus afiliados, detallando las contribuciones de los últimos 
cuatro meses pagadas por los empleadores, la performance financiera del fondo de pensión 
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y el saldo acumulado y la tasa de retorno sobre la cuenta individual.

Un tema que está causando preocupación se refiere a las políticas de publicidad de 
las AFPs. Hay una tendencia a publicitar la performance sobre períodos 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 frecue’ntes cambios de cuentas. 
Una comparación más precisa de la performance relativa se obtendría publicitando tasas 
de retorno basadas en períodos de inversión más largos (3 meses, 1 año, 5 años, etc.) 
Además, el material a publicitar debería incluir la performance de todo el fondo y la de las 
cuentas individuales de diferentes dimensiones, incluyendo información clara sobre la 
tasas por comisiones.

2.11. Regulaciones sobre Inversiones

Las AFPs están sujetas a regulaciones sobre inversiones muy estrictas. Hay dos 
principios básicos que guían estas regulaciones: seguridad y rentabilidad. La seguridad 
implica que los fondos de pensión sean invertidos en activos 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, sólo se imponen límites máximos sobre las 
inversiones. Las AFPs no deben cumplir ra tios de inversión mínima en 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 pensión tampoco pueden ser 
usados en programas de inversión o créditos patrocinados por el gobierno.

Al establecer límites a la inversión en acciones, se ha establecido una distinción 
clara entre compañías que cumplen con los requerimientos del capítulo 12 de la ley que 
regula las operaciones de los fondos de pensión y aquéllas que no los cumplen. Los límites 
a las inversiones son más altos para las compañías incluidas en el capítulo 12, pero para 
proteger los intereses de los fondos de pensión esas compañías deben hacer aprobar sus 
planes financieros y de inversión por la asamblea general anual de accionistas y deben 
también indicar sus activos esenciales, cuya venta requiere la aprobación del 90% de los 
accionistas. Estas cláusulas imponen severas restricciones a la independencia de la admi­
nistración y por este motivo sólo las compañías privatizadas han calificado como compa­
ñías incluidas en el “Capítulo 12".

Desde 1985 los activos permitidos son calificados por un Comité Clasificador de 
Riesgos que está compuesto de varios cuerpos regulatorios y representantes de las AFPs. 
Los valores de deuda están clasificados en varias categorías de riesgo con límites que varían 
para diferentes clases de instrumentos. Las acciones pueden ser aprobadas o rechazadas 
para fines de inversión en fondos de pensión, aunque los límites a la inversión están 
ponderados por un factor de concentración del control en las compañías.

Las inversiones están sujetas a límites por instrumento (o clase de instrumento) y 
por emisor. Los límites a las inversiones por instrumento pretenden limitar la exposición 

34



del fondo de pensión a los riesgos de instrumentos particulares. Los límites por clase de 
instrumento son requeridos porque algunos instrumentos tienen riesgos similares o aún 
idénticos. Si no se agruparan los instrumentos que están sujetos a riesgos similares o 
idénticos, se minaría el objetivo de diversificación que estos límites pretenden conseguir.

Los límites por instrumento en vigor en 1990 como proporción del valor del fondo 
son expuestos en la Tabla de la página 39.

Los límites a las inversiones por emisor se determinan en base a diferentes 
fórmulas, dependiendo del emisor, siendo el límite más bajo el obligatorio. El principal 
objetivo de los límites por emisor es evitar la exposición indebida de los fondos de pensión 
(ya sea considerados individualmente o desde el punto de vista de todo el sector) a emisores 
particulares o a valores particulares de determinados emisores. Los límites impuestos son 
los siguientes:

a) Límites expresados como una porción del valor de fondo; Esto se aplica a 
inversiones en obligaciones o acciones de un emisor como porcentaje de cada fondo de 
pensión. Por consiguiente, los fondos de pensión no pueden invertir más del 15% del valor 
de sus fondos en obligaciones de una institución financiera en particular, o más del 7% del 
valor del fondo en valores (bonos, commercial papers y acciones) de un emisor no 
financiero incluido en el " 'Capítulo 12", o más del 5% del fondo en cuotas de otro fondo de 
pensión, o más del 1% del fondo en valores de compañías no incluidas en el "Capítulo 12", 
o más del 0,5% del fondo en valores extranjeros.

b) Límites expresados como porcentaje de emisiones de instrumentos particulares; 
Este límite se refiere al porcentaje de cada emisión de valores de deuda (bonos o commercial 
papers emitidos por compañías de leasing y otras empresas) que pueden ser tomados por 
un fondo de pensión individual o al porcentaje de la emisión de capital de una compañía 
que puede ser suscripta por fondos de pensión individuales. Este límite se estableció en 20% 
de cada emisión de bonos o commercial papers, 7% del capital de las compañías incluidas 
en el "Capítulo 12", 2,5% para instituciones bancarias, 1% para compañías no incluidas en 
el "Capítulo 12", y 20% para compañías inmobiliarias especializadas.

c) Límites expresados como porcentaje del patrimonio neto total de un determina­
do sector: Este límite se refiere a la exposición total permitida de todo el sector de fondos 
de pensión. Toma en cuenta el leverage normal del emisor en cuestión. Por consiguiente, 
para deudas de instituciones financieras, esencialmente instituciones bancarias, el total de 
inversiones de todo el sector de fondos de pensión no puede exceder 3 veces el total del 
capital de todas las instituciones financieras. Para las deudas de compañías de leasing y 
corporaciones no bancarias, el límite para todo el sector de fondos de pensión es 0.8 veces 
su patrimonio neto. Este último límite se aplica a cada emisión individual de valores por 
una compañía de leasing u otra empresa.

d) Límites expresados como porcentaje del total de deudas de todos los emisores 
del mismo sector: Este límite 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 pensión invierta en una institución bancaria en particular más que un cierto 
múltiplo de su participación en el total de deudas de todas las instituciones bancarias. Este 
límite efectivamente reemplaza al segundo arriba mencionado, el cual no se aplica a deudas 
bancarias.

Los límites tercero y cuarto son ponderados por un factor de riesgo establecido por 
el Comité de Clasificación de Riesgos para cada emisión de valores sobre una base 
promedio ponderada para cada emisor. Las acciones deben ser aprobadas por el Comité de 
Clasificación de Riesgos, pero no están clasificadas por riesgo. Los límites a las inversiones 
en acciones de compañías incluidas en el "Capítulo 12" son ponderados por un factor de 
concentración del control que es también establecido por el Comité de Clasificación de 
Riesgos. Los límites a la inversión en compañías individuales son una función decreciente 
de la concentración del control accionario.

Las Tablas de las páginas 40 y 41 resumen los límites a la inversión por emisor que 
están actualmente en vigor.

En Chile, se han efectuado revisiones a las regulaciones a la inversión en intervalos 
regulares. Inicialmente, las inversiones estaban limitadas a valores del sector público 
(esencialmente, deudas del Tesoro y del Banco Central), deudas bancarias, bonos hipote­
carios y corporativos, y cuotas de otros fondos de pensión. Los límites 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 pensión.

La posibilidad de inversión en cuotas o unidades de otros fondos de pensión tenía 
el objetivo de permitir que las pequeñas AFPs se beneficiaran de las técnicas profesionales 
de administración 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 AFP.

Los fondos de pensión todavía no pueden invertir en acciones de AFPs y de 
compañías de seguro. La prohibición de invertir en otras AFPs apunta a evitar una mayor 
concentración en la industria, mientras que en el caso de compañías de seguro pretende 
evitar potenciales conflictos de interés dados los lazos contractuales y de control común que 
existen entre éstas y las AFPs. Además, como las compañías de seguro y las AFPs llevan a 
cabo actividades similares, esas inversiones no proveerían una adecuada diversificación.

Los fondos de pensión no pueden invertir en fondos mutuos, pero luego de las 
reformas de 1990 en las reglas de inversión, ahora están autorizados a invertir en trusts de 
inversión de capital limitado. Las inversiones en fondos mutuos de capital abierto todavía 
no están permitidas, principalmente por la probable duplicación de costos administrativos, 
ya que ambos tipos de instituciones operan como instituciones de inversión colectiva y su 
principal entrada consiste en las comisiones que cobran por sus servicios de inversión. 
Además, los fondos mutuos de capital abierto pueden estar expuestos a bajas abruptas en 
su valor de mercado si los inversores efectúan retiros en gran escala. La autorización para
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mantener acciones de trusts de inversión de capital limitado les dará margen a los fondos 
de pensión para invertir indirectamente en un amplio rango de inversiones menos líquidas, 
manteniendo transparencia, valor de mercado y la liquidez de las citadas inversiones.

Los estrictos límites de inversión, especialmente aquéllos que se aplican sobre las 
acciones de compañías individuales, tienden a darle desventajas competitivas a los grandes 
fondos de pensión. Los fondos de pensión pequeños pueden colocar una mayor proporción 
de sus fondos en acciones de compañías individuales con buenas perspectivas, ya que para 
ellos el límite obligatorio puede ser la porción de sus propios fondos que puede ser 
invertida en diferentes instrumentos.

Para ios grandes fondos de pensión, en cambio, el límite aplicable puede fácilmente 
ser la porción poseída del patrimonio neto total del emisor. Como consecuencia, los 
grandes fondos de pensión están forzados a invertir una proporción más pequeña de su 
portfolio total en acciones de compañías individuales y sus retornos totales pueden sufrir 
en comparación a aquéllos de fondos más pequeños.

El sistema de fondos de pensión fue efectivamente usado para promover la 
privatización de empresas públicas a mediados de los 80. Varias medidas fueron tomadas 
para proteger las inversiones de los fondos de pensión en empresas parcialmente privati­
zadas de riesgos asociados con decisiones políticas. Por consiguiente, las políticas de 
inversión, financieras y de precios de cada firma priva tizada debieron ser aprobadas 
formalmente por el Gobierno y por la mayoría absoluta de los accionistas privados, 
mientras las AFPs retuvieron el derecho a vender sus tenencias si el Comité de Clasificación 
de Riesgos consideraba que medidas políticas podían amenazar la rentabilidad de la firma.

Las inversiones de los fondos de pensión también han sido usadas para alentar una 
mayor dispersión en el control de las compañías privadas. Un fortalecimiento significativo 
de los derechos de los accionistas minoritarios ha protegido los intereses de los fondos de 
pensión así como aquéllos de otros accionistas minoritarios. Las AFPs, como representan­
tes de los fondos de pensión, tienen derecho a los votos correspondientes a sus tenencias 
en diferentes compañías.

2.12. Control y Supervisión

El sistema de AFPs es supervisado y controlado por la Superintendencia de AFPs 
(SAFP), la cual es un organismo autónomo ligado al Ministerio de Trabajo y Seguridad 
Social. El Superintendente de AFPs es nombrado por el Presidente de la República y tiene 
a su cargo la autorización y revocación de la licencia de las AFPs, la interpretación de la ley, 
la emisión de regulaciones detalladas para el funcionamiento eficiente del sistema y la 
promoción de cambios en la ley si fueran necesarios.

La Superintendencia tiene como responsabilidad principal la supervisión de las 
operaciones e inversiones de las AFPs. Requiere la presentación de informes detallados 
sobre transacciones de inversión y la posición financiera del fondo de pensión 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 jubilación. La 
Superintendencia también controla la operatoria de los fondos de reserva de rentabilidad 
y las reservas de inversión de las AFPs, impone multas y supervisa la liquidación de las 
AFPs que no mantienen adecuadas reservas de inversión o no cumplen con las regulaciones 
para la custodia de documentación de inversión.

2.13. Garantías Estatales

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

1) Existe una garantía para el pago de una jubilación mínima a los afiliados que 
hayan hecho contribuciones por al menos veinte años. 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 
jubilación mínima, el Estado se encarga de compensar la diferencia.

El Estado también ofrece una garantía similar a los miembros que opten por retiros 
programados y descubran luego de un número de años que el saldo remanente les provee 
un pago mensual menor que la jubilación mínima.

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

3) El Estado garantiza los pagos de pensiones a la vejez, discapacidad y sobrevivencia 
de compañías de seguro quebradas. La garantía cubre el 100% de la jubilación mínima y el 
75% de la diferencia entre la jubilación mínima y el valor del beneficio en cuestión hasta un 
límite de 45 Unidades de Fomento.

Debemos considerar también que aunque el Estado no provee una garantía de 
retorno real mínimo, asegura a través de su marco regulatorio que ningún fondo de pensión 
gane una tasa de retorno real mínima que sea inferior a la mitad del promedio para la 
industria.

Una cuestión que no parece haber sido considerada es el financiamiento de las 
garantías provistas por el Estado. Un sistema completamente financiado debería en 
principio proveer el financiamiento de estas garantías. Esto aumentaría la confianza de los 
participantes del plan en la solvencia financiera del sistema. Por otra parte, la acumulación 
de reservas por el Estado crearía dudas sobre su transparencia y utilización. Quizcás, una 
solución alternativa que sería compatible con la adopción general de soluciones basadas en 
el mercado sería asegurar estas obligaciones contingentes en compañías de seguro priva­
das locales y extranjeras.
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LIMITES DE INVERSION POR INSTRUMENTO
( como % del valor del fondo)

a. Valores estatales 45%

b. Deudas de instituciones bancarias 50%
de las cuales

para deudas de corto plazo 30%

c. Bonos hipotecarios ' 80%

d. Bonos corporativos 50%

e. Commercial papers 10%

f. Cuotas de otros fondos de pensión 20%

g. Acciones 30%
de las cuales

para cías incl en el "Cap. 12" 30%
para cías no incl en el "Cap.l2" 10%
para cías inmobiliarias 10%

h. Cuotas de fondos de inversión 10%
de las cuales

para cías de capital de riesgo 5%

i. Valores extranjeros (*) 2%

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

Fuente: Habitat (1991)
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FONDOS DE PENSION: LIMITES DE INVERSION POR EMISOR (*)

a. Valores estatales

b. Deudas de instituciones bancarias

c. Bonos corporativos

d. Bonos de compañías de leasing

e. Acciones (**)

Cías incl en cl "Cap.l2" {”)

Cías no incl en el "Cap. 12"

Cías inmobiliarias

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

g. Cuotas de otros fondos de pensión

h. Cuotas de fondos de inversión (***)

i. Emisores extranjeros

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 emisión
(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 emisión
(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% dcl fondo x factor de concentración o
7% de las acciones x factor de concentración

1 % del fondo, ó 1 % de las acciones

7% del fondo x factor de concentración o
20% de las acciones x factor de concentración

7% dcl fondo

5% del fondo

10% del fondo

0,5% dcl fondo

(*) Los límites de inversión son reducidos a la mitad si existe una relación entre cl emisor
y los accionistas, funcionarios ejecutivos o directores de la A.F.P., o si el emisor es un accionista 
con m<ás del 1% de la A.F.P. En este último caso, el límite de inversión para las acciones es cero.

(**) En el caso de las corporaciones bancarias o las instituciones de crédito, cl porcentaje de acciones 
tiene que ser del 2,5%

(”*) En el caso de fondos de inversión en capital de riesgo, el límite no debe exceder cl 5% dcl fondo

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

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

Acciones Porcentaje del Factor
accionista de

mayoritario (C) concentración

Límite de inversión (*)

Acciones de compañías 
incluidas en el "Cap. 12"

C-<20% 1.0 7 % de las acciones o del Fondo

20% «íC<; 30% 0.8 5,6 % de' las acciones o del Fondo

30% <íC<;40% 0.6 4,2 % de las acciones o del Fondo

40% <íC<: 45% 0.4 2,8 % de las acciones o del Fondo

45% <íC <c 50% 0.3 2,5 % de las acciones o del Fondo

50% <íC 0.0 No debe invertir

Acciones de compañías 
no incluidas en el "Cap. 12"

Acciones de compañías inmobiliarias

C ><20% 1.0

20% <;C<< 30% 0.8

30% <<C<; 40% 0.6

40% <;C<: 45% 0.4

45% <<C<c 50% 0.3

50% <<C 0.0

1 % de las acciones o del Fondo

20 % de las acciones o 7 % del Fondo

16 % de las acciones o 5,6 % del Fondo

12 % de las acciones o 4,2 % del Fondo

8 % de las acciones o 2,8 % del Fondo

6 % de las acciones o 2,5 % del Fondo

No debe invertir

(*) Se aplica la menor cantidad

Fuente : Habitat (1991)
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3. LA PERFORMANCE DE LAS AFPs DURANTE SUS PRIMEROS DIEZ AÑOS 
DE EXISTENCIA

3.1. Fondos Totales

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

3.2. Cobertura

La cobertura en el sistema de jubilación chileno está lejos de ser universal. En 
realidad, una de las principales críticas 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 explicación más probable de la caída en 
la cobertura es la declinación del empleo formal en los 70 y principios de los 80.

A pesar de su carácter optativo para algunos trabajadores, el número total de 
afiliados aumentó firmemente de 1,4 millones en 1981 a 2,3 millones en 1985 y a 3,7 millones 
en 1990. En relación a la fuerza laboral, el número de afiliados aumentó del 30% en 1981 al 
57% en 1985 y al 79% en 1990. El número de contribuyentes activos aumentó de 0,9 millones 
en 1982 a 1,3 millones en 1985 y a 2 millones en 1990. Como proporción del total de afiliados, 
el número de contribuyentes activos cayó del 63% en 1982 al 58% en 1985 y al 52% en 1990, 
pero en relación a la fuerza laboral, su número aumentó del 25% en 1981 al 33% en 1985 y 
al 41% en 1990 (ver pág. 58).

El número de contribuyentes activos está basado en la información disponible a 
diciembre de cada año y puede ser inferior al número real de contribuyentes. Este número 
sería mucho mayor si estuviera basado en el total de afiliados que hicieron al menos un pago 
en el año, a la vez que sería mucho menor si se consideraran los miembros que hicieron 
contribuciones durante todo el año. La baja proporción de contribuyentes que aportan 
durante todo el año, y el hecho de que los beneficios de jubilación dependen del total de 
contribuciones hechas y el ingreso por inversión ganado, sugiere que un gran número de 
afiliados no acumulan saldos satisfactorios y pueden recibir una baja jubilación. Sin 
embargo, este problema es debido a patrones de empleo inestable y contribuciones 
interrumpidas, y no al nuevo sistema.

La diferencia entre afiliados y contribuyentes activos está 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 evasión. Además, las 
interrupciones en las contribuciones que la información indica sugieren la probabilidad de 
un uso generalizado de la garantía estatal para jubilaciones mínimas 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 proporción 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 pág. 59) El continuo aumento en el número 
de contribuyentes y el aumento de los salarios han sido factores significativos, especialmente 
en 1989 y 1990. Sin embargo, el gran salto en 1988 es también en parte debido a un cambio 
en las prácticas contables. Desde 1988 los premios por discapacidad y seguro de vida han 
sido incluidos en las contribuciones y deducidos como comisiones pagadas sin ningún 
efecto sobre el total de activos del fondo de pensión.

3.4. Bonos de reconocimiento

Además de las contribuciones anuales y de los ingresos por inversión, 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 pequeño, debido a la corta edad del sistema y al hecho de 
que poca gente mayor optó 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 pensión en ese 
año. Las rentas de los bonos de reconocimiento probablemente aumenten más rápidamente 
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 Inversión

Un factor significativo en el rápido aumento en los activos totales de los fondos de 
pensión chilenos ha sido la consecución de tasas reales de retorno muy altas. Estas reflejan 
el alto nivel de tasas reales de interés que prevalecieron en la economía chilena durante la 
mayoría 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 pensión llegó al 13% durante el 
período considerado. Las tasas de retorno reales experimentaron grandes fluctuaciones, 
variando del 28,5% en 1982 a un 3,6% en 1984. Los retornos reales excedieron el 20% en los 
primeros 3 años de existencia de los fondos, cayeron a menos del 5% en 1984, se recuperaron 
a más del 12% en 1985 y 1986, fluctuaron alrededor del 6% entre 1987 y 1989 y rebotaron a 
más del 15% en 1990 (ver pág. 59).

La creciente importancia de las acciones en los portfolios de los fondos sugiere una 
relación más 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 inversión en 1990 se debe a la 
buena performance de las acciones. Como consecuencia, en 1990, los ingresos por inversión 
ascendieron a más del 7% en relación al PBI y explican más del 67% del aumento en los 
activos de los fondos de pensión.

3.6. Jubilaciones y Otros Beneficios

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

El número de pensionistas aumentó de 5.000 en 1982 a más de 87.000 en 1990. Al 
principio, todas las pensiones eran por discapacidad o por sobrevivencia, pero el número 
de pensiones a la vejez llegó a casi 30.000 en 1990. El valor promedio de las jubilaciones 
pagadas en la forma de rentas vitalicias es 2,5 veces mayor que el de las jubilaciones basadas 
en retiros programados. Existen 2 razones: la primera es que las rentas vitalicias no pueden 
ser heredadas, por lo tanto pueden pagar una jubilación mayor que los retiros programados; 
la segunda es que los jubilados no pueden usar la opción de renta vitalicia si el saldo de sus 
cuentas no es suficiente para cubrir el requerimiento de jubilación mínima (muchos 
pensionistas han hecho contribuciones al nuevo sistema durante un período relativamente 
corto y esto puede explicar el número 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, aumentó de 3,4% del salario 
sujeto a pensión en 1981 a 4,83% en 1983. Luego declinó continuamente hasta llegar a 3,22% 
en 1990. Estos cálculos se refieren a contribuyentes con un salario sujeto a pensión constante 
equivalente a 12 Unidades de Fomento. El costo para contribuyentes con menores ingresos 
fue mucho más alto, por el impacto de la tasa fija por recaudación.

Una de las críticas más 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 o al 23% de las contribuciones al comienzo de los 80, pero cayeron al 1,5% de los 
salarios o 15% de las contribuciones en los últimos años. Las comisiones netas como 
proporción de los activos promedio de los fondos de pensión cayeron abruptamente de 
14,3% en 1982 al 3,4% en 1986 y al 2,3% en 1990. (ver pág. 60)

El costo para trabajadores de bajos ingresos fue, sin embargo, mucho más alto, 
especialmente en los primeros años de operación del sistema. Pero la tasa fija por 
recaudación ha caído en términos reales durante los 80, mientras que en los últimos años
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varias AFPs abolieron tales comisiones. Por ejemplo, 4 AFPs no cobraron comisiones fijas 
en 1990, mientras que una quinta eliminó esta comisión en 1991, después de reducir 
significativamente su valor real durante los 80. Además, desde 1988 la comisión fija es 
deducida de las cuentas de los contribuyentes activos solamente. Los desempleados y los 
trabajadores que se han retirado de la fuerza laboral no pagan contribuciones ni comisiones.

3.8 Transferencias de cuentas

Una característica 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 inversión. Sin embargo, a menudo se expresa preocupación por 
el hecho de que las AFPs puedan incurrir indebidamente en graneles gastos de publicidad 
y marketing al tratar de inducir a los afiliados a transferir sus cuentas. Se estima que el 30 
ó 40% de los costos operativos pueden ser absorbidos por gastos de promoción. Además, 
las campañas 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 más de 
60 años.

Un aspecto vinculado al anterior es el de los gastos incurridos en procesar las 
transferencias de cuentas. En los sistemas que carecen de suficiente computación y 
automación 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 
limitación efectiva a las transferencias a no más de 2 al año. Sin embargo, existen 
sugerencias para que las transferencias de cuentas estén sujetas a límites más estrictos.

Las transferencias de cuentas han aumentado de 178.000 en 1986 a 384.000 en 1990. 
Como proporción 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 pág. 60).

3.9. Perfiles de Inversión

De acuerdo con las reglas de inversión estrictas impuestas sobre los fondos de 
pensión, en un inicio sus activos fueron invertidos mayoritariamente en depósitos bancarios, 
bonos hipotecarios y valores del Tesoro/Banco Central. Como consecuencia, en 1981, el 
62% de los activos estaba colocado en depósitos bancarios, 9% en bonos hipotecarios y 28% 
en valores del Estado. Entre 1982 y 1984, la participación de los depósitos bancarios 
disminuyó abruptamente. En 1983, después de la crisis bancaria, los depósitos bancarios 
representaban sólo el 3% del total de los activos de los fondos de pensión, mientras que la 
participación de los bonos hipotecarios subió al 51% y los valores estatales al 44%. Desde 
entonces, la participación de los bonos hipotecarios declinó constantemente, llegando al 
16% en 1990. Sin embargo, el valor real de los bonos hipotecarios en el portfolio de los 
fondos de pensión aumentó un 85% durante este período (ver pág. 61).
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Los cambios más significativos en la segunda mitad de los 80 fueron el aumento 
constante en la participación de los valores del Banco Central al 42% en 1990, y la 
considerable expansión de las tenencias de bonos emitidos por empresas y acciones, cada 
una de las cuales representaba el 11% de los activos totales de los fondos de pensión en 1990. 
En junio de 1991, las tenencias accionarias alcanzaron el 20% de los activos de los fondos 
de pensión, en gran parte debido a la gran apreciación en los valores de las acciones durante 
el boom en el mercado de valores de Santiago. Los perfiles de inversión de los fondos de 
pensión han sido delineados por reglas de inversión estrictas que han impuesto límites 
rígidos a la inversión en acciones. La importancia de los fondos de pensión para cada clase 
de instrumento, y el potencial para una mayor expansión una vez que las reglas de 
inversión sean más liberales, quedan demostrados por la participación de las tenencias de 
los fondos de pensión en el mercado total para cada clase de instrumento (ver pág. 61). Así, 
los fondos de pensión controlaban el 20% de todos los depósitos 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 pensión 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 pensión en valores privados 
desde 1986 resalta el impacto que los fondos de pensión pueden tener en el desarrollo y la 
profundidad de los mercados de capitales chilenos. Pero la relativamente baja participa­
ción de los fondos de pensión en el total de acciones subestima el gran potencial que todavía 
existe para un crecimiento mucho mayor.

Se espera que los recursos de los fondos de pensión continúen creciendo rápida­
mente. Aún si la tasa de retorno sobre los activos de los fondos de pensión es igual a la tasa 
de crecimiento del PBI, la continua entrada de contribuciones netas anuales equivalentes 
al 3,4% del PBI implica que como mínimo los recursos de los fondos de pensión llegarán al 
60% del PBI en otros 10 años de plazo. Con mayores tasas de retorno, la proporción de los 
fondos de pensión con respecto al PBI será más alta y puede llegar aún al 100% del PBI hacia 
el año 2000. Con la continuidad de límites estrictos sobre otras inversiones, es muy probable 
que las inversiones en acciones sea alentada a través de una flexibilización gradual de los 
límites vigentes sobre tales inversiones.

Sobre este particular, resulta interesante destacar que la regla que prohibía in­
versiones en activos extranjeros ha sido probablemente un instrumento para canalizar las 
inversiones de los fondos de pensión en valores de compañías chilenas y para estimular el 
desarrollo de los mercados de capitales domésticos. Aunque la prohibición completa 
puede ser desaconsejable al impedir una adecuada diversificación del riesgo país, una 
libertad completa puede también ser contraproducente al privar a los mercados de capital 
domésticos de los beneficios del aumento en la disponibilidad de fondos de largo plazo. La 
experiencia chilena sugiere que los fondos de pensión pueden ser una fuerza efectiva para 
estimular la innovación, mejorar la eficiencia e inducir cambios deseables en las normas 
legales y fiscales.
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3.10. Privatización y Dispersión del Control Corporativo

Los fondos de pensión chilenos han jugado un rol muy importante en la priva tización 
de varias compañías estatales, incluyendo Chile Metro, Chilgener, Chilquinta, Endesa, 
Entel, Laboratories Chile, Pilmaiquén, Schwager, Soquimich y Teléfonos. Las tenencias de 
todos los fondos de pensión varían entre el 10 y el 35% del capital de estas compañías. Las 
tenencias en compañías 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 combinación de severas 
restricciones a las inversiones en acciones de compañías cuyo control está concentrado y al 
aparente rechazo de las compañías chilenas a sufrir una disminución del control a través 
de la oferta pública y de la venta de acciones a fondos de pensión u otros inversores 
(especialmente no quieren sujetarse a los requerimientos del Capítulo 12 de la Ley 3.500, ley 
que regula las operaciones de los fondos de pensión). Como consecuencia, el uso de los 
fondos de pensión para alentar una mayor dispersión del control corporativo no ha 
producido todavía resultados significativos. En alguna medida, esto puede deberse a la 
rigidez de las reglas de inversión aplicadas. En realidad, la flexibilización de estas reglas 
podría resultar un instrumento efectivo para lograr ese objetivo.

3.11. Estructura de las AFPs

El mercado chileno de fondos de pensión se ha caracterizado desde su nacimiento 
por un pequeño número de compañías y un alto índice de concentración. Cuando el sistema 
fue establecido, fueron autorizadas 12 AFPs. Varias de éstas fueron establecidas con la 
participación de grandes grupos bancarios. Así, Provida estaba relacionada al Banco de 
Santiago, Santa María al Banco de Chile, Invierta al Banco de Concepción, San Cristóbal al 
B.H.C., Alameda al B.H.I.F. y El Libertador al Banco Edwards.

Luego de la crisis bancaria de 1982, estas AFPs estuvieron bajo la custodia 
temporaria del Estado, aunque fueron rápidamente vueltas a privatizar. El 40% de Provida 
fue vendido a Bankers Trust Pacific Ltd y el 51% de Santa María 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".

En 1985, dos AFPs (Alameda y San Cristóbal) se fusionaron para crear la AFP Unión 
con la participación mayoritaria del American International Group (AIG). Tres nuevas 
AFPs fueron establecidas en los últimos años (Protección en 1986, Futuro en 1988 y 
Bannuestra en 1990) aunque la última quebró. La compañía de seguros francesa AGF, 
adquirió un 40% de participación en Protección en 1990. De las 14 AFPs que estaban 
operando en 1990,5 eran controladas por asociaciones comerciales o sindicatos laborales, 
incluyendo Habitat (poseída por una asociación comercial de la industria de la construc­
ción), Magister (sindicato de la educación) y Cuprum (trabajadores de la industria minera 
del cobre), 5 serán controladas por unos pocos accionistas locales, y 4 tenían participación 
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mayoritariamente extranjera combinada con un gran número de accionistas locales.

La concentración en la industria es muy alta, aunque ha caído considerablemente 
en los últimos años. Además, las participaciones en el mercado no han sido constantes y las 
posiciones relativas han cambiado significativamente a través del tiempo. Así, las mayores 
3 AFPs han sufrido una caída en su participación en el total de los fondos de pensión del 
74% en 1981 al 63% en 1990. El nivel de concentración en términos de afiliados ha declinado 
menos abruptamente del 73% al 66% (ver pág. 62).

Sin embargo, es importante destacar que no hay una relación directa entre el grado 
de concentración de una industria y el nivel de competencia. Los mercados oligopólicos no 
son sinónimo 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 número de competidores reales en cuanto a su influencia en el 
comportamiento de los participantes en el mercado. En Chile, ios al tos re tornos conseguidos 
por las AFPs en los últimos años han estimulado la entrada de nuevos participantes. En 
1991 ya se había establecido una nueva AFP y 3-más estaban en formación.

3.12 Retornos sobre la Inversión

Una comparación de las participaciones de mercado en el total de fondos y afiliados 
revela que las dos más grandes AFPs solían tener niveles de fondos por afiliado superior 
al promedio, pero en los últimos años sus niveles cayeron por debajo del promedio. Esto 
puede reflejar la incapacidad para ganar retornos tan altos como las más pequeñas AFPs, 
un efecto seguramente causado por el impacto adverso de las estrictas reglas de inversión 
en la performance global. Esto particularmente se refiere a las inversiones en acciones que 
han sido autorizadas desde 1985.

Una comparación más interesante tiene que ver con las tasas reales de retorno de 
las cuentas individuales. Estas se diferencian de los retornos sobre la inversión totales 
porque toman en cuenta dos comisiones cobradas por diferentes AFPs: la comisión de 
administración sobre el valor total del fondo (la cual fue eliminada en 1987) y la comisión 
fija. El impacto regresivo de estas comisiones en los primeros años del sistema está 
claramente mostrado en la tabla de la pág. 63, el cual muestra los retornos de inversión sobre 
el fondo de pensión total para cada AFP así como las tasas reales de retorno promedio para 
tres tamaños diferentes de cuentas: ingreso imponible equivalente a 5,15 y 60 UF.

La diferencia entre el retorno sobre cuentas de bajos y altos ingresos fue en 
promedio cercana al 3%. Capitalizado durante un período de cuarenta años esto provocaría 
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) equivaldrían a 1.804 pesos luego de 40 años, mientras que la misma cantidad 
capitalizada al 10,5% anual (el retorno promedio para cuentas de altos ingresos) equival­
dría a 5.426 pesos, algo más que 3 veces la cifra anterior. Una cifra de 100 pesos pagada 
anualmente durante 40 años y capitalizada al 7,5% formaría un capital de 22.725 pesos. 
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mientras que compuesto al 10,5% el fondo llegaría a 50.725.

Sin embargo, los resultados ilustrados están basados en la performance promedio 
durante los primeros 10 años del sistema. Al eliminarse la comisión de administración y al 
haber disminuido la comisión 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 
inversión entre cuentas de bajos y altos ingresos se ha estrechado significativamente. En 
promedio, actualmente es menor a un punto porcentual.

3.13. Alta Concentración, Competencia y Gobierno Corporativo

La alta concentración del sector de fondos de pensión está causando preocupación 
por su impacto potencialmente adverso sobre la competencia y la eficiencia. Sin embargo, 
la alta concentración no necesariamente significa falta de competencia o costos altos. En 
primer lugar, la flexibilización de los requisitos de entrada ha aumentado la amenaza de 
competencia potencial. En segundo lugar, grandes AFPs pueden beneficiarse de economías 
de escala que podrían ser reflejadas en menores comisiones. De hecho, las tres AFPs 
mayores cobran menores comisiones que el promedio.

La baja performance de las grandes AFPs es el resultado de estrictas reglas para la 
inversión 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 quizás también la 
expectativa entre ios afiliados de que las diferencias en la performance no pueden perdurar 
por mucho tiempo. Otro factor puede ser también el costo de obtener buena información 
acerca de precios y retornos.

La aparente baja elasticidad precio y retorno sugiere que las grandes AFPs pueden 
continuar llevando a cabo una baja performance y aún sufrir caídas relativamente modestas 
en sus 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 información a 
los afiliados.

La alta concentración de la industria está también relacionada a cuestiones de 
gobierno corporativo y la influencia que los representantes de unas pocas y grandes AFPs 
pueden tener sobre políticas empresarias, especialmente en compañías donde la tenencias 
combinadas de distintas AFPs les otorga control efectivo. Existe cierta preocupación acerca 
de la influencia de los gerentes de las AFPs en las compañías privatizadas, donde las AFPs 
tienen grandes tenencias en conjunto.

Debería no obstante observarse que el alto nivel de concentración puede evitar el 
problema del “free-rider" y el énfasis en la performance de corto plazo que podría resultar 
de una fragmentación del sector de fondos depensión. Cuando los inversores institucionales 
tienen pequeñas participaciones en compañías individuales, tienen menos incentivos para 
conseguir y procesar información acerca de los asuntos de las compañías 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 pensión de que ningún fondo se preocupe de fortalecer la 
administración y la performance de largo plazo de las compañías 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 pensión inviertan 
en la obtención y procesamiento de información y desarrollen la idoneidad necesaria para 
asegurar que sus intervenciones en los asuntos empresarios tengan efectos beneficiosos. 
Como consecuencia, la alta concentración del sector de fondos de pensión puede ser 
beneficiosa, pero sólo si los gerentes de los fondos de pensión asumen sus responsabilidades 
para con las empresas con conciencia y previsión.

3.14. Resultados Financieros

A pesar de su trayectoria exitosa en la inversión de los fondos de sus afiliados, los 
resultados financieros de las AFPs como entidades lucrativas fueron muy desalentadores 
en los primeros cinco años de la operatoria del nuevo sistema. Sufrieron pérdidas sustanciales 
en 1981 y 1982, principalmente a causa de los grandes gastos iniciales que fueron amortizados 
en los primeros cuatro años 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 aumentó considerablemente en los últimos años y llegó 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 
pequeña y un leverage muy bajo. Este enfoque normalmente mostraría 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 pensión bajo su administración. Este enfoque mostraría rentabilidades sobre los 
activos y márgenes de ingresos brutos mucho menores. En ambos enfoques, sin embargo, 
el ra tio de rentabilidad (resultado neto como porcentaje del ingreso bruto) y el retorno sobre 
el patrimonio neto serían los mismos.

El Cuadro de la pág. 63 resume los resultados financieros de las AFPs en dos 
subperíodos, 1982-85 y 1986-90, así como todo el período 1982-90. Como se ve, basadas en 
sus propios activos solamente, las AFPs consiguieron altos márgenes de ingresos brutos de 
85% y 123% sobre los activos promedios en los dos subperíodos y 107% en todo el período. 
Sus rentabilidades sobre los activos fueron también muy altas, alcanzando el 26% en el 
subperíodo más reciente. Sin embargo, en relación al total de activos de los fondos de 
pensión, sus márgenes brutos fueron sólo superiores al 7% en el primer subperíodo pero 
menores al 3,3% en el segundo subperíodo. Además, el retorno sobre el total de activos de 
los fondos de pensión fue menor al 1%, el cual es comparable a las rentabilidades sobre 
activos obtenidas por bancos y compañías de seguro en países desarrollados.
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Después de un difícil subperíodo, 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 AFPs a ajustar voluntariamente sus precios. 
Sin embargo, si la competencia potencial resulta ineficaz para bajar precios y rentabilidades 
sobre el patrimonio neto, quizás a causa de las economías de escala que pueden aprovechar 
las grandes instituciones, entonces puede justificarse una normativa de intervención. Esta 
impondría precios tope similares a ios usados en la regulación de la electricidad y otros 
servicios públicos en el Reino Unido y otros países desarrollados.

Aunque las AFPs proveen un servicio competitivo en un sistema administrado por 
privados, el sistema jubilatorio está regulado por el Gobierno y tiene varias características 
de servicio público que podrían justificar su intervención, no sólo regulando patrones de 
inversión sino también niveles de precios y rentabilidades. Sin embargo esa intervención 
sería sólo aconsejable si la amenaza de entrada de competidores potenciales fracasara en 
mantener los precios y rentabilidades a niveles competitivos. Los altos retornos de las AFPs 
en los últimos años han interesado a cuatro nuevos competidores.

3.15. Control y Supervisión

El control y la supervisión de las operaciones de las AFPs están confiados a la SAFP, 
una autoridad de supervisión especializada que fue establecida por la misma ley que creó 
el sistema de pensiones.

La SAFP está dividida en varias divisiones que se encargan de distintos aspectos 
de la operatoria de los fondos de pensión. 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 supervisión de las AFPs. 
Ellas son la División de Supervisión 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 posición 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 
disolución de las AFPs que están sujetas a liquidación. La segunda se ocupa de asegurar que 
los servicios a los afiliados (especialmente la recaudación 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
nistración del fondo de pensión y revisa el efecto de las normas de inversión a la luz de los 
desarrollos en los mercados financieros.

La supervisión del sistema de AFPs es completamente efectiva. Está basada en 
informes diarios sobre las transacciones de inversión e informes mensuales sobre su 
posición financiera y performance global. El cumplimiento de los límites de inversión está 
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bajo un moni toreo constante. Las AFPs son informadas mensualmente de sus participacio­
nes en el mercado para el cálculo de sus límites de inversión individuales. Si exceden sus 
límites en más del 3% del valor del fondo como resultado de cambios en la participación de 
mercado o en la valuación de mercado, se les permite hasta un año para ubicar su posición 
dentro de los límites. Si el exceso es menor al 3%, no están sujetas a límite de tiempo alguno, 
pero se les prohíbe hacer nuevas compras hasta que vuelvan dentro de sus límites. Un 
indicador de la efectividad de la supervisión es que a pesar de que 3 AFPs quebraron en la 
década pasada, no hubo pérdida para los fondos de pensión administrados por estas AFPs.

4. CONSIDERACIONES POLITICAS Y LECCIONES DE LA 
EXPERIENCIA CHILENA

4.1. Consideraciones políticas

Sin duda la performance del sistema de AFPs chileno durante sus primeros diez 
años de operatoria ha sido no sólo 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 sólo diez años de existencia para 
concluir que el sistema de AFPs representa una solución robusta, eficiente y justa al 
problema de proveer de jubilaciones adecuadas y fondeadas. Los contratos financieros que 
subyacen bajo el sistema de AFPs duran más de sesenta años. Diez años es un período muy 
corto para llegar a conclusiones definitivas.

El sistema chileno de AFPs tiene un número de características operativas de las que 
derivan ventajas y desventajas sobre otros tipos de sistemas de pensión. Tiene un sistema 
obligatorio para trabajadores en relación de dependencia. La participación obligatoria está 
basada en el argumento de que la gente se comporta con una visión de corto plazo y no 
proveerá adecuadamente de sus necesidades financieras en la vejez. Pero la participación 
obligatoria impone a los gobiernos la obligación de asegurar la integridad y solvencia del 
sistema jubilatorio. Un sistema con una participación compulsiva debería apuntar a 
beneficios jubilatorios modestos. Quienes deseen conseguir mayores jubilaciones pueden 
invertir en el ahorro voluntario. En Chile, la tasa de contribución es muy modesta y el marco 
regulatorio es fuerte y efectivo. De esta forma, el sistema de AFPs reúne los requerimientos 
básicos de un sistema compulsivo.

El sistema de AFPs está 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 relación 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 asignación de riesgos está inclinada contra 
los trabajadores. Los afiliados asumen los riesgos de reemplazo, inversión, inflación y 
solvencia sobre los fondos ahorrados. Claramente corren el riesgo de terminar con bajas 
pensiones en relación a sus contribuciones o a sus salarios brutos. En Chile, los fondos de 
pensión consiguieron tasas reales de retorno extremadamente altas en los 80. Aún si las 
tasas reales cayeran a niveles más bajos en el futuro, proveerían adecuados beneficios a sus 
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afiliados. Sin embargo, el riesgo de desarrollos adversos en los mercados financieros está 
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 inde,\ados provee protección contra la inflación, aunque los saldos de las 
cuentas individuales no son indexados. Sin embargo, la indexación de los contratos 
financieros es realmente efectiva sólo cuando la inflación es constante o está cayendo. Si la 
inflación es creciente, y especialmente cuando se acelera a un ritmo rápido, los mecanismos 
de indexación 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 economía chilena se benefició de una estabilidad macroeconómica creciente, y esto ha 
tenido efectos benéficos en la performance de los fondos de pensión. Sin embargo, el triunfo 
futuro del sistema chileno de AFPs, como el de cualquier otro sistema de pensiones, 
depende fuertemente de la continuidad de la estabilidad macroeconómica.

Pero aún si la inflación es moderada y estable, los miembros de sistemas de 
contribuciones definidas están expuestos al riesgo de inversión. El marco regulatorio 
chileno tiene varias cláusulas para asegurar que los fondos de pensión consigan niveles 
mínimos de retorno sobre la inversión por comparación con el promedio. Sin embargo, el 
rango permitido deja margen para diferencias sustanciales en los retornos sobre la 
inversión, especialmente si son capitalizadas por cuarenta años o más.

Durante los primeros diez años de su operatoria, las inversiones del sistema de 
AFPs han sido protegidas de las vicisitudes de los mercados financieros por las estrictas 
reglas de inversión que limitaban la exposición en acciones. Pero, como los recursos 
movilizados por los fondos de pensión 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 inversión se han flexibilizado para permitir una 
mayor asignación de fondos en acciones. Aunque los resultados iniciales de la liberaliza- 
ción de las reglas de inversión han sido impresionantes, principalmente a causa de las 
condiciones de suba en el mercado de valores de Santiago, la proporción creciente de 
activos colocados en acciones aumentará la exposición de los fondos de pensión a una 
posible baja en los precios de mercado, con una evidente posibilidad de que los retornos 
sobre la inversión puedan llegar a ser negativos durante ciertos períodos. La posibilidad de 
mayor divergencia en los retornos sobre la inversión entre diferentes compañías admi­
nistradoras también aumentará, causando una redistribución no intencional entre los 
afiliados, probablemente creando fuertes presiones para una intervención política.

Otra cuestión es la exposición a una posible presión política para desviar una 
proporción de los grandes recursos movilizados por los fondos de pensión a proyectos 
socialmente deseables que no tienen fácil acceso a las fuentes de fondos del mercado. Ya ha 
habido considerable presión para canalizar fondos a la construcción, lo cual ha sido 
parcialmente logrado por la autorización a la inversión en compañías inmobiliarias.
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Un tema más importante se refiere a la autorización para invertir en activos 
externos y como consecuencia diversificar el riesgo país. La libertad completa para invertir 
en activos externos puede ser contraproducente, ya que privaría a los mercados de capitales 
domésticos de los beneficios de la mayor disponibilidad de fondos a largo plazo, pero su 
prohibición completa puede también ser desaconsejable pues evitaría una adecuada 
diversificación del riesgo país. Los fondos de pensión chilenos teñían prohibido invertir en 
activos externos durante los primeros diez años de su existencia. La ley fue modificada en 
1990 para permitir un aumento gradual en tales inversiones hasta un máximo del 10% del 
total de sus fondos.

Los fondos de pensión chilenos jugaron un rol muy importante en la privatización 
de compañías estatales en la segunda mitad de los 80. Por otra parte, su contribución a la 
dispersión del control corporativo ha sido algo limitada, principalmente debido a que las 
empresas chilenas no están dispuestas a aceptar una dilución del control. Sin embargo, un 
tema de gran importancia que crecerá en significación en el futuro es el rol de los fondos 
de pensión en el gobierno de las empresas. Este es un tema molesto en los sistemas 
financieros de la mayoría de los países desarrollados. No existen soluciones fáciles, 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 pensión se involucren en los negocios 
de las empresas en que invierten. Quizás, la amenaza de regulación en el caso de mal uso 
del poder pueda ser más efectiva para controlar el comportamiento de los gerentes de las 
AFPs que cualesquiera otras normas y proscripciones.

Finalmente, otro tema de preocupación para legisladores y afiliados se refiere a los 
gastos de promoción y administración incurridos por las AFPs para expandir su negocio 
y atraer más afiliados. Al estar basado en una administración descentralizada, el sistema 
de AFPs está destinado a incurrir en mayores costos de marketing y operativos que los 
sistemas de seguridad social centralizados y los fondos de previsión nacionales.

Sin embargo, una administración descentralizada con competencia entre un número 
de proveedores otorga una garantía de que los sistemas de pensiones no sufrirán de 
procedimientos excesivamente burocráticos y de operaciones ineficientes. Además, la 
administración descentralizada puede hacer una más importante contribución al desarrollo 
de mercados de capitales y a la promoción de innovación financiera. La amenaza de la 
regulación, así como la amenaza de competencia potencial a través de nuevas adminis­
tradoras, puede ser completamente eficaz para mantener los índices de gastos dentro de 
niveles razonables.

Está claro que cualquier sistema de fondos de pensión descentralizado, incluyendo 
el chileno, está expuesto a muchos riesgos potenciales. Flay exposición al aceleramiento de 
la inflación y a la inestabilidad macroeconómica, a las fluctuaciones del mercado de valores, 
a presiones políticas para desviar fondos a destinos socialmente deseables pero no 
convenientes económicamente, a la excesiva e indebida influencia sobre los asuntos de las 
empresas en que invierten, y a los altos costos operativos y de marketing. El gobierno tiene 
como responsabilidad básica asegurar que el sistema opera dentro de un marco regulatorio 
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robusto y está sujeto a control y supervisión efectivos. El gobierno también debe participar 
para proveer garantías que aseguren un mínimo 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 más importante del gobierno es resistir las 
presiones para imponer restricciones a la operatoria de los fondos de pensión que puedan 
minar su seguridad y bajar sus retornos.

Es importante recordar que la mayoría de los sistemas de seguridad social en los 
países 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 inflación erosionó el valor de los saldos acumulados y 
las presiones políticas condujeron a aumentar los beneficios sin un aumento proporcional 
en las tasas de contribución. Sin embargo, el sistema de AFPs chileno está basado en cuentas 
de capitalización individual con una fuerte relación entre contribuciones y beneficios. Eos 
afiliados pueden representar un fuerte grupo de presión para impedir el uso de los fondos 
de pensión para fines políticos de corto plazo. Aunque se espera que las presiones políticas 
serán resistidas, sólo el tiempo dirá cuán exitosa puede ser esa resistencia.

4.2. Lecciones de la experiencia chilena

La experiencia chilena muestra que una reforma audaz de un sistema jubilatorio 
público en bancarrota es posible, a pesar de la presencia de varios temas complejos que 
inhiben iniciativas similares en otros países. Aunque la reforma chilena tiene todavía 
importantes cuestiones a resolver, como la alta concentración 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, su experiencia muestra que los aspectos fundamentales que enfrenta 
una reforma radical al sistema jubilatorio, como el impacto fiscal de la transición 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 supervisión, pueden ser 
superados si existe una fuerte voluntad política para crear un sistema robusto, eficiente y 
justo.

Quizás la principal objeción, la cual está inhibiendo a muchos gobiernos a adoptar 
similares reformas, se refiere a las implicancias fiscales de la transición de un sistema 
público de reparto a otro privado completamente fondeado.

El déficit del sistema público luego de una reforma al sistema de jubilación 
exacerbaría las presiones fiscales y haría más difícil la consecución de un presupuesto 
equilibrado. En Chile, el déficit del sistema público alcanzó 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 
diferido el impacto fiscal completo de la reforma, cuya futura carga ha sido sustancialmente 
mitigada por la fuerte performance de la economía 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 aún más 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 de sistema, 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 preocupación 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 pensión personales 
administrados en forma privada no podrían invertir adecuadamente sus fondos acumu­
lados. En Chile, la solución a este problema ha sido la adopción de reglas de inversión 
estrictas que enfatizaron la seguridad y rentabilidad como objetivos de inversión princi­
pales de los fondos de pensión. La acumulación de grandes cantidades de fondos ha 
estimulado cambios sustanciales en la normativa, y la práctica de mercado ha contribuido 
al desarrollo de los mercados financieros chilenos.

El argumento acerca de la ausencia de mercados financieros bien desarrollados 
subestima la interacción dinámica que ocurriría entre los fondos de pensión en crecimiento 
y los mercados financieros emergentes y como consecuencia desprecia la contribución que 
los fondos de pensión privados pueden hacer al desarrollo de los mercados financieros. De 
todas formas, los gobiernos pueden tomar medidas que eliminen los impedimentos legales, 
normativos e impositivos para el desarrollo de los mercados financieros.

Un cuarto aspecto se refiere a la ausencia de mecanismos regulatorios y de 
supervisión fuertes y efectivos. Después de los muchos problemas enfrentados por los 
sistemas bancarios de muchos países en desarrollo, existe una gran reticencia en muchos 
países a promover nuevos tipos de instituciones de ahorros contractuales a largo plazo que 
presuponen para su éxito sistemas de regulación y supervisión fuertes y efectivos. En Chile, 
fue creada una superintendencia con autoridad para supervisar efectivamente los fondos 
de pensión y tomar acción correctiva.

Aunque los problemas causados por tradiciones regulatorias débiles no pueden ser 
fácilmente superados, los gobiernos pueden tomar acción para crear agencias de supervisión 
independientes y efectivas. Tal acción puede incluir la contratación de personal calificado, 
la provisión de adecuados sistemas de información y procesamiento de datos, y el 
fortalecimiento de los mecanismos de aplicación de la ley.

Enfrentados por la complejidad de estos problemas, muchos gobiernos prefieren 
implementar cambios técnicamente limitados en sus sistemas vigentes, ya sea demorando 
la edad de jubilación normal, bajando las tasas de reemplazo de jubilación y/o aumentando 
las rentas a través de una mayor presión impositiva o de fondos suplementarios obtenidos 
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mediante impuestos ad hoc sobre determinados bienes y servicios. Tales cambios no hacen 
más que posponer la decisión de una reforma más audaz.
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FONDOS DE PENSION CHILENOS - TOTAL DE RECURSOS

Fondos Totales Variación neta

Año Monto (*) Porcentaje 
de crecimiento 

anual

Porcentaje 
del PBI

,Monto (*) Porcentaje 
del PBI

1981 68.4 0.9 68.4 0.9
1982 213.1 211.5 3.6 144.7 2.6
1983 385.7 81.0 6.4 172.6 3.5
1984 508.3 31.8 8.6 122.6 3.3
1985 699.8 37.7 10.9 191.5 4.7
1986 918.0 31.2 13.4 218.2 4.7
1987 1,122.7 22.3 15.5 204.7 5.1
1988 1,378.2 22.8 16.5 255.5 4.5
1989 1,699.4 23.3 19.7 321.2 6.5
1990 2,249.4 32.4 26.5 550.0 10.9
1991/6 2,696.5 39.7 no disp. 894.2 (»*) no disp.

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

(**) anualizados

Fuente; Habitat (1991)

COBERTURA

Año Afiliados 
(% de la 

fza laboral)

Contribuyentes activos
(% de la 

fza laboral)
(% afil.

1982 39.3 24.8 63.0
1983 43.0 28.0 65.1
1984 49.6 29.3 59.0
1985 56.8 32.9 57.9
1986 60.7 35.0 57.6
1987 66.4 38.5 58.0
1988 69.9 38.9 55.7
1989 74.3 41.0 55.3
1990 79.1 41.5 52.5

Fuente; Habitat (1991)
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CONTRIBUCIONES ANUALES

Año Porcentaje 
del PBI

Porcentaje 
de la 

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 31.4

Fuente: Habitat (1991)

RETORNOS DE LAS INVERSIONES

Año Tasa de 
Retorno 

(% s/activos)

Ingresos por 
la Inversión 
(% s/PBI)

Ingresos por 
la Inversión 

( % s/var. neta )

1982 28.5 0.71 26.8
1983 21.3 1.96 55.5
1984 3.6 1.65 50.2
1985 13.4 3.04 65.2
1986 12.3 2.95 63.2
1987 5.4 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

Año Porcentaje de 
los salarios

Porcentaje de 
los salarios

Porcentaje de 
las contribuciones

Porcentaje de 
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 , 21.7 4.1
1986 4.21 2.05 20.5 3.4
1987 4.06 2.06 20.6 2.9
1988 3.93 1.43 14.3 2.9
1989 3.48 1.51 15.1 2.8
1990 3.22 1.54 15.4 2.3

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

Fuente; Habitat (1991)

TRANSFERENCIAS DE CUENTAS

Año Transferencias 
de cuentas 
(en miles)

Total 
de cuentas 
(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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PERFILES DE INVERSION
( % )

Año Depósitos 
bancarios

Valores 
estatales

Bonos
Hipotecarios

Bonos
Corporativos

Acciones

1981 61.9 28.1 9.4 0.6
1982 26.6 26.0 46.8 0.6 -
1983 2.7 44.5 50.7 2.2
1984 12.9 42.2 43.1 1.8 -
1985 20.9 42.6 35.3 1.1 -
1986 23.2 46.7 25.5 0.8 3.8
1987 28.3 41.5 21.4 2.6 6.2
1988 29.5 49.7 20.6 6.4 8.1
1989 ■ 21.5 41.6 17.7 9.1 10.1
1990 17.4 44.1 16.1 11.1 11.3
1991/6 14.3 39.5 14.6 11.7 19.9

Fuente: Habitat (1991)

SIGNIFICATIVIDAD DE LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSION

1981 1985 1990

Depósitos bancarios 3.0 11.9 19.9
Valores del Banco Central 10.9 22.9 38.0
Valores del Tesoro 0.7 46.5 99.7
Bonos hipotecarios 2.2 48.2 56.1
Bonos corporativos 1.9 7.7 55.6
Acciones - - 8.6

Total de activos financieros 1.7 15.8 19.7
Créditos bancarios 1.6 15.6 40.1

Fuente: Habitat (1991)
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PARTICIPACIONES DE MERCADO Y CONCENTRACION DE LA INDUSTRIA

1981 1985 1990

Fondos de Pensión

Provida 33.8 28.6 26.0
Santa María 27.6 22.9 19.2
Habitat 9.9 15.2 17.5
Unión 12.4 10.4 8.4
Summa 4.5 10.2 9.6
Cuprum 1.6 2.9 6.2

C2 61.4 51.5 45.2
C3 73.8 66.7 62.7
C4 83.7 77.1 72.3

Afiliados

Provida 32.9 29.9 29.0
Santa María 20.4 18.8 20.1
Habitat 5.7 11.8 17.1
Unión 19.4 13.6 9.1
Summa 4.4 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

Fuente: Habitat (1991)

Cuprum 9.22 11.22 11.92 16.3
Invierta 7.06 10.25 11.31 13.9
Unión 7.49 10.26 11.20 14.2
Planvital 7.29 10.12 11.08 13.7
Su mina 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 12.4
Magister 6.83 9.21 10.03 13.1
Santa María 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

RESULTADOS FINANCIEROS DE LAS AFPs

Ratio de Margen
rentabilidad Bruto

Rentabilidad 
sobre los 
activos

Rentabilidad 
sobre el 

Leverage P.Neto

Basados en los activos de las AFPs

Promedio 1982-85
Promedio 1986-90

-1.4
21.4

84.8
122.7

-1.2
26.3

1.5
1.4

-1.8
36.8

Promedio 1982-90 13.7 106.6 14.6 1.4 20.9

Basados en los fondos de pensión

Promedio 1982-85 -1.4 7.5 -0.1 18.0 -1.8
Promedio 1986-90 21.4 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

En la Rep. Argentina, el Gobierno ha impulsado la reforma 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 Nación. Si bien el proyecto estuvo inspirado en el modelo chileno, las 
modificaciones introducidas por la Cámara Baja lo han diferenciado notablemente en 
diversos aspectos. Una de las diferencias principales será la coexistencia de un régimen de 
reparto puro (totalmente a cargo del Estado) y otro mixto de capitalización y reparto (con 
participación del sector privado y del Estado). Casi todos los países más avanzados del 
mundo funcionan con sistemas previsionales mixtos. Entre ellos podemos mencionar a 
Bélgica, Canadá, Estados Unidos, Alemania, Japón, Holanda, España, Suiza y el Reino 
Unido. En el caso particular de la Argentina, un sistema mixto se adapta mucho mejor a una 
estructura laboral con un alto grado de cuentapropismo e informalidad. Si bien la parti­
cipación estatal introduce un elemento de solidaridad al sistema, tiene las desventajas de 
generar mayores costos administrativos, diluir los mecanismos de control sobre la evasión 
y mantener los riesgos de desfinanciamiento por parte del Estado, ya que en el régimen de 
reparto puro, los beneficios no están directamente relacionados con los aportes. A continua­
ción resumimos sus características principales:

1.1) Cobertura: todos los trabajadores autónomos y en relación de dependencia a 
partir de los 18 años podrán optar por afiliarse a una AFJP (Administradora de Fondos de 
Jubilación y Pensión) o pertenecer al régimen previsional público. La edad jubilatoria se 
establece en 65 años para los varones y en 60 para las mujeres. Habrá un período transitorio 
de elevación gradual de la edad para jubilarse, hasta alcanzar esos límites.

1.2) Aportes de los trabajadores: Los trabajadores en relación de dependencia 
aportarán el 11% de sus sueldos, que será Retenido por los empleadores, quienes deberán 
depositar el dinero a la orden del Sistema Unico de Seguridad Social (SUSS), con indicación 
de las AFJP a las que están adheridos sus trabajadores, a fin de que esos aportes puedan ser 
imputados en las cuentas de capitalización individuales. Los autónomos aportarán 27 
puntos de un valor de referencia, de los cuales 11 puntos irán a sus cuentas de capitalización 
individuales. Los aportes previsionales rigen sólo hasta un sueldo equivalente en la 
actualidad a 3.300 pesos. El afiliado que opte por una AFJP podrá hacer depósitos 
voluntarios en su cuenta.

1.3) Aportes de la empresa: La empresa aportará el 16% de los salarios. Este aporte 
está destinado al régimen público. El trabajador autónomo destinará 16 puntos de su aporte 
también a financiar el sistema estatal. El Poder Ejecutivo quedó facultado para disminuir 
o eliminar este aporte empresario, en función de las mayores recaudaciones que obtenga 
el sistema. El destino de estos aportes es abonar los haberes jubilatorios de los actuales 
jubilados y cubrir además las prestaciones estatales comprometidas en el nuevo sistema 
previsional (PBU y PC).
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1.4) Distinción de personería jurídica: Los fondos y las AFJP serán personas 
jurídicas separadas. El fondo será propiedad de los aportantes, y las AFJP sólo administrarán 
esos recursos que recauden. Esta separación, análoga a la que e^xiste entre un fondo de 
inversión y la sociedad gerente, protege en mayor medida al Fondo de Pensión de las 
alternativas que atraviese la AFJP como empresa.

1.5) Formación, Rentabilidad e Inembargabilidad de los Fondos de Pensión: La 
AFJP recibirá el aporte obligatorio del 11% del trabajador en relación de dependencia y los 
aportes voluntarios, deducirá su comisión, y el resto irá a la cuenta individual del afiliado 
(la contribución voluntaria está exenta de la prima del seguro de invalidez y muerte). Así 
se forma el fondo de jubilaciones y pensiones, que será inembargable, y será invertido 
mensualmente en distintos instrumentos financieros, con un tope máximo en cada uno, de 
acuerdo con las normas establecidas.

La ley hace responsables a las AFJP de una rentabilidad mínima, equivalente al 70% 
de la rentabilidad promedio de los últimos 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 mínima, deberá 
cubrir la diferencia con el fondo de fluctuación. Este fondo se constituirá en forma mensual, 
con el exceso de la rentabilidad del fondo sobre la rentabilidad prom^edio del sistema, 
incrementada en un 30%, o la rentabilidad promedio del sistema incrementada en 2 puntos 
porcentuales (de ambas, la más alta).

Si el fondo de fluctuación no alcanza para cubrir la diferencia, la AFJP tendrá otra 
alternativa: utilizar el encaje, que es la reserva de las AFJP. El encaje deberá 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 completará la diferencia, y los 
fondos de sus afiliados no se verán afectados. Si en los 15 días siguientes la AFJP no cubrió 
la rentabilidad mínima o no recompuso el encaje, deberá ser liquidada y los afiliados pasan 
a otra administradora.

1.6) Comisiones:

La comisión que deduzcan las AFJP de los aportes del trabajador no sólo debe 
cubrir sus gastos y rentabilidad, sino también la contratación de seguros de invalidez y 
fallecimiento para sus' afiliados. Se estima que dichas comisiones rondarían 2,5% del 
salario.

Está permitido el cobro de comisiones por los siguientes conceptos: la acreditación 
de los aportes obligatorios, la transferencia del saldo de la cuenta desde otra administra­
dora, la acreditación de imposiciones voluntarias y depósitos convenidos, y el pago de los 
retiros que se practiquen bajo la modalidad de retiro programado.
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Estudios preliminares señalan que un poco más de una tercera parte de dichas 
comisiones se destinarían a las primas de seguro de invalidez y sobrevivencia.

El Estado asumirá el pago del importe correspondiente a las prestaciones básica 
universal y complementaria y la AFJP podrá deducir estos valores de la pensión que deberá 
asumir. Por lo tanto, el costo del seguro deberá disminuir por la parte de pensión que 
absorbe el Estado. Pero por la parte a cargo de la AFJP, el costo del seguro va a ser un importe 
variable en función de la edad y del sueldo. A mayor edad y mayor sueldo, mayor será el 
costo del seguro.

Los seguros de retiro estarán a cargo de entidades aseguradoras, dedicadas 
exclusivamente a este tipo de cobertura, autorizadas por la Superintendencia de Seguros 
de la Nación, y la razón social deberá contener expresamente la denominación Seguros de 
Retiro.

1.7) Libertad de elección: El trabajador que opte por el sistema estatal no tendrá 
mayores innovaciones. Su opción por el Estado, sin embargo, no es de por vida, ya que en 
cualquier momento podrá pasarse al sistema privado. Una vez afiliado a una AFJP, en 
cambio, no podrá volver al régimen público. Quien opte por el régimen privado podrá 
cambiar de AFJP hasta dos veces por año. En ese caso, el saldo de la cuenta individual ser¿i 
transferido a la AFJP que elija. Podrá adherir únicamente a una AFJP aunque preste 
servicios con varios empleadores o realice a la vez tareas en relación de dependencia y como 
autónomo. Como mínimo cada 4 meses, las AFJP deberán enviar al domicilio del afiliado 
un resumen de su cuenta individual, con los movimientos registrados.

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

\
- PBU (Prestación Básica Universal): Esta jubilación se obtiene a los 65 años en el 

caso de los hombres y a los 60 en el de las mujeres, con 30 años de aportes. Será igual al 27,5% 
del salario medio de la economía. Podrá compensarse la falta de años de servicio con el 
exceso de edad, a razón de dos años de edad excedente por año de servicio faltan te.

Quienes acrediten más de 30 años de aportes recibirán un 1% más por año 
aportado, hasta un máximo de 45 años de aportes.

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

- PC (Prestación Complementaria): Como reconocimiento a los años aportados al 
sistema público antes de la puesta en vigencia de la ley, el trabajador recibirá una jubilación 
complementaria del 1,5% del sueldo promedio actualizado de los últimos 10 años por año 
aportado, hasta un máximo de 35 años.
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Una alternativa hubiera sido el reconocimiento del stock adeudado. Esto implicaría 
integrar los aportes efectuados al sistema público o el beneficio que se hubiese adquirido 
con esos aportes a la cuenta de capitalización privada.

1.9) Componentes exclusivos de cada sistema: El trabajador que opte por el 
régimen estatal recibirá un tercer componente del Estado, la Prestación Complementaria 
por Permanencia: por los años aportados al régimen público a partir de esta ley, el 
trabajador recibirá por año aportado una prestación del 0,85% del sueldo promedio 
actualizado de los últimos 10 años.

En cambio, el trabajador que opte por el régimen privado podrá elegir, llegado el 
momento de su retiro, por adquirir con el capital acumulado en su cuenta una jubilación 
privada bajo la forma de un renta vitalicia en una compañía de seguros de retiro o un retiro 
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 pensión para el cónyuge 
y demás 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.

El importe acumulado en la cuenta individual del afiliado no puede ser retirado por 
el trabajador durante su vida activa. Pero sí podrá optar por una jubilación anticipada, antes 
de los 65/60 años (según sea hombre o mujer) si cumple dos condiciones:

a) su saldo capitalizado le da derecho a una jubilación igual o mayor a dos veces el 
importe equivalente a la máxima prestación básica universal (a cargo del Estado).

b) su saldo capitalizado le da derecho a una jubilación igual o 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 años anteriores al mes en que un afiliado 
opte por la prestación correspondiente)

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

Así, el régimen de capitalización cumple con los principios de equidad (porque la 
renta futura de cada trabajador dependerá 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 podrá elegir la AFJP libremente y cambiar 
de compañía si lo desea); transparencia (porque está previsto que exista plena y pública 
información del sistema para los interesados).
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1.10) Mínimos; Los haberes a cargo del Estado no podrán ser inferiores al 40% del 
salario medio de la economía. El haber privado dependerá del importe acumulado en la 
cuenta individual del trabajador.

1.11) Pensiones: Además de la jubilación ordinaria, habrá una pensión por inva­
lidez y otra por fallecimiento del afiliado. El Estado se hará cargo de ambas pensiones. En 
caso de muerte, la pensión será para el cónyuge en porcentajes de un ingreso de base. Este 
ingreso será igual al 70% del sueldo promedio de los últimos 5 años anteriores al 
fallecimiento si el afiliado cumplió regularmente con sus aportes, y del 50% si aportó en 
forma irregular pero conserva sus derechos. La pensión será, a su vez, un porcentaje de este 
ingreso de base, en las siguientes escalas:
- 50% si no existiesen hijos con derecho a pensión
- 30% cuando existan hijos con derecho a pensión
- 20 % por cada hijo.

La suma de las pensiones no podrá superar el 100%, recalculándose, si así ocurriese, 
en forma proporcional la pensión de cada uno.

1.12) Indexación de los beneficios: Loa haberes a cargo del Estado (PBU y PC) se 
actualizarán en forma semestral (marzo y setiembre) de acuerdo con la evolución de la 
recaudación previsional. Pero si baja la recaudación, el haber no podrá sufrir una dismi­
nución en términos nominales.

La corrección 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 índice de precios, en tanto el retiro programado se calcula todos los años y su 
variación depende de la expectativa de vida y de la rentabilidad del fondo.

1.13) Requisitos para constituir un'a AFJP: La ley permite la participación de los 
estados provinciales, otras sociedades, entidades o asociaciones de diversa naturaleza (con 
o sin fines de lucro) además de las sociedades anónimas, siempre y cuando se erigieren con 
el objeto exclusivo de actuar como AFJP.

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

En Chile las administradoras deben funcionar en locales de fines exclusivos. La ley 
argentina no especifica lo mismo. Salvo que expresamente lo señale la futura reglamenta­
ción, las AFJP en Argentina podrán funcionar con mayor flexibilidad. Por ejemplo, dentro 
de las oficinas de compañías de seguros o bancos, lo cual, lógicamente, permitiría reducir 
costos.

Existe reserva de muchos especialistas respecto del ingreso de bancos como AFJP
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empresas, para lograr que los empleadores influyan en la elección de la AFJP, a cambio de 
rebajas en la tasa de créditos. Esta es una de las razones de por qué en Chile se estableció 
el giro exclusivo de las AFP. Pero además hay otro peligro aún peor alrededor de la 
intervención de los bancos, y que la legislación argentina en el futuro debería considerar 
suficientemente cubierto. Se trata del caso de que un banco incite a un 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) Supervisión del Estado: El Estado supervisará todo el sistema a través del 
Consejo Nacional de Previsión Social, que evaluará el cumplimiento de los objetivos de 
fiscalización y regulación del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones. Estará 
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 carácter de vicepresidente.

También se constituirá la Superintendencia de AFJP, cuyo titular será 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) Garantías del Estado: El Estado garantizará el cumplimiento de la rentabili­
dad mínima sobre los fondos de los afiliados cuando una administradora, habiendo 
agotado sus recursos, no pueda responder. Esta garantía se mantendrá vigente durante el 
período en el cual los afiliados se traspasen a una nueva administradora.

Asegurará asimismo la integración de los capitales complementarios y de 
recomposición. También se hará cargo del pago de retiro transitorio por invalidez, en el 
caso de quiebra de una AFJP o incumplimiento de la compañía de seguros.

Finalmente, abonará las jubilacioñes, retiros por invalidez y pensiones por falle­
cimiento de los beneficiarios que hubiesen optado por la renta vitalicia, si la compañía de 
seguros se declara en quiebra o es liquidada por insolvencia, o simplemente no cumple con 
los contratos establecidos. El monto máximo a garantizar mensualmente será igual a cinco 
veces el equivalente a la máxima prestación básica universal.

1.16) Garantía oficial de rentabilidad mínima para la AFJP del Banco de la Nación 
Argentina: El artículo 40 del proyecto aprobado por la Cámara Baja establece en su última 
parte que: "El Estado nacional garantiza a los afiliados de la AFJP creada en la segunda 
parte de este artículo (la,del Banco Nación) el aporte depositado, deducidas exclusivamente 
las primas del seguro previsto en el artículo 99 de la presente, que en ningún caso será 
inferior a la mayor de las siguientes alternativas:

a) Los importes depositados en pesos con más una tasa de interés que devengue el 
Banco de la Nación Argentina en sus cajas de ahorro para depósitos en pesos;

í

b) Los importes depositados en pesos convertidos a dólares 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 
Nación Argentina del día en que se efectúe cada depósito, con más la tasa LIBO para 
depósitos a 90 días.

[...]
Las AFJP administradas por el sector privado podrán otorgar garantías a su costo 

y riesgo".

Esta decisión no sólo fue en sentido contrario a la naturaleza del proyecto de 
jubilación privada, sino que también dejó flotando la posibilidad de serios peligros para el 
futuro. Este artículo pone en ventaja competitiva al Banco Nación, porque esta entidad 
contaría con garantías otorgadas por el Estado que no serían dadas a las restantes 
administradoras. Las administradoras privadas podrán tener parte de los fondos en 
inversiones dolarizadas, pero sólo hasta cierto límite, 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 
dólares con la alta rentabilidad de las inversiones en pesos. La inclusión de esta garantía 
provocará la dolarización de las carteras de inversión de las AFJP. Dado que el tamaño de 
los fondos de pensión puede superar en un plazo no muy largo al de los depósitos 
bancarios, y estos se encuentran ya dolarizados en un 50%, esto puede llevar en la práctica 
a una total dolarización del sistema financiero, provocando la virtual desaparición de 
nuestra moneda.

Más aún, la garantía oficial jugaría en contra de todo el sistema privado en 
momentos de incertidumbre cambiaría. Los afiliados traspasarían sus aportes a la AFJP del 
Banco Nación, con el propósito de resguardarlos ante el riesgo de una eventual depreciación 
de la moneda nacional. En esta hipótesis podría llegarse al extremo de que se vacíen casi 
automáticamente los fondos administrados por los privados, provocando el colapso de las 
AFJP. De esta forma, el artículo 4'0 encierra el virus de una eventual vuelta a la estatización 
del sistema.

El Banco de la Nación debería revalorizar los fondos administrados en la misma 
proporción que la eventual devaluación, cosa que ño podría hacer con los recursos propios 
sino únicamente con el aporte del Tesoro. Es decir, no sería el Estado, sino la comunidad 
en su conjunto la que tendría que pagar por las posibles catástrofes.

A una suba de la tasa Libor o un cambio en la convertibilidad,, que afectaría 
decididamente el mercado, se agregan otras ventajas competitivas: el Banco Nación puede 
operar con su nombre, otorgar préstamos personales, brindar un seguro de cambio y tiene 
la obligación de invertir en forma diferente a las demás AFJP. Así, mientras la ley penaliza 
a las administradoras que traten de captar afiliados a través de incentivos, el Banco Nación 
podría canalizar parte de los ahorros vía préstamos. En lo que respecta a las inversiones de 
la AFJP del BNA, se la fuerza a canalizar por lo menos un 20% de sus fondos a créditos e 
inversiones en economías regionales y se admite que destine hasta un 30% de los fondos de 
financiamiento de obras públicas de interés nacional o regional. Según lo señala la 
experiencia internacional, siempre que se utilizaron los fondos de pensión para financiar 
este tipo de proyectos los resultados fueron nefastos.
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Los competidores potenciales del Banco Nación temen que éste pueda absorber la 
mayor parte de los aportantes del sistema, restándole participación al sector privado. Para 
algunos se trata de un temor exagerado, porque confían plenamente en que después de las 
privatizaciones la comunidad descarta por ineficiente (sine die) todo aquello que tenga 
rumor estatal. Pero aún con toda la ineficiencia que con justicia o no pueda asignársele a la 
banca oficial, se lleva casi el 60% de los depósitos del sistema financiero en pesos, y en 
conjunto (considerando los dólares) se aproxima al 50%. Estas cifras demuestran que la 
banca oficial tiene un significativo arraigo en la población, al margen de cualquier 
categorización de eficiencia.

Otro de los problemas que se observan cuando se analiza el sistema con la 
participación de la banca oficial, consiste en el hecho de qué sector oficial de AFJP puede 
ser el blanco de los desvíos que incluso pudiera presentar el sistema. En Chile, en algún 
momento,llegó a generalizarse la práctica de "la mochila". Se trata de que las administradoras 
buscan a los 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 será eficiente para detener esas prácticas, lo que 
de todas formas es una severa complicación aún para los privados. De un modo más 
general, lo que se plantea es si finalmente las AFJP oficiales no serán el lugar de descarga 
de todas las "invalideces" del sistema para el resto del sector privado, que de otra manera 
debería "pelear" entre sí para protegerse.

1.17) Tratamiento impositivo: El principio básico es que los aportes previsionales 
obligatorios de los empleados.y de los empleadores serán un gasto deducidle en el 
impuesto a las ganancias. Se trata del 11% de las remuneraciones para quienes trabajan en 
relación de dependencia y el 27% de sus ingresos para los trabajadores autónomos. 
También están 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 están exentas del impuesto al valor agregado. Las jubi­
laciones, retiros por invalidez, pensiones por fallecimiento y demás prestaciones estarán 
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 año del nuevo sistema la 
cantidad de afiliados en fondos de pensión rondaría los 4 ó 5 millones, lo que daría lugar 
a un manejo de 3.100 millones de dólares al año en concepto de aportes de trabajadores (11% 
de los salarios). La cantidad de aportes patronales se ubicaría en torno de los 4.500 millones 
de dólares. Después de 10 años, el total de activos de los fondos de pensión llegaría a 42.000 
millones de dólares. Sólo comparando esta cifra con la deuda externa argentina actual 
(aproximadamente 65.000 millones de dólares) o el PBI actual (aproximadamente 220.000 
millones de dólares) se puede apreciar la dimensión que alcanzarían esos activos.

Se prevé, así, que las AFJP se constituirán en los inversores institucionales más 
poderosos del mercado de capitales argentino, superando a los Fondos Comunes de 
Inversión y a las Compañías de Seguros de Retiro.

Se estima que, casi automáticamente, un sistema de capitalización privado o mixto, 
con la participación activa de las administradoras de fondos de pensión, determinará varias 
ventajas para la economía en su conjunto.

En primer lugar, la reforma del régimen previsional contribuirá a un sustancial 
incremento de la tasa de ahorro doméstico, que hará posible una tasa estable de crecimiento 
económico. La Argentina invierte actualmente un monto equivalente a 16 puntos de 
producto, y una porción de dicha inversión se financia con ahorro externo. La propensión 
marginal a ahorrar ha sido igual a cero en la última década, y no ha cambiado sustancialmente 
en el período 1991/92 de convertibilidad. Si la tasa de ahorro interno no crece, entonces 
pasamos a depender exclusivamente del ahorro externo, o bien, simplemente, la economía 
no puede crecer a tasas elevadas; para crecer al 5% anual, difícilmente la relación entre 
inversión y producto pueda ser inferior aL20%. En un régimen de capitalización (aun en el 
caso mixto que presentaría la Argentina), la población comprende que su consumo futuro 
depende estrechamente de su ahorro presente. Por lo tanto podemos aguardar una mejora 
en la tasa de ahorro doméstico.

En segundo lugar, se acompañaría la transformación de las empresas, al facilitarse 
la colocación de los distintos instrumentos que hoy lanzan las firmas a fin de mejorar su 
estructura financiera, deteriorada durante décadas, hiperinflaciones mediante.

En los primeros tiempos del nuevo régimen (y teniendo en cuenta otras experiencias) 
no llamaría la atención una menor financiación bancaria para las empresas y un aumento 
generalizado de la financiación de largo plazo, en detrimento de la de corto plazo.

Place tres años, un préstamo a 30 días era considerado de largo plazo, hoy 5 años 
es largo plazo. Cuando funcionen los fondos de pensión el largo plazo será de 20 ó 30 años. 
La disponibilidad de ese financiamiento haría posible la obtención de créditos hipotecarios 
a compradores de vivienda por primera vez, lo cual resultaría en un boom para la industria 
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de la construcción.

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

En la misma encuesta se observa que para un importante número de empresas 
sigue siendo difícil 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 más fáciles de solucionar problemas de capital.

El 38% de las empresas consultadas considera "difícil" la incorporación de nuevos 
accionistas privados; el 50% también considera dificultosa la emisión de deuda con oferta 
pública en el exterior, y el 57% tiene la misma respuesta si se pregunta por una eventual 
colocación de acciones en el exterior.

Los resultados de la encuesta de la Comisión Nacional de Valores también son 
contundentes en cuanto a la limitación al financiamiento como consecuencia de altos costos 
y ausencia de garantías 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 compañías más pequeñas que no pueden acceder a 
los mercados de capitales local ni internacionales.

Las bajas tasas de interés internacionales hacen más atractivas para las empresas 
grandes las emisiones de bonos. Según Salomón Brothers, durante 1982 más de 20 
compañías argentinas emitieron 1,97 miles de millones de dólares en bonos, "notes" y 
"commercial papers".

La oferta de fondos de largo plazo generada por los planes de retiro privado no sólo 
revitalizará operatorias del mercado de capitales poco exploradas hasta ahora (opciones, 
futuros), sino que contribuirá al aumento de la oferta de nuevos instrumentos.

Mediante un sistema de capitalización, las administradoras de fondos de pensión 
se convertirán en activas buscadoras de alternativas de inversión rentables y con bajo 
riesgo. La finalidad de las sociedades tendrá un importante rol en la expansión del mercado 
de capitales, de manera genuina.

A diferencia del mercado de valores chileno, el de Argentina ya ha experimentado 
una gran subida, por lo tanto hay pocas chances de que los fondos de pensión tomen ventaja 
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de una explosión del mercado y de la recuperación económica. Se estima que crecerán a una 
saludable tasa de 5% real, que eso es sólo la tercera parte de su crecimiento en Chile.

Un efecto que han padecido todas las AFP chilenas es la dificultad generada sobre 
las más grandes para lograr buenos retornos de sus Fondos de Pensión. Cuando la AFP ha 
crecido mucho, su fondo abarca todos los límites máximos permitidos para inversión. Esto 
inmoviliza sus fondos y le hace perder rentabilidad, lo cual provoca la emigración de 
afiliados y una casi garantizada desconcentración del mercado.

En cuanto a la capitalización bursátil, actualmente alcanza a 23.000 millones de 
dólares, equivalente a sólo el 10% del PBI, un índice bajo inclusive para los standards de la 
región. Sólo cuatro compañías (las telefónicas, Pérez Companc e YPF) representan el 44% 
de la capitalización bursátil. Actualmente las compañías están dejando de cotizar sus 
acciones (están cotizando 165 contra 171 el año pasado y 600 hace 30 años). Se supone que 
los fondos de pensión contribuirán a aumentar notablemente la capitalización, tal como 
ocurrió en Chile.

Las evaluaciones actuariales indican que en promedio se requerirán 8 años para 
recuperar la inversión. La presencia del Banco Nación y el Provincia de Buenos Aires 
restaría una porción 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 inversión inicial es tan alta y se recupera en casi un decenio, 
dónde 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 
capitalización previsional va a provocar una fenomenal desintermediación financiera y los 
hoy líderes perderán recursos y posibilidades de mantenerse en carrera. Desde este punto 
de vista la decisión es estratégica. En el futuro el crédito bancario carecerá de relevancia 
(suponen) y todos los instrumentos de deuda de corto plazo que hoy han comenzado a 
utilizarse dominarán el panorama. Los cuantiosos fondos de las AFJP serán la fuente de 
alimentación de esas obligaciones de deuda.

Para los grupos económicos, por su parte, contar con una AFJP es vital porque 
constituirá una fuente de recursos para sus empresas. La AFJP perteneciente a un "holding" 
podrá comprar acciones u obligaciones negociables de sus empresas controladas.

Las inversiones realizadas por cada una de las AFJP serán 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 dictaminarán en 
una calificación de este tipo a tener un título académico reconocido ni los sujeta a las normas 
de los consejos profesionales y de los tribunales de ética.

Los instrumentos en los que inviertan las AFJP se encontrarán acotados por 
distintas restricciones:
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- Restricción por tipo de instrumento; Existen instrumentos permitidos y otros 
taxativamente prohibidos. Éstos últimos son: acciones de AFJP; acciones de compañías de 
seguros; acciones de sociedades gerentes de fondos comunes de inversión; acciones de 
sociedades calificadoras de riesgo; títulos valores emitidos por la controlante, controladas 
o vinculadas de la respectiva administradora, ya sea directamente o por su integración 
dentro de un grupo económico sujeto a un control común; acciones preferidas; acciones de 
voto múltiple.

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

- Límites por cada instrumento; La inversión en cada instrumento también se 
encuentra restringida en su cantidad (ver cuadro de la pág. 76). Los límites que estipula la 
ley son completamente liberales comparados con los de Chile: Cincuenta por ciento de los 
fondos pueden ser invertidos en acciones de compañías argentinas, 10% en bonos emitidos 
por gobiernos extranjeros y 10% en acciones extranjeras. Según el titular de la C.N.V., el 
decreto reglamentario disminuiría el máximo permitido en acciones. Por otra parte, el 20% 
previsto para acciones de compañías privatizadas tendría su explicación en que el mayor 
potencial de apreciación que tienen esas compañías se da en los primeros dos o tres años, 
en donde un nuevo grupo de control lleva a cabo los cambios necesarios. A pesar de estos 
límites liberales en acciones, el titular de la C.N.V. estima que en la composición de los 
portfolios de las AFJP existirá un sesgo natural hacia los títulos de renta fija tanto públicos 
cuanto privados.

La determinación de límites máximos y no mínimos es crucial para la confianza en 
el nuevo sistema y por lo tanto, para su éxito, ya que la definición de límites mínimos no 
significaría otra cosa que establecer inversiones compulsivas, mecanismo que ha provoca­
do graves deterioros en los mercados financieros locales en el pasado.

Las restricciones que sufrirán ios activos financieros adquiridles por las AFJP 
buscan: '

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

- Evitar que una empresa dependa de manera "crucial" de los fondos previsionales 
para su financiamiento.

- Evitar que un Fondo de Pensión represente excesivamente a un grupo económico, 
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 Pensión 
puedan vender con facilidad los activos que respaldan dicha inversión.
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LIMITES PORCENTUALES MAXIMOS

PARA LAS INVERSIONES DE LAS AFJP

a) Títulos públicos nacionales 50%
b) Títulos provinciales o municipales 30%

c) Obligaciones negociables a más de 2 años 40%
d) Obligaciones negociables a menos de 2 años 20%
e) Obligaciones negociables convertibles 40%
f) Obligaciones negociables convertibles de

empresas públicas privatizadas 20%

g) Depósitos a plazo fijo 40%

h) Acciones 50%
i) Acciones de empresas privatizadas 20%

j) Cuotas de fondos comunes de inversión 20%

k) Títulos emitidos por estados extranjeros u
organismos internacionales 10%

l) Títulos de sociedades extranjeras 10%
m) Contratos a futuros 10%

n) Cédulas y letras hipotecarias 30%
ñ) Títulos de fondos de inversión directa 10%
o) Obras públicas 30%

Notas;
La suma de.c) ,d) ,e) y f) no podrá superar el 40%
La suma de h) e i) no podrá superar el 50%
La suma de k) y 1) no podrá superar el 10%
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VII. CONCLUSIONES

Las conclusiones más importantes que podemos extraer de este trabajo, son:

1) Los planes de jubilación personales son una modalidad de ahorro contractual a 
largo plazo. Pueden ser administrados por compañías de seguro, bancos comerciales, 
sociedades inmobiliarias o administradoras de fondos de pensión. Confieren elección 
individual a los afiliados, están basados en un manejo descentralizado y tienen un vínculo 
directo entre contribuciones y beneficios. La asignación de riesgos está inclinada en contra 
de los afiliados, quienes asumen todos los riesgos (reposición, inversión, inflación y 
solvencia).

Están basados en una participación compulsiva, y como consecuencia implican 
pesadas responsabilidades para los gobiernos, que deben mantener la estabilidad 
macroeconómica, establecer sistemas efectivos de regulación y supervisión e incentivar la 
competencia y eficiencia, tanto en la oferta de planes de jubilación como en la inversión 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 países en desarrollo, 
que sufren de la falta de financiación a largo plazo y permanecen dominados por los 
grandes bancos comerciales, el establecimiento de estas instituciones los ayudaría a 
diversificar sus ahorros y a promover el desarrollo de sus mercados de capitales.

3) En los países en desarrollo, los fondos de pensión pueden convertirse en 
importantes protagonistas de sus mercados de valores y estimular la modernización de los 
mismos. También pueden jugar un rol importante en facilitar los programas de privatización 
de muchos países. Por otra parte, pueden alentar una mayor dispersión del control 
corporativo y contribuir a la así llamada democratización del capital.

i
4) En los Estados Unidos de América, el surgimiento de los fondos de pensión como 

accionistas y prestamistas dominantes de sus corporaciones representa uno de los cambios 
de poder más sorprendentes en su historia económica. Los trabajadores se han convertido 
en los propietarios de los medios de producción, aunque su control se ejerce a través de un 
muy pequeño número de fideicomisarios muy grandes. Los fondos de pensión 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 más grandes e importantes compañías de EE.UU. Se plantean.al menos 
dos interrogantes: qué responsabilidad le cabe a la gerencia de las compañías frente a sus 
nuevos propietarios, y cuál es la estructura institucional apropiada para que los fondos de 
pensión controlen, el cumplimiento de esa responsabilidad.

5) En cuanto ai tratamiento fiscal de la renta jubilatoria, existen los enfoques de 
diferimiento de impuestos (el más generalizado) y el de diferimiento de exenciones (el que 
se tiende a adoptar con las últimas reformas), implicando el primero menores recaudaciones 
al entrar en funcionamiento al sistema. El tratamiento fiscal de los planes de pensión 
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al entrar en funcionamiento al sistema. El tratamiento fiscal de los planes de pensión 
muestra una tendencia hacia una base de impuestos al consumo, por lo cual se evita la 
imposición al ahorro. Pero su tratamiento impositivo preferencial afecta la composición de 
activos financieros en favor de ahorros a largo plazo mantenidos por inversores 
institucionales. En países en desarrollo que sufren de una falta de financiación a largo plazo, 
ese efecto sería saludable para sus economías. En los países desarrollados, podría resultar 
perjudicial para el funcionamiento de los mercados de capitales y para el mercado del 
control corporativo: un exceso de inversión en acciones, un control inadecuado de grandes 
corporaciones y un énfasis indebido en resultados de corto plazo son algunos ejemplos. 
Sería por lo tanto más equitativo, extender el diferimiento impositivo a todos los tipos de 
ahorros, lo que significaría una generalización del sistema de impuesto al consumo. Una 
alternativa menos drástica sería bajar los límites sobre los montos de ahorro contractuales 
que se benefician del diferimiento de impuestos.

6) Chile reformó exitosamente su sistema previsional público en 1981 cuando
introdujo uno regulado por el Gobierno, pero administrado en forma privada. Basado en 
cuentas de capitalización individual operadas por instituciones financieras especializadas 
(AFPs), el sistema ha provisto considerable campo de acción 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 
pensión por AFP", así como límites estrictos a las inversiones. El principal objetivo de las 
reglas de inversión ha sido asegurar que los fondos de pensión sean invertidos prudente 
y rentablemente. Las normas también han provisto supervisión efectiva y revelación de 
información a las autoridades y a los afiliados. Los fondos de pensión se convirtieron en las 
principales fuentes de financiación a largo plazo y efectuaron una contribución importante 
a la privatización de empresas públicas. La experiencia chilena muestra que existe una 
interacción dinámica positiva entre los fondos de pensión y los mercados de valores 
mientras funcione un mecanismo de supervisión y control fuerte. También ha mostrado 
que es posible financiar los costos de la transición de un sistema no fondeado a otro 
fondeado. '

7) Respecto de la República Argentina, existe una ley recientemente sancionada por 
el Honorable Congreso de la Nación, la cual contempla la coexistencia de un régimen de 
reparto puro y otro mixto de capitalización 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 evasión y mantiene los riesgos de desfinanciamiento por 
parte del Estado. Es de destacar que la participación estatal se proyecta también al régimen 
de capitalización, y lo que resulta más criticable, se establece que la AFJP del Banco de la 
Nación Argentina asegurará una rentabilidad mínima. Esto último atenta contra la compe­
tencia y contra el principio de que todo compromiso debería estar fondeado. También es 
criticable la existencia de límites liberales a la inversión, como el máximo permitido en 
acciones (50%), que intentaría mejorar la performance bursátil a expensas del riesgo que 
corren los ahorristas.

Por otra parte, se estiman varios efectos saludables para la economía argentina a 
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haría posible una tasa estable de crecimiento económico), crecimiento del mercado de 
capitales (a través de las inversiones que realicen los fondos), aumento generalizado de la 
financiación a largo plazo (a partir de los inmensos recuros manejados por los fondos que 
deberán ser invertidos a largo plazo), aumento de la capitalización bursátil y del grado de 
apertura del capital de las sociedades.
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IX. APENDICE

LEY NACIONzVL DEL SISTEMA INTEGRADO 
DE JUBILACIONES Y TENSIONES

LIBRO I

Síslem.'i Integrado de Jubilaciones y Pensiones 

Titulo I

Disposiciones Generales

Capítulo I

Creación. Ambito de aplicación

Institución del sistema integrado 
de jubilaciones y pensiones

Artículo 19—Instituyese con alcance nacional y con 
sujeción a^ las normas de esta ley, el Sistema Integrado 
de jubilaciones y Pensiones (SIJP), que cubrirá las con­
tingencias de vejez, invalidez y muerte y se integrará al 
Sistema Unico de Seguridad Social (SUSS).

Conforman este sistema: 1) Un régimen previsional 
público, fundamentado en el otorgamiento de prestacio­
nes por parte del Estado que se financiarán a través de 
un sistema de reparto, en adelante también Régimen 
de Reparto, y 2) Un régimen previsional basado en la 
capitalización individual, en adelante también Régimen 
de Capitalización.

Incorporación obligatoria

Art. 2*?—Están obligatoriamente comprendidas en cl 
SIJP y sujetas a las disposiciones que sobre afiliación 
establece esta ley y a las normas reglamentarías que se 
dicten, las personas físicas mayores de dieciocho (18) 
años de edad que a continuación se detallan:

a) Personas que desempeñen alguna de las activi­
dades en relación de dependencia que se enu­
meran en los apartados siguientes, aunque el 
contrato de trabajo o la relación de empico 
púbbco fueren a plazo fijo:

1, Los funcionarios, empleados y agentes que 
en forma permanente o transitoria desempe­
ñen cargos, aunque sean de carácter electivo, 
en cualquiera de los poderes del Estado na­
cional, sus reparticiones u organismos cen­
tralizados, descentralizados o autárquicos, em­
presas del Estado, sociedades del Estado, 
sociedades anónimas con participación esta­
tal mayoritaria, sociedades de economía mixta, 
servicios de cuentas especiales y obras so­
ciales del sector público, con exclusión del 

personal militar de las fuerzas armadas y del 
personal militarizado o con estado policial 
de las fuerzas de seguridad y policiales.

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

3. Los funcionarios, empleados y agentes que 
en forma permanente o transitoria desempe­
ñan cargos en organismos oficiales interpro­
vinciales, o integrados por la Nación y una 
o más provincias, cuyas remuneraciones so 
atiendan con fondos de dichos organismos.

4. Los funcionarios, empleados y agentes civiles 
dependientes de los gobiernos y municipali­
dades provinciales, a condición que previa­
mente las autoridades respectivas adhieran 
al SIJP, mediante convenio con el Poder 
Ejecutivo nacional.

5. Las personas que en cualquier lugar del 
territorio del país presten en forma perma­
nente, transitoria o eventual, servicios remu­
nerados en relación de dependencia en la 
actividad privada.

6. Las personas que en virtud de un contrato 
de trabajo celebrado o relación laboral ini­
ciada en la República, o de un traslado o 
comisión 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 
país al tiempo de celebrarse el contrato, ini­
ciarse la relación laboral o disponerse el 
traslado o comisión.

7. En general, todas las personas que hasta la 
vigencia de la presente ley estuvieran obli­
gatoriamente comprendidas en el régimen 
nacional tle jubilaciones y pensiones por ac­
tividades no incluidas con carácter obligatorio 
en el régimen para trabajadores autónomos.

Cuando se trate de socios en relación de 
dependencia con sociedades, se estará a lo 
dispuesto en el inciso d);.............

b) Personas que por sí solas o conjunta o alterna­
tivamente con otras, asociadas o no, ejerzan ha­
bitualmente en b República alguna de las acti­
vidades que a conb’nuación se enumeran, siem­
pre que éstas no conflgtirea una relación de 
dependencia:

1. Dirección, administración o conducción de 
ctialquier empresa, organización, estableci- 
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niirnte o explotación con íinci de lucro, o 
sociedad comercial o civil, aunque por esas 
actividades no obtengan retribución, utilidad 
o ingreso alguno.

2. Profesión desempeñada por graduado en uni­
versidad nacional o en universidad provin­
cial o privada autorizada para íuncioirar por 
cl Poder Ejecutivo, o por quien tenga espe­
cial habilitación legal para el ejercicio de 
profesión universitaria reglamentada.

.3, Producción o cobranza de seguros, reasegu­
ros, capitalización, ahorro, ahorro y présta­
mo, o similares.

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

r) Personas al servicio de las representaciones y 
agentes diplom.áticos o consulares acreditados 
en el país, como también el dependiente de 
organismos internacionales que preste servicios 
21» la Repéiblica, si de conformidad con las 
convenciones y tratados vigentes resultan apli­
cables a dicho personal las leyes de jubilaciones 
y pensiones argentinas. Al personal que quede 
excluido le será de aplicación lo dispuesto en 
cl segundo párrafo del-artículo 4'?;

d) Cuando se trate de socios de sociedades, a los 
fines do su inclusión obligatoria en. los incisos
a) o h), o en ambos, serán de aplicación las 
siguientes normas:

1. No se incluirán obligatoriamente en cl in­
ciso a):

1.1, Los socios de sociedades de cualquier 
tipo cuya participación en el capital 
sea igual o superior al porcentual que 
resulte de dividir cl número cien (100) 
por el número total de socios.

1.2. El socio comanditado único de las so­
ciedades en comandita simple o por ac­
ciones. Si hubiera más de un socio co-^ 
mandilado se aplicará lo dispuesto en 
el punto anterior, tomando en conside­
ración solamente el capital comanditado,

1..3. Los socios de las sociedades civiles y 
de las sociedades comerciales irregula­
res o de hecho, aunque no se cumpla 
el requisito a que ,se refiere el punto 1.1.

1.4. Los socios de sociedades de cualquier 
tipo —aunque no estuvieran compren­
didos en los puntos anteriores—, cuan­
do la totalidad de los integrantes de la 
sociedad estén ligados por un vínculo 
de parentesco de hasta el segundo gra­
do de consanguinidad y/o afinidad.

t

2. Sin perjuicio de su inclusión en el inciso b), 
cuando un socio quede incluido obligatoria­
mente en el inciso a) la sociedad y el socio 
eslaiáii sujetos a las obligaciones de aportes 
y contribuciones obligatorios por la propor­

ción de la reinuiieradúii y participación en 
las utilidades quo el socio perciba y/o so le 
acrediten en cuenta, en la medida quo ex­
ceda cl monto que le hubiera correspondido 
de conformidad con su participación en cl 
capital social.

InctrrporaMn voluntaría

Art. 3’ — La incorporación al SlJP es voluntaría para 
las personas mayores de dieciocho (18) años de edad 
que a continuación se detallan:

«) Con Jas obligaciones y beneficios que corres­
ponden a los incluidos en el inciso a) del ar­
ticulo anterior:
1. Los directores de sociedades anónimas por 

Jas asignaciones que perciban en la misma 
sociedad por actividades especialmente re­
muneradas que configuren una relación de 
dependencia.

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

h) Con Jas obligaciones y beneficios que correspon­
den a los incluidos en el inciso b) del artículo 
anterior:

1. Los miembros de consejos de administra­
ción de cooperativas que no perciban retri­
bución alguna por esas funciones, socios no 
gerentes de sociedades de responsabilidad 
limitada, síndicos de cualquier sociedad y 
fiduciarios.

2. Los titulares de condominios y de sucesiones 
indivisas que no ejerzan la dirección, admi­
nistración o conducción de la explotación 
común.

3. Los miembros del clero y de organizaciones 
religiosas pertenecientes al culto católico 
apostólico romano, u otros inscritos en el 
Registro Nacional de Cultos.

4. Las personas quo ejerzan las actividades 
mencioriadas en el artículo 2"?, inciso ó), 
apartado 2, y que por ellas se encontraren 
obligatoriamente afiliadas a uno o más regí­
menes iubilatorios provinciales para profesio­
nales, como asimismo aquellas que ejerzan 
una profesión no académica autorizada con 
anterioridad a la promulgación de esta ley. 
Esta incorporación no modificará Ja obligato­
riedad que dimana de los respectivos regí­
menes locales.

5. Las amas de casa.

Excepción

Art. 4'f — Quedan exceptuado., del SIJP los profe­
sionales, investigadores, científicos y técnicos contrata­
dos en el extranjero para prestar .servicios en el país
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por un plazo no mayor de dos (2) años y por una 
sola vez, a condición que no tengan residencia per­
manente en la República y estén amparados contra 
las contingencias do vejez, invalidez y muerto por 
las lejos del país de su nacionalidad o residencia per­
manente. La solicitud de exención deljerá ser formu­
lada ante la autoridad de aplicación por el interesado 
o su empleador.

La precedente exención no impedirá la aí.liación 
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 contribución correspon­
diente al empleador.

Las disposiciones precedentes no modifican las con­
tenidas en IOS convenio.s sobre seguridad social celebra- 
do.5 por la República con otros países, ni las de la ley 
17.514.

Aclividadet simulláiteas

Art. 5’ — La circunstancia de estar también com­
prendido en otro régimen jubilatorio nacional, provin­
cial o municipal, asi como el hecho de gozar de cual­
quier jubilación, pensión o retiro, no eximen de la obli­
gatoriedad de efectuar aporte,s y contribuciones a este 
sistema, salvo en los casos e.xpresamentc determinados 
en la presente ley.

Las personas que ejerzan en forma simultánea más 
de una actividad de las comprendidas en los incisos
o), b) o c) del artículo 2^’, así como los empleadores 
en su caso, contribuirán obligatoriamente por caria 
una de ellas.

Capítulo 11

Remuneración. Aportes y contribuciones

Cotreepto de remuneración

Art. 69 — Se considera remuneración, a los fines dcl 
SIJP, todo ingreso que percibiere el afiliado en dinero 
o en especie susceptible de apreciación pecuniaria, en 
retribución o compensación o con motivo tle su acti­
vidad personal, en rxrncepto dé sueldo, sueldo anual 
complementario, salario, honorarios, comisiones, parti­
cipación en las ganancias, habilitación, propinas, gra­
tificaciones y suplementos adicionales que tengan el 

..carácter de habituales y regulares, viáticos y gastos de 
representación, excepto en la parte efectivamente gas­
tada y acreditada por medio de comprobantes, y toda 
otra retribución, cualquiera fuere la denominación que 
se le asigne, percibida por servicios ordinarios o ex­
traordinarios prestados en relación de dependencia.

La autoridad de aplicación determinará las condi­
ciones en que los viáticos y gasto.s de representación 
no se considerarán sujetos a aportes ni contribuciones, 
no obstante la inexistencia total o parcial de compro- 
brantcs que acrediten el gasto.

La.s propinas y la.s retribuciones en especie de valor 
incierto serán cstimada,s por cl empleador. Si el afi­
liado estuviera disconforme, podrá reclamar ante la 
autoridad de aplicación, la que resolverá teniendo en 
cuenta la naturaleza y modalidades de la actividad y 

de la retribución. Aun mediando eonfcrlnidad del níi- 
lindo, la autoridad de aplicación ixxliá rever la esti­
mación que no considerara ajustada a estas pautas.

Se consideran asimismo remuneración las sumas a 
distribuir a los agentes de la administración pública 
o que ésto.s perciban en carácter de;

1. Premio estímulo, gratificaciones u otros con­
ceptos de ^análogas características. En este caso 
también las contribuciones estarán a cargo de 
los agentes, a cuyo efecto antes de proceder 
a la distribución de dichas sumas se deberá 
retener el importe correspondiente a la con­
tribución.

2. Cajas de empleados o similares, cuando ello 
estuviere autorizado. En esto caso el organismo 
o entidad que tenga a su cargo la recauda­
ción y distribución de estas sumas deberá 
practicar los descuentos correspondientes a 
los aportes personales y depositarlos dentro 
del plazo pertinente.

Conceptos excluidos

Art. 79—No so consideran remuneración las asig­
naciones familiares, las Indemnizaciones derivadas do 
la extinción del contrato do trabajo, por vacaciones no 
gozadas y por incapacidad permanente provocada por 
accidente del trabajo o enfermedad profesional, las pres­
taciones económicas por desempleo, ni las asignaciones 
pagadas en concepto do becas. Tampoco se consi­
deran remuneración las sumas que se abonen en con­
cepto de gratificaciones vinculadas con el cese de la 
relación laboral en el importe que exceda dcl proniecbo 
anual de las percibidas anteriormente en forma habitual 
y regular.

Renta imponible

Art. 89 — Los trabajadores autónomos efectuarán los 
aportes previsionales obligatorios establecidos en el 
artículo 10, sobre los niveles de rentas de referencia 
calculados en base a categorías que fijarán las normas 
reglamentarias de acuerdo con las siguientes pautas:

a) Capacidad contributiva;
b) La calidad de sujeto o no en cl impuesto al 

valor agregado y en su caso, su condición 
do responsable inscripto, de responsable no 
inscripto o no responsable en dicho impuesto.

Rase imponible

Art. 99 — A los fines del cálculo de los aportes y 
contribuciones correspondientes al SIJP, las remune- 
racione.s no podrán ser inferiores al importe equivalen­
te a tres (3) veces el valor del Aporte Medio Pte- 
visional Obligatorio (AMPO), definido en el artículo 
21. A su vez, la mencionada base imponible prevl- 
sional tendrá un limite máximo equivalente a veinte 
(20) veces el citado mínimo.

Si un trabajador percibo simultáneamente más de una 
remuneración o renta como trabajador en relación de 
dependencia o autónomo, cada remuneración o renta



5prr. computada separadamente a los efectos de los lí­
mites establecidos en el párrafo anterior. En función 
do las características particulares de determinadas acti­
vidades en relación de dependencia, la reglamentación 
podrá establecer excepciones a lo dispuesto en el pre­
sente párrafo.

Apartes y contribudoiies obligaiorios

Art. 10. — Los aportes y contribuciones obligatorios 
al SI.IP se calcularán tomando como base las remunc-. 
raciones y rentas de referencia, y serán los siguientes:

a) Aporto personal de los tralr-a¡adores en relación 
d< dependencia comprendidos en este sistema;

• /)) Contribución a cargo de los empleadores;
(■) Aporte personal de lo.s trabajadores autónomos 

comprendidos en cl presente sistema.

Porevniaje de ajwríes y contribuciones

zárt. 11. — El aporte personal de los trabajadores 
en relación de dependencia será del once por ciento 
(11 %), y la contribución a cargo de los empleadores 
del dieciséis por ciento (16 %).

El aporte personal de los tralrajadores autónomos .será 
del veintisiete por ciento (27 %).

Lo.s aportí s y contribuciones obligatorios serán in- 
tiresarlos a través del SUSS. A tal efecto, los mismos 
deberán ser declarados o ingresados por el trabajador 
autónomo o por el empleador en su doble carácter de 
agente dg retención di; la.s obligaciones a cargo de los 
trabajadore.s y de contribuyente al SljP, según correspon­
da, en los plazos y con las modalidades que establezca 
la autoridad de aplicación.

Cajpítuix) III

ObUgaciorres de los empleadores

Art. 12. — Son obligaciones de los empleadoras, sin 
perjuicio de las demás establecidas en la presente ley;

a) Inscribirse como tales ante la autoridad de apli­
cación y comunicar a la misma toda morlificación 
en su .situación como empleadores, en los plazos 
y con las modalidades que dicha autoridad es­
tablezca;

h) Dar cuenta a la autoridad de aplicíición de las 
bajas que se produzcan en el personal;

c) Practicar en las remuneraciones lo.s descuento.s 
corrcspoudiente.s al aporte personal, y depositar- 
lo.s a la orden del SUSS;

d) Dejxisitar en la misma forma indicada en el 
inciso anterior'las contribuciones a su cargo;

c) Itemitir a la autoridad de aplicación las planillas 
de sueldos y aportes correspondientes al perso­
nal; --

/) Suministrar torio informe y exJiibir los coinpro- 
bauO’s >' justificativos que la autoridad de apli- 
íaciiai les requiera en ejercicio de sus atribu­
ciones, y permitir las inspecciones, invcstigacip- 

nes, comprobaciones y compulsas que aquélla or­
dene en los lugares de trabajo, libros, anotacio­
nes, papeles y documentos;

g) Otorgar a los afiliados y beneficiarios y sus de- 
derechohabientes, cuando ésto.s lo soliciten, y en 
todo caso .a la extinción de la relación laboral, 
las certificaciones de los servicios prestados, re­
muneraciones percibidas y aportes retenidos, y to­
da otra documentación necesaria para el reco­
nocimiento de servicios u otorgamiento de cual­
quier prestación;

/í) Requerir de lo.s trabajadores comprendidos en 
el SIJP, al comienzo de la relación laboral, 
en los plazos y con Las irexjalidades que la auto­
ridad de aplicación establezca, la presentación 
do una declaración jurada escrita de si son o 
no ben ficiarios de jubilación, pensión, retiro 
o prestación no contributiva, con indicación, 
en caso afirmativo, del organismo otorgante 
y dato.s de individualización de la prestación;

f) Denunciar a la autoridad de aplicación todo he­
cho o circunstancia concerniente a los trabaja- 
dnre.s, (pie afecten o puedan afectar el cumpli­
miento de las obligaciones que a éstos y a los 
empleadores imponen la.s lej'és nacionales de pre­
visión;

/) En general, dar cumplimiento en tiempo y for-
m.a a las demá.s disposiciones que la presente ley 
establece, o «pie la autoridad de aplicación dls- 
¡xmga.

Ixís reparticiones y organismos dcl Pistado menciona­
dos en el apartado l del inciso a) del articulo 2*?, están 
también sujetos a las obligaciones enumeradas prece­
dentemente.

Obligaciones de los afiliados y de los beneficiarios

M. 13.—

o) Son olrligaciones do los afiliados en relación de 
dependeiK'in, sin perjuicio de las demás estable­
cidas en la presente ley;

1. Suministrar los informes requeridos por la 
autoridad de aplicación, referentes a su situa­
ción frente a las leyes de previsión.

2. Presentar al empleador la declaración jura­
da a la que se refiere el inciso /i) del ar­
tículo 12, y actualizar la misma cuando ad­
quieran el carácter de beneficiarios de ju­
bilación, pensión, retiro o prestación no 
contributiva, en el plazo y con las modali­
dades que la autoridad de aplicación esta­
blezca.

3. Denunciar a la autoridad de aplicación todo 
hecho o circunstancia que conb'gure incum­
plimiento por parte del empleador a las 
obligaciones establecidas por las leyes na­
cionales de jubilaciones y pensiones.

! La autoridad de aplicación, en un p'azo
no mayor de 45 días, deberá investigar los 
hechos denunciados, dictar resolución de-



«estimando la denuncia o imponiendo las 
sanciones pertinentes y efectuar la denun­
cié' penal^ según' corresponda, y notificar 
fehacientemente al denunciante todo lo ac­
tuado y resuelto. El funcionarlo público que 
no diera cumplimiento a las obligaciones es­
tablecidas en este inciso incurrirá en falta 
grave;

i>) Son obligaciones de los afiliados autónomos, 
sin perjuicio de las demás establecidas en la 
presente ley:

1. Depositar el aporte a la orden del SUSS.
2. Suministrar todo informe referente a su si­

tuación frente a las leyes de revisión y e-c- 
hibir los comprobantes y justificativos que 
La autoridad de aplicación les requiera en 
ejercicio de sus atribuciones, y permitir las

_ inspecciones, i investigaciones, comprobacio­
nes y compulsas que aquélla ordene en los 
lugares de trabajo, libros, anotaciones, pa­
peles y documentos.

3. En general, dar cumplimiento en tiempo y 
forma a las demás disposiciones que la pre­
sente ley establece, o que la autoridad da 
aplicación disponga;

c) Son obligaciones de los beneficiarios, sin per­
juicio de las demás establecidas en la presente 
ley:

1. Suministrar los informes requeridos pior la 
autoridad de aplicación, referentes a su si­
tuación frente a la.s leyes de previsión.

2. Comunicar a la autoridad de aplicación toda 
situación prevista por las disposiciones le­
gales, que afecte o pueda afectar cl dere­
cho a la percepción total o parcial de la 
prestación que gozan.

3. Presentar al empleador la declaración jura­
da respectiva en el caso que volvieren a la 
actividad.

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

Si e.xistiera incompatibilidad total o limitada entre el 
goce de la prestación y el desempeño de la actividad, 
y el beneficiario omitiere denunciar esta circunstancia, 
a partir del momento en que la autoridad de aplicación 
tome conocimiento de la misma, se suspenderá o redu­
cirá el pago de la prestación, según corresponda. El 
beneficiario deberá además reintegrar lo cobrado inde­
bidamente en concepto de haberes previsionales, con 
los accesorios correspondientes, importe que será dedu­
cido integramente de la prestación que tuviere derecho 
.1 percibir, si continuare en actividad; en caso contrarío 
se le formulará cargo en lo.s términos del Inciso d) del 
articulo 14.

El emp’eador que conociendo que el beneficiario se 
halla en infracción a las normas sobre incompatibilidad 
no denunciará esta circunstancia a la autoridad de apli­
cación, se hará pasible de una multa equivalente a dlea 
(10) veces lo percibido indebidamente por el benefi­
ciario en concepto de haberes previsionales. El hecho 
de que cl empleador no practique las retenciones en 
concepto de aportes hace presumir, cuando el trabaja­
do fuere beneficiario de prestación previsional, que 
aquél conocía la circunstancia señalada precedente­
mente.

CapÍtuiz) IV

Caracterex de Jas prestaciones

Art. 14. — Izis prestaciones que se acuerden por el 
SIJP reúnen los siguientes caracteres:

o) Son personalísimas, y sólo 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 artícu­
lo 17, las que previa conformidad formal y 
expresa de los beneficiarios, pueden ser afecta­
das a favor de organismos públicos, asociacio­
nes sindicales de trabajadores con personería 
gremial, asociaciones de empleadores, obras se - 
ciale.s, cooperativas y mutualidades, con los cua­
les lós beneficiarios convengan el anticipo de 
las prestaciones;

o) Son inembargables, con la salvedad de las cuo­
tas por alimentos y litisexpensas;

d) Las prestaciones del Régimen de Reparto están 
sujetas a las deducciones que las autoridades 
judiciales y administrativas competentes dispon­
gan en concepto de cargos provenientes de cré­
ditos a favor de organismos de seguridad social 
o por la percepción indebida de haberes de Ju­
bilaciones, pensiones, retiros o prestaciones no 
contributivas. Dichas deducciones no podrán ex­
ceder del veinte por ciento (20%) del haber 
mensual de la prestación, salvo cuando en ra­
zón del plazo de duración de ésta no resultara 
posible cancelar el cargo mediante ese porcen­
taje, en cuyo caso la deuda se prorrateará en 
función de dicho p’azo;

<?) Son imprescriptibles, salvo las establecidas en el 
artículo 17, que se regirán por las normas del 
artículo 82 de la ley 18.037 (texto ordenado 
1976);

/) Sólo se extinguen por las causas previstas por 
la ley.

Todo acto jurídico que contraríe lo dispuesto prece­
dentemente será nulo y sin valor alguno.

licaperttira del procedimiento. Nulidad

Art. 15. — Cuando hubiere recaído resolución judicial 
o administrativa firme, que denegare en todo o en parte 
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el derecho reclamado, se estará al contenido de la mis­
ma, Si como consecuencia de la reapertura del proce­
dimiento, frente a nuevas Invocaciones, se hiciera lugar 
a! reconocimiento de este derecho, so considerará como 
fech.a de solicitud la del pedido de reapertura del pro­
cedimiento.

Cuando la resolución otorgante de la prestación estu­
viere afectada de nulidad absoluta que resultara de 
hechos o actos fehacientemente probados, podrá ser sus­
pendida, revocada, modificada o sustituida por razones 
de ilegitimidad en sede administrativa, mediante reso­
lución fundada, aunque la prestación se hallare en curso 
ríe pago. Esta es una publicación de Editorial Ghaem «.

TITULO n
Régimen previsional público

Capítulo I

Carantía. Financiamieiiío. Preslacioncs

Cart!. fía cid Estado

Art. 16. — El Estado nacional garantiza el otorga­
miento de las prestaciones establecidas en este título, 
las que se financiarán a través de un régimen de reparto.

Prestaciones

Art. 17. — El régimen instituido en el presente título 
otorgará las siguientes prestaciones:

a) Prestación básica universal;
h) Prestación compensatoria;
c) Retiro por invalidez;
d) Pensión por fallecimiento;
e) Prestación adicional por permanencia.

Fiiianciaiiiiento

Art. 18. — Las prestaciones correspondientes al régi­
men de reparto se financiarán mediante fondos prove­
nientes de;

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

b) Dieciséis (16) puntos de los veintisiete (27) 
correspondientes a los aportes de los trabajado­
res autónomos, establecidos en el artículo 11;

c) La recaudación del impuesto sobre los bienes 
personales no incorporados al proceso econó­
mico y otros tributos de afectación específica 
al Régimen Nacional de Previsión Social o a 
este régimen;

d) Los recursos provenientes de Rentas Generales 
de la Nación;

e) Intereses, multas y recargos;
/) Rentas provenientes de inversiones;
g) lodo otro recurso que corresponda ingresar al 

régimen de reparto;
/i) Los aportes correspondientes a los afiliados prc- 

vistu" -n el artículo 30 que no hayan ejercido 
la opción prevista en el artículo 39.

Capítulo II

Prestación básica universal

Perji,¡sitos

Art. 19. — Tendrán derecho a la prestación básica 
universal (PBU) y a los demás beneficios establecidos 
por esta ley, los afiliados:

o) Hombres que hubieran cumplido sesenta y cinco 
(85) años de edad;

b) Mujeres que hubieran cumplido sesenta (60) 
años de edad;

c) Acrediten treinta (30) años de servicios con 
aportes computables en uno o más regímenes 
comprendidos en el sistema de reciprocidad.

En cualquiera de los regímenes previstos en esta ley, 
las mujeres podrán optar por continuar su actividad 
laboral hasta los sesenta y cinco (65) años de edad; 
en este supuesto se aplicará la escala del artículo 128.

Al único fin de acreditar el mínimo de servicios ne­
cesarios para el logro de la prestación básica universal 
se podrá compensar el exceso de edad con la falta de 
servicios, en la proporción de dos (2) años de edad 
excedentes por uno (1) de servicios fallantes.

A los efectos de cumplimentar los requisitos estable­
cidos precedentemente, se aplicarán las disposiciones 
de los artículos 37 y 38, respectivamente.

Haber de la prestación

Art. 20. — El haber mensual de la Prestación Básica 
Universal se determinará de acuerdo con las siguientes 
normas:

a) Para los beneficiarios que acrediten treinta (30) 
años de servicios en las condiciones del inciso c) 
del artículo anterior, el haber será equivalente 
a dos veces y media (2,5) el aporte medio 
previsional obligatorio, al que se refiere el ar­
tículo siguiente;

b) Para los beneficLarios que acrediten más de trein­
ta (30) y hasta cuarenta y cinco (45) años 
como máximo de servicios en las condiciones 
preindicadas, el haber se incrementará en un 
uno por ciento (1 %) por año adicional sobre 
la suma a que alude el inciso a).

Aporte medio previsional obligatorio

Art. 21.-—El Aporte Medio Previsional Obligatorio 
(AMPO) se obtendrá dividiendo el promedio mensual 
de los aportes establecidos en el artículo 39, Ingresados 
en cada semestre, excluidos los aportes sobre sueldo 
anual complementario, por cl numeró total promedio 
mensual de afiliados que se encuentren aporta>^¿0, de 
acuerdo con el procedimiento que establezcan las nor­
mas reglamentarias.

El cómputo del AMPO se realizará en los meses de 
marzo y septiembre de cada año.
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Cóiiiptilo de servidos

Art. 22. — .V 'os fines ciel artículo 19, iitci.so cf, serán 
coinputables los .servicios coniprcntlido.s cii el présenle 
.sistema, como también los prestarlos con anterioridad. 
Dicho cómputo comprenderá e.xcliisisainente las activi- 
dade.s desarrolladas basta el momento de solicitar la 
prestación básica universal.

Capítulo III

Prcslación coi»¡iensatur¡a

liccjuisilos

/krt. 23. — Tendrán derecho a la prestación compen­
satoria, los afiliados que:

n) Acrediten los requisitos para acceder a la pres­
tación básica universal;

b) Acrediten servicios con aportes comprendidos en 
el sistema de reciprocidad jubilatoria, prestados 
hasta la fech.a de vigencia del presente libro;

c) No se encuentren percibiendo retiro por invalidez, 
cualquiera fuere cl régimen otorgante.

Haber de la jrrestación

Art. 24. — El haber mensual de la prestación com- 
pensatori.a se determinarái de acuerdo con las siguientes 
normas:

a) Si toelos lo.s servicios con aportes computados
fueren en relación de dependencia, el haber será 
equivalente a uno y medio por ciento (1,5%) 
por cada año de servicio.s con aportes, o fracción 
mayor de seis (6) meses, hasta un má.ximo de 
treinta y cinco (3-5) años, calculado sobre el 
promedio de la.s remuneraciones sujeta.s a apor­
tes y contribuciones, actualizadas y percibida.s 
durante el período de diez (10) años inmedia­
tamente anteriore.s .a la cesación en el servicio. 
Las normas reglamentarias establecerán los pro­
cedimientos de cálcluo del conespondiente pro­
medio. \

A fin de practicar la actualización prevista en 
el párrafo anterior, la Administración Nacional 
de La Seguridad Social (ANSES) rgelamentará
l.a  aplicación del índice salarial .a utilizar. Este 
índice será de carácter oficial;

b) Si todo.s los servicios con aportes computados 
fueren autónomos, cl haber será equivalente ,a 
un uno y medio por ciento (1,5 %) por cada 
año de servicios con aportes, o fracción m.aj'or 
de seis (6) meses, hasta un máximo de treint.a

__ y cinco (35) años, calculado sobre el promedio 
mensual de los montos actualizado.s de La.s cate­
gorías en que revistó el afiliado, ponderado por 
el tiempo con aporte.s computado en cada un.a 
de ellas;

c) Si se computaren sucesiva o simultáneamente 
scrvic os con aporteí en ielación de dependencia 
y autónomos, el haber se i'Stableccrá sumando 
el que resulte para los servicios en relación ilc 

dcpenficncia y el corresixmdientc a los servicios 
autónomos, ambos en proporción al tiempo com­
putado para cada clase de .servicios. Si cl pe­
ríodo computado excedier.a de treinta y cinco 
(35) añoí, a los fines de este inciso, se consi­
derarán los treinta y cinco (35) años más 
favorables.

Para determinar el haber de la prestación se 
tomarán en cuenta únicamente servicios de los 
indicados en el ineso b) dcl artículo anterior.

Prvmcdio de las remuneraciones

Art. 25. —- Par.a establecer el promedio de las remu­
neraciones no se considerará cl sueldo anual comple­
mentario ni los importes que en virtud de lo c.stablecido 
<’n cl segundo párrafo del artículo 9a excedan el máximo 
fijado en cl primer párrafo del mismo artículo.

Haber máximo

Art. 23. — El haber máximo de la prestación com­
pensatoria será equiva'ente a una (1) vez el AMPO 
por cad.a año de servicios con aportes computados.

Capítulo IV

Prestaciones de retiro por invalidez y de pensión 
por fallecimiento

Hormas aplicables

Art. 27. — Estarán a cargo dcl Régimen Previsional 
Pi'iblico la.s prestaciones de retiro por invalidez y pen­
sión por fallecimiento dcl afiliado en actividad hast.a la 
suma de la Prestación Básic.a Universal más la Presta­
ción Compensatori.a que correspondiere al momento de 
producida La contingencia

También estará a cargo de dicho régimen la pensión 
por fallecimiento del beneficiario de alguna de las pres­
taciones mencionadas en los incisos o), b) y c) del ar­
tículo 17.

Las prestaciones indicadas en los párrafos preceden­
tes se regirán par.a su otorgamiento por los mismos re­
quisitos que para dichas prestaciones establece el Ré­
gimen de Capitalización.

El cálculo de La Prestación Rásic.a Universal se efec­
tuará de acuerdo al artículo 20, inciso a), considerando 
como año.s de servicio la sum.a de los años de servicios 
con aportes anteriores a La invalidez o al fallecimiento, 
más los años futuros hast.a la edad establecid.a en el 
artículo 19, incisos a) y b), o La estab'ecida en el ar­
tículo 37, si correspondiere.

En ningún caso la prestación establecid<a en este ar­
tículo será superior al halrer de las prestaciones esta­
blecido en el artículo 28.

Las normas reglamentarias establecerán el procedi­
miento ,a seguir relacionado con La determinación de 
la invalidez en el caso de lo.s afiliados que hubieran 
ejercido la opción por el régimen de reparto, cl que 
dclxirá ser compatible en lo pertinente, con lo dispues­
to en el capítulo II dcl título III.
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Las prestaciones por invalidez o fallecimiento a otor­
garse a los beneficiarios que opten por permanecer en 
el régimen de reparto, serán equivalentes a las que so 
establecen en los artículos 97 y 98.

Haber de las prestaciones

Art. 28. — El haber de las prestaciones mencionadas 
en cl artículo anterior se determinará de acuerdo con 
las siguientes normas:

n) El retiro por invalidez, según lo establecido en 
el artículo 97;

h) La pensión por fallecimiento dcl afiliado en 
actividad, según lo establecido en el apartado 
2 del artículo 98;

c) La pensión por fallecimiento del Irencficiario, 
establecida en el segundo párrafo del artículo 
anterior, según las disposiciones del apartado 3 
del artículo 98.

de las prestaciones

Art. 29. — Las prestaciones indicadas en el primer 
párrafo del artículo 27, y la pensión derivada de la 
prestación mencionada en cl inciso c) del artículo 17, 
serán abonadas a los beneficiarios en forma directa por 
cl SUSS.

Opción de los afiliados

Art. 30. — Prestación adicional por permanencia: Las 
pcrsona.s físicas comprendidas en el artículo 2’ podrán 
optar por no quedar comprendidas en las disposiciones 
establecidas en el título III del presente libro. Las 
normas reglamentarias establecerán los procedimientos 
administrativos para el ejercicio de la mencionada op­
ción.

La mencionada opción producirá los siguientes efec­
tos para los afiliados:

a) Los aportes establecidos en el articuló 39 se­
rán destinados al financiamiento del régimen 
provisional público;

b) Los afi indos tendrán derecho a la percepción 
por parte dcl régimen público de una presta­
ción adicional por permanencia que se adicio­
nará a la.s prestaciones establecidas en los in­
cisos a) y b) del artículo 17. El haber mensual 
de esta prestación se determinará comptitando' 
ochenta y cinco centésimos por ciento (0,85 %) 
por cada año de servicies con aportes realiza­
dos al SIJP en igual forma y metodología quo 
la establecida para la prestación compensatoria.

Para acceder a la prestación adicional poi 
permanencia los afiliados deberán acreditar lo.s 
requisitos establecidos en los incisos a) ye) 
dcl artículo 23;

c) Las prestacienes de retiro por invalidez y pen-, 
sión por fallecimiento del afiliado cu actividad 
scián financiadas por cl régimen de reparto 
acorde .a lo establecido en el título III del ca­

pítulo VII, independientemente de la fecha de 
nacimiento del afiliado;

d) A los efectos de aspectos de movilidad, presta­
ción anual complementaria y otros Inherentes a 
la prestación adicional por permanencia, ésta 
e.s asimilable a las disposiciones que a tal efecto 
se establecen para la prestación compensatoria.

Capítulo V

Disposiciones comunes

Prestación anual complementaria

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

Cuando se hubiere tenido derecho a gozar de las 
prestaciones sólo durante parte de un semestre, la cuan­
tía respectiva se determinará en proporción al tiempo 
en que se devengaron los haberes.

Movilidad de ¡as prestaciones

Art. 32. — Los haberes de las prestaciones corres­
pondientes al Régimen de Reparto serán móviles, en 
función de las variaciones entre dos (2) estímaciones 
consecutivas del AMPO, no podiendo ello importar por 
ningún concepto la disminución en términos nominales 
dcl haber respectivo.

Límite de acumulación

Art. 33. — La misma persona no podrá ser titular de 
más de una (1) prestación básica universal y, en casó 
de corresponder, de más de una (1) prestación com­
pensatoria, ni más de una (1) prestación adicional por 
permanencia, debiendo optar por cada una de ellas.

Incompatibilidad. Excepción para el personal docente 
tinioersitario

Art. 34. — Si el beneficiario de una prestación há- 
ska universal reingresare a la actividad en relación de 
dependencia, se le suspenderá cl goce de esa presta­
ción, como también el de la prestación compensatoria 
y la prcstaciAn adicional por permanencia en caso de 
corresponder, l'iasta tanto cese en dicha actividad, la 
que no dará derecho a reajuste del haber de las pres­
taciones mencionadas.

Exceptúase de lo dispuesto en el párrafo anterior ■ al 
hencficiard (pie se reintegrare a la actividad o conti­
nuare en la misma en cargos docentes o ile investiga­
ción 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 demás establecimientos de nivel 
iinis'ersitario que dependan de ellas.

El Poder Ejecutivo podrá extender esa compatibili­
dad a los cargos docentes o de investigación científica 
desémpeñados en otros establecimientos o institutos 
oficiales de nivel universitario, científico o de investi­
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gación, como larrlbién establecer en-los supuestos ccii- 
templados en este párrafo y en el anterior, límites do 
compatibilidad con -reducción dcl haber de las pres­
taciones.

Percepción unificada

Art, 35. — La prestación básica universal y la pres­
tación compensatoria serán abonadas en forma coordi­
nada con el haber de la jubilación ordinaria o con 
algunas de las prestaciones detalladas en el artículo 27 
otorgadas a través del Régimen de Capitalización. Las 
normas reglamentarias instrumentarán los mecanismos 
de transferencia por parte del Sistema Unico de la 
Seguridad Social a la entidad responsable del pago 
de la prestación derivada del Régimen de Capitaliza­
ción, a fin de procurar la inmediatez y simultaneidad 
de los. pagos respectivos.

Capítulo VI

Autoridad de apiicación, fiscalización y control 
Facultades y atribuciones

Art. 36. — La /VNSES tendrá a su . cargo la aplica­
ción, control y fiscalización del Régimen de Reparto, 
así como la recaudación de la Contribución Unica de 
la Seguridad Social (CUSS), la que además de los 

-conceptos que constituyen recursos del Régimen de 
Reparto, incluirá el aporte personal de los trabajadores, 
que se orientará al Régimen de Capitalización.

Corresponderá al citado organismo el dictado de nor­
mas reglamentarias en relación a los siguientes ítem:

a) Las modalidades de recaudación de los aportes 
y contribuciones prev'sionales, los que deberán 
efectivizarse por los obligados al pago, en en­
tidades regidas por la ley 21.526 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- 

iresDondientes ¿entro do las 48 horas de reci­
bidos, y enviar a la aN5ES la información do 
las transferencias efectuadas, centro de las 48 
horas siguientes;

c) La fiscalización dcl cumpl'm’ento de las obli­
gaciones previsionales;

d} La determinación de intereses moratorios y pu- 
nitorios y sanciones aplicables en caso de mora;

e) La fijación de las fechas para declaración e 
ingreso de los aportes y contribuciones;

/) La certificación de los requisitos necesarios para 
acceder a las prestaciones estatu;da,s en el pre­
sente título;

g) La instrumentación de normas y procedimien­
tos para dar cumplimiento a lo establecido en 
el artículo 35;

/i) El requerimiento de toda información periódi­
ca u ocasional a los responsables de la decla­
ración e ingreso de los aportes y contribuciones, 
necesaria para un adecuado cumplimiento de 
sus funciones de control;

i) La concesión de las prestaciones establecidas en 
el presente título;

/) El procedimiento para la tramitación de denun­
cias a que se refiere el apartado 3 del inciso a) 
del artículo 13.

En el ejercicio de sus atribuciones podrá recabar el 
auxilio de la fuerza pública, iniciar acciones judiciales, 
denunc'ar delitos y constituirse en parte querellante.

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

Capítulo Vil

Disposiciones transitorias

Gradualismo de edad

Art. 37. — La edad establecida en el articulo 19. in­
ciso b) para el logro de la prestación básica universal, 
se aplicará de acuerdo con la siguiente escala:

Desde el sfio
Hombrea Mujeres

Relación de Dependencia Autónomo* Relación de Dependencia Autónomos

1994 62 65 57 60
1996 83 65 58 60
1998 64 65 59 60
2001 65 65 60 60
2003 65 65 60 rj
2005 65 65 60 60
2007 65 65 60 00
2009 65 65 60 60
2011 65 65 . 65 60

'"SiJPTEC?%t u t
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Declaración jurada de serciclos con aporlci

Art. 38.__Para el cómputo de los años de servicios con
aportes requeridos por cl artículo 19 para el logro de 
I:*, prestación básica universal, sólo podran acreditarse 
mediante declaración jurada, como máximo. La cantidad 
de años que a continuación se indican, según el año de 
cese del afiliado;

1994 ...................... ......... 7 años
1995 .................... ......... 7 años
1990 ......................... ......... 6 años
1997 ......................... ......... 6 años
1998 ........................... ......... 5 año.s
1999 ........................... ......... 5 años

2000 .................................... 4 años
2001 .................................... 4 años

2002 ......................... . ........... 3 años
2003 .................................... 3 años
200-1 .................................... 2 años

2005 ......................... . ........... 2 años
2006 ......................... . ........... 1 nño
2007 ......................... . ........... 1 nño

TITULO in

Rég’men de copitalización

Capítulo I

Disposiciones generales

rinancianiienlo

Art. 39. — Se destinarán ni régimen de capitalización 
los aportes personales de los trabajadores en relación de 
dependencia establecidos en el artículo 11, y once (11) 
puntos de los veintisiete (27) correspondientes a los 
aporte.s de ios trabajadores autónomos que no hubieran 
rjercido la opción prevista en cl artículo 30, estableci­
dos en el mismo artículo. -

Eiilid'idcs receptoras (le los aportes

Art. 40. — La capitalización de los aportes destinados 
a este régimen será efectuada por sociedades anónimas 
denominadas arlministradoras de fondos de jubilaciones 
y pensiones (AFjP), en adelante también administrado­
ras. las que estarán sujetas a lo.s requisitos, normas y 
control previstos cu esta ley y en sus normas reglamen­
tarias.

Asimismo los estado.s provinciales, la Municipalidad 
de la Ciudad rlc Buenos Aires, otras sociedades, cnti- 
tlades o asociaciones de diversa naturaleza —con o sin 
fines de lucro—, que se erigieren con c.'.te objeto ex­
clusivo podrán constituirse como administradoras, las 
rpic sin perjuicio de adoptar una ligiir.a jurídica dife­
rente. quedarán sujetas a idénticos requisitos, normas 
y controles.

Toda administradora, sin distinción sic su forma ju- 
lírbca, (¡uedará bajo cl control y la supervisión directa 
<le la Superintendencia de Administradoras de Fondos 
de Jubüacione.s y Pensiones que instituye cl articulo 117 
lie la presente; ello no obstante cl contralor que pu­
dieren desarrollar los diversos órganos de fiscalización 
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pertinentes, según la forma legal que hubieren adop­
tado. Dichos órganos deberán actuar sin interferir en 
b.s funcionr.s específicas de la citada Superintendencia, 
cuyas normas serón de observancia obligatoria para Las 
administradoras.

Queda derogada toda norma que impida a las aso­
ciaciones profesionales de trabajadores o empleadores, 
mutuales, cooperativas, colegios públicos de profesiona­
les que ejerzan libremente su profesión y cualquier otro 
ente de derecho público no estatal que tenga por ob­
jeto principal atender a la seguridad social, constituir 
O participar como accionistas de una administradora de 
fondos de jubilaciones y pensiones.

Dispónese que el Banco de la Nación Argentina de- 
semi>eñc, sin perjuicio de las actividades que le per­
mito su carta orgánica, la actividad de administración 
de fondo.s de jubilaciones y pensiones, debiendo ade­
cuar su estructura a tal efecto dentro de los treinta (30) 
días de promulgada la presente ley.

Agrégase al articulo 3’ de h» ley 21.799:

Inciso g) :Administrnr fondos de jubilaciones y 
pensiones y la actividad aseguradora exclusiva­
mente inherente a este efecto, dando cumplimien­
to en lo .pertinente a La ley 20.091, sometiéndose 
a su organismo de control.

La AFjP asi constituida quedará bajo el control y 
supervisión directa de la Superintendencia de Adminis­
tradoras de Fondo.s de Jubilaciones y Pensiones, estando 
sujet.a a los mismos requisitos, normas y controles que 
rigen al resto de las AFjP.

El Estado nacional garantiza a los afiliados de la 
AFjP creada en la segunda parte de este artículo que 
el aporte depositado, deducidas exclusivamente las pri­
mas dcl seguro previsto en el articulo 99 de la pre­
sente, en ningún caso será inferior a la mayor de las 
siguientes alternativas:

o) Los importes depositados en pesos con más una 
tasa de interés que devengue el Banco de la 
Nación Argentina en sus cajas de ahorro para 
depósitos 'en pesos;

ir) Lo.s importes depositados en pesos convertidos 
a dólares estadounidenses al tipo de cambio 
comprador correspondiente al cierre de las ope­
raciones del Banco de la Nación Argentina del 
día en que se efectúe cada depósito, con rriás
l.a  tasa Libo para dcpirsitos a 90 d as.

Esta adrniuLstrador.a del Banco de la Nación Argen­
tina orientará no menos dcl 20 % de los aportes que 
constituyan su fondo, .a crédito.s o inversiones con destino 
.a las economías regionales en las condiciones que fije 
la reglamentación.

Las AFJP administradas por cl sector privado podrán 
otorgar garantías a su costo y riesgo.

Elección de la administradora

Art. 41. — Tod.a persona que quede incorporada al 
régimen de c:ipitalización deberá elegir individual y



libremente una administradora, )a cual capitalizará en 
su respectivo fondo de jubilaciones y pensiones los apor­
tes establecidas en el artículo 39 y las imposiciones y 
depósitos a que se refieren los artículos 56 y 57. La 
libertad de elección de la administradora no podrá ser 
afectada por ningún njecanismo ni acuerdo, quedando 
prohibido condicionar cl otorgamiento de beneficios, a 
la afiliación o cambio del trabajador a una determinada 
administradora. Cualquier acuerdo contractual al res­
pecto resultará nulo de nulidad absoluta, sin que ello 
afecte al beneficio concedido.

El afiliado deberá incorporarse a una única adminis­
tradora aunquo el mismo prestare servicios para varios 
empleadores o realizare simultáneamente tareas como 
trabajador dependiente y en forma autónoma.

Obligaciones de la administradora relativas
a la incorporación

Árt. 42. — Las administradoras no podrán rechazar la 
incorporación de un afiliado efectuada ■. conforme a las 
normas de esta ley ni realizar discriminación alguna entre 
los mismos, salvo las expresamente contempladas en la 
presente.

Las administradoras deberán hacer llegar al emplea­
dor una copia de la solicitud de incorporación o tras­
paso de cada trabajador en relación de dependencia.

Obligaciones del afiliado y del empleador

Art. 43. — El t-abajador en relación de dependencia 
ieberá comunicarla su empleador la administradora en 
Ja que se encuentra incorporado o decida incorporarse, 
dentro del término de treinta (30) días corridos poste­
riores al inicio de la relación laboral o la opción ejercida 
de acuerdo a lo dispuesto en el artículo 30.

Si el afiliado omitiere la notificación y el empleador 
tampoco hubiere recibido comunicación de alguna ad­
ministradora sobre la incorporación del empleado, los 
aportes destinados a este régimen deberán hacerse efec- 
tivo.s indicando como administradora a aquella en la 
dual se encuentren incorporados la mayoría de sus em­
pleados.

Derecho de traspaso a otra administradora

Art. 44. —Todo afiliado o beneficiario que cumpla 
las normas del artículo 4.5 tiene derecho a cambiar de 
administradora, para lo cual deberá notificar fehacien­
temente a aquella en la que se encuentre incorporado 
y a su empleador en caso de corresponder. El cambio 
tendrá efecto a partir dcl segundo mes siguiente al de
l.a  solicitud y estará sujeto a lo que dispongan las nor­
mas reglamentarias.

Condiciones para el traspaso

Art. 45. — El derecho a traspaso por parte del afilia­
do o beneficiario se limitará a dos (2) veces por aiío 
calendario y se regirá por las siguientes normas:

___ o) Tratándose de afiliados, el traspaso podrá ser 
efectuado en la medida en que éste registre al 
menos cuatro (4) meses de aportes en la enti­
dad que abandona;

b) Tratándose de beneliciafios b.ajo las modalida­
des establecidas en los incisos b) o c) del ar­
tículo 100, cl traspaso podrá ser efectuado siem­
pre que el beneficiario registre al menos cuatro 
(4) cobros en la entidad que abandona;

c) Tratándose de beneficiarios que se encuentren 
percibiendo retiro transitorio por invalidez, el 
derecho a traspaso de administradora no podrá 
ser ejercido micntra.s aquéllos perciban el corres­
pondiente haber.

Capítulo II

Prestaciones

Prestacionest

Art. 46. — El régimen instituido en el presente título 
otorgará las siguientes prestaciones:

a) Jubilación ordinaria;
h) Retiro por invalidez;
c) Pensión por fallecimiento del afiliado o benefi­

ciario.

Dichas prestaciones se financiarán a través de la 
capitalización individual de los aportes previsionales 
destinados a este régimen.

Jubilación ordinaria

Art. 47.—Tendrán derecho a l.a jubilación ordinaria 
los afiliados hombres que hubieran cumplido sesenta y 
cinco (6'5) años de edad y mujeres que hubieran cum­
plido sesenta (60) años de edad, con la salvedad de lo 
que dispone el artículo 128 y sin perjuicio de lo esta­
blecido en el artículo 110.

Si un afiliado permanece en actividad con posteriori­
dad a l.a fech.a en que cumpla la edad establecida para 
acceder al beneficio de jubilación ordinaria, se aplicarán 
las disposiciones del artículo 111, 
Petiro por invalidez

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

ri) Se incapaciten física o infelectualmente en for­
m.a total por cualquier causa. Se presume que la 
incapacidad es total cuando la invalidez produz­
ca en su capacidad laborativa una disminución 
del sesenta y seis por ciento (66 %) o más; se 
excluyen las invalideces sociales o de ganancias;

h) No hayan alcanzado la edad establecida para 
acceder a la jubilación ordinaria ni se encuen­
tren percibiendo la jubilación en forma antici­
pada.

La determinación de la disminución de la capacidad 
laborativa del afiliado será establecida por una comisión 
médica cuyo dictamen deberá ser técnicamente fundado, 
conformo <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 prestación la invalidez total tem­
poraria que sólo produzca una incapacidad verificada 
o probable (¡ue no exceda del tiempo en que el afiliado 
en relación de dependencia fuere acreedor a la percep­
ción do remuneración u otra prestación sustitutiva, o de 
un (I) año en cl caso del afiliado autónomo.

Dic/aineit Irans'torio por inmlidez

Art. 49.—

1. Solicílucf.

El afiliado que esté comprendido en la situación indi­
cada en el inciso h) del artículo 48 y que considere estar 
comprendido en la situación descripta en el inciso o) 
dcl mismo articulo, podrá solicitar el retiro por invali­
dez ante l.a administradora a la cual se encuentre in­
corporado.

Para efectuar tal solicitud cl afiUado deberá acreditar 
su identidad, denunciar su domicilio real, adjuntar los 
estudio.,, diagnósticos y certificaciones médicas que po­

rra, las que deberán ser formuladas y firmadas e.xclu- 
uvamente por los médicos asistentes dcl afiliado, deta­
llando los médicos que lo atendieron o actualmente, lo 
atienden, si lo supiera, así como también la documenta­
ción que acredite los nivele.s de educación formal alcan­
zados, si la poseyera, y en su defecto una declaración 
jurada sobre el nivel de educación formal alcanzado.

La administrador.a no podrá requerir ninguna otra in­
formación o documentación de la descrita para dar curso 
a la solicitud. En el mismo momento de presentarse ésta, 
deberá verificar si el afiliado se encuentra incorporado 
n l.a misma.

Si la verificación fuere negativa, rechazará la solici­
tud, sirviendo el certificado emitido por la administradora 
da resolución fundada suficiente, entregándole un du­
plicado de igual tenor al solicitante. Si la verificación 
fuero positiva, la administradora deberá remitirla dentro 
do las 48 horas a la comisión médica con jurisdicción 
en el domicilio real del afdiado. Atento lo normado en el 
artículo 91 ín fin', la administradora deberá remitir a 
la dependencia ríe 'a ANSES que la reglamentación de­
termine, copia de la solicitud del afiliado,

2. Actuación ante las comisiones médicas.

La comisión médica analizará los antecedentes y citará 
fehacientemente al afiliado en su domicilio real denun­
ciado a revisación, la que deberá practicarse dentro de 
lo.s rjuince (15) días corridos de efectuada la solicitud.

Si el afiliado no concurriere a la citación, se rcsers'a- 
rán las actuacionc.s hasta que el mismo comparezca.

Si el afiliado diera cumplimiento a la citación o se 
presentara posteriormente, en primer lugar se le efectuará 
un psicodiagnóstico completo; el informe deberá conte­
ner en sus conclusiones las aptitudes del afiliado para 
capacitarse en la realización de tarcas acordes con su 
minusvalía psicolísica.

Asimismo si la comisión médica lo considerare opor­
tuno podrá solicitar la colaboración de médicos espe- 
cialista,s en la afección que padezca el afiliado.

Si con los antecedentes aportados por el afiliado y la 
rovisación practicada al mismo por los médicos, éstos 

no estuvieran en condiciones de dictaminar, la comisión 
médica deb'rá en ese mismo momento: a) Indicar los 
e.studio.s diagnósticos necesarios que deben practicarse al 
afiliado; b) Concertar con los profesionales que los 
efectuarán, el lugar, fecha y hora en que cl afiliado de­
berá concurrir .a practicarse los mismos; c) Extender las 
órdenes correspondientes; d) Entregar dichas órdenes al 
afiliado con las indicaciones pertinentes; e) Fijar nueva 
fecha y hora para una segunda revisación dcl afiliado y 
/) Dejar constancia de lo actuado en un acta que sus­
cribirá c] afiliado y los médicos designados por los in­
teresados, si concurrieran.

Los estudios complementarios serán gratuitos par.a el 
afiliado y a cargo de la comisión médica, al igual que 
los de traslado del afiliado para practicarse los estudios 
complementarios y asistir .a las citaciones de la comisión 
médica, cuando estuviera imposibilitado de movilizarse 
por sus propio.s medios. Estos gastos se financiarán icon­
formo .a los estipulado.s en cl articulo 51. El afiliado po­
drá realizar los estudios solicitados y los que considere 
pertinentes paria aportar <a l.a comisión médica, con los 
profesionales que él designe, pero a su costa. Ello no lo 
releva do la obligación de practicárselos conforme las 
indicaciones de la comisión médica.

Si el afiliado no concurriera ante la comisión médic.a 
a l.a segunda revisación o lo hiciere sin los estudios 
complementarios solicitados por l.a misma, se reservarán 
la.s actuaciones hasta que se presente nuevamente con 
dichos estudios, en cuyo caso se le fij.ar.á nueva fecha 
de revisación dentro de los diez (10) días corridos 
siguientes.

Si cl afiliado concurriera ante La comisión médic.a con 
los estudios complementarios solicitados, I.a comisión mé­
dic.a, dentro de los diez (10) días siguientes, deberá 
emitir dictamen considerando verificados o no los requi­
sitos establecidos en el inciso a) del artículo 48, con­
forme la.s normas a que se refiere cl articulo 52. Este 
dictamen deberá ser notificado fehacientemente dentro 
de los tres (3) días corridos al afiliado, a la adminis­
tradora a La cual el afiliado se encuentre incorporado, 
.a La compañía de seguros de vida con La cual la ad­
ministradora hubiera contratado el seguro previsto en el 
articulo 99 o a la ANSES en los casos del artículo 91 
in fine.

En el supuesto de considerar verificados en el afiliado 
dichos requisitos por parte de La comisión médica, el 
trabajador tendrá derecho al retiro transitorio por inva­
lidez a partir de la fecha en que se declare la incapa­
cidad. En e.ste caso el dictamen deberá indicar cl tra­
tamiento de rehabilitación psicofisic.a y de recapacitación 
laboral que deberá seguir el afiliado. Dichos tratamien­
tos serán gratuitos para el afiliado y si éste se negare 
.a cumplirlos en forma regular, percibir.á el setenta por 
ciento (79%) del haber de este retiro.

En caso de existir tratamientos médico.s curativos de 
prolxida eficacia para la curación de La o las afecciones 
invalidantes del afiliado, la comisión médica los pres­
cribirá, Si el afiliado so negare a someterse a ellos o no 
los concluyera sin caus.a justificada, ser.á suspendido en 
la percepción dcl retiro transitorio por invalidez. Estos 
tratamientos también serán gratuitos par.a el afiliado.
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Si la comisión médica no emitiera dictamen en el 
plazo estipulado, el afiliado tendrá derecho al retiro 
transitorio por invalidez hasta tanto se pronuncie la co­
misión médica.

E! afiliado. la administradora a la cual se encuentro 
incorporado, la compañía de seguros de vida con La cual 
la administradora hubiera contratado el seguro previsto 
en el artículo 99 y la ANSES, podrán designar un mé­
dico para estar presentes y participar durante los actos 
que realíce la comisión médica para evaluar la incapa­
cidad de! afiliado. Los honorarios que los mismos irro­
guen serán a cargo de los proponentes. Estos profesio­
nales tendrán derecho a ser oídos por la comisión 
médica, presentar los estudios diagnósticos realizados a 
su costa y una síntesis de sus dichos será volcada en las 
actas que se labren, las que deberán ser suscritas por 
ellos, liaciéndose responsables de sus dichos y opiniones, 
pero no podrán plantear incidencias en la tramitación 
dej expediento.

La comisión médica informará • toda actuación reali­
zada a la administradora en la cual estuviera incorpo­
rado el afiliado, a su aseguradora y a la ANSES.

3. Aciitción ante la cenrtMén médica central

Los dictámenes que emitan las comisiones médicas 
serán recurribles ante una comisión médica central por;
a) El afiliado; b) La administradora ante la cual el 
afiliado se encuentre incorporado; c) La compañía do 
seguros de vida con La cual la administradora hubiera 
contratado el seguro establecido en el artículo 99; d) La 
ANSES. Bastará para ello hacer una presentación, den­
tro do lo.s cinco (5) días de notificado el dictamen, 
consignando que so apela La resolución notificada.

En cuanto a las modalidades y plazos para la actua­
ción en esi.a inst.ancia, rige íntegramente lo dispuesto 
en el procedimiento establecido pata las comisiones 
médicas, fijándose un plazo de 48 horas desde la fina­
lización dcl plazo de apelación, paro que la comisión 
médica remita las actuaciones a la comisión médica, 
central.

4. Procedimiento arríe la Cémara Nacional

de Seguridad Social
Las resoluciones de la comi.sión medica central serán 

recurribles por ante la Cámara Nacional de Seguridad 
Soci.al por las personas indicadas en el punto 3 dcl 
presente artículo oon Lis modalidades en él esta­
blecidas.

La comisión médica central elevará la.s actuaciones a 
La Cámara dentro de las 48 hora.s de concluido el plazo 
para interponer la apelación.

La Cámara delrerá expedirse dentro de los cuarenta 
y cinco (45) días de recibidas la.s actuaciones por la 
comisión médica central, conforme el siguiente procedi- 
micntgj 'a) Inmediatamente de recibidas la.s actuaciones, 
dará vista por diez (10) días al cuerpo médico forertse 
para que dé su opinión sobre el grado de Invalidez del 
afiliado en los términos del inciso a) del artículo 48, y 
conforme las normas a que se refiere el artículo 52;
b) Ert casos excepcionale.s y suficientemente Justificados 
el cuerpo médico forense podrá someter a nueva revisión 

médica al afiliado y solicitarlo nuevos estudio.! comple­
mentarios, los que deberán concluirse en diez (10) días;
c) Del dictamen del cuerpo médico forense so dará vista 
al rccurrento y al afiliado, por cl ténnlno do cinco (5) 
días para que aleguen sobre el mérito de las actuaciones 
y pruelxis producidas; ¿) Vencido dicho plazo, la Cá­
mara dictará sentencia dentro de los diez (10) dias 
siguientes.

Los honorario.! y gastos que irrogue la apelactlón ante 
la Cámara Nacional de Seguridad Social serán sopor­
tados por el recurrente vencido.

5. Efecto de bw apelaciones

Las apelaciones en estos procedimientos serán con 
efecto devolutivo.

6. Fondo para tratamiento de rehabilitación 
psicofísica y recapacitación laboral

Créase un fondo para tratamientos do rehabilitación 
psicofisica y recapacilación laboral constituido por los 
recursos que a tal efecto determine el Poder Ejecutivo 
nacional, y el treinta por ciento (30%) del haber de 
retiro transitorio por invalidez que se lea descontará a 
los afiliados que no cumplan regularmente los trata­
mientos de rehabilitación o recapacitación laboral pres- 
criptos por la comisión médica.

Este fondo será administrado por el Instituto Nació- 
nal de Servicios Sociales para Jubilados y Pensionado! 
y destinado exclusivamente para organizar los programas 
para implemcntar los Iratanrientos proscriptos por las 
comisiones médicas.

Sin perjuicio de ello, las compañías de seguros de 
vida podrán, con autorización de la comisión médica 
correspondiente, sustituir o complementar el tratamiento 
Indicado con otro u otros a su exclusivo cargo.

Dictamen definitivo por invalidez

Art. 50. — Los profesionales e institutos quo lleven 
adelante los tratamientos de rehabilitación psicofísica 
y recapacitación laboral deberán informar, en los pla­
zos que establezxran las normas reglamentarias, la evo­
lución dcl afiliado a las comisiones médicas.

Cuando la comisión médica conforme los informes 
recibidos, considere relrabilitado al afiliado, procederá 
a citar al afiliado a través de la administradora, y emi­
tirá un dictamen definitivo revocando el derecho a re­
tiro transitorio por invalidez. Transcunidos tres (3) 
nño.s desde la fecha del dictamen transitorio, la comi­
sión médica delrerá citar al afiliado, a través de la ad­
ministradora, y procederá a la emisión del dictamen de­
finitivo de invalidez, que ratifique cl derecho al retiro 
definitivo por invalidez o lo deje sin efecto en un todo 
de acuerdo con los requisitos estab'ecldos en el inciso
a) del artículo 48 y confonne las normas a que se re­
fiero cl artículo 52. Este plazn podrá ■ prorrogarse ex- 
ccpcionalmente por dos (2) años más, si la comisión 
médica considerare que en dicho plazo «o podrá re. 
habilitar cl afiliado.
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El dictamen definitivo será recurrible por las mis­
mas personas y con las mismas modalidades y plazos 
que las establecidas para cl dictamen transitorio.

Ceniíjíonc} tnédlcas. Intcgractín y financlamicnio

Art. 51. — Las comisiones médicas y la comisión mé­
dica central estarán integradas por tres (3) médicos 
que scr.án designados por concurso público de oposi­
ción V antecedientes por la Superintendencia de Admi­
nistradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones. Con­
tarán con la colaboración de personal profesional, téc­
nico y administrativo necesario.

Los gastos que demando el funcionamiento de las 
mencionadas comisiones serán financiados por las ad­
ministradoras en conjunto, en La proporción que corres­
ponda según el número do afiliados que soliciten retiro 
por invalidez en cada una de ellas. Las norma.s regla­
mentarias determinarán los procedimientos aplicables a 
tal fin.

Normas de cvaluacin'u, caUficaclón 
y evanUficaclón del grado de Invalidex

Art. 52. -—■ Las normas de evaluación, calificación y 
cuanlificación dcl grado de invalidez a quo se refiero 
cl artículo 48, inciso fl) estarán contenidas en el de­
creto reglamentario de la presento ley.

Las normas deberán contener: a) Pnrebas y estudios 
diagnósticos que deban praclicarso a las personas, con­
fonne las afecciones denunciadas o detectadas; fc) El 
grado de invalidez por cada una de la.s afecciones diag­
nosticadas: c) El procedimiento do compatibUizaciún 
de los mismos a fin de determinar cl grado de invalidez 
psicofísica do la persona; d) Los coeficientes de pon­
deración del grado de invaUdez psicofísica conforme el 
nivel de educación formal que tengan las personas; e) 
Los coeficientes de ponderación dcl grado de invalidez 
psicofísica conforme la edad de las personas. De la 
combinación de los factores do los incisos c), d) y e.) 
deberá surgir el grado de invalidez de las personas.

La autoridad de aplicación convocará a una comi­
sión honoraria para la preparación de las normas de 
evaluación, calificación y cuantificación del grado de 
invalidez, invitaiido a integrarla al decano del cuerpo 
médico forense, al presidente de la Academia Nacional 
de Medicina y a los representantes de las universidades 
públicas o privadas dcl país. Esta comisión honoraria 
será convocada por el secretario de Seguridad Social 
de la Nación, quien la presidirá, dentro de los sesenta 
(60) días de promulgada la presente ley y deberá ex­
pedirse dentro de los seis (6) meses de constituida.

Pensión por fallecimiento. Derechohabicntes

Art. 53. — En caso de muerte del Jubilado, del be­
neficiario de retiro por Invalidez o del afiliado en ac­
tividad, gozarán de pensión los siguientes parientes del 
causante:

a) La viuda;
b) El viudo;
c) La conviviente;
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d) El conviviente;
c) Les hijos solteros, las Iiijas solteras y las hijas 

viudas siempre que no gozaran do jubilación, 
pensión, retiro o prestación no contributiva, sal­
vo que optaren por la pensión que acuerda la 
presente, todos ellos hasta los dieciocho (18) 
años de edad.

La limitación a la criad establecida en el inciso c) 
no rige si los derechohabicntes sé encontraren incapa­
citados para el trabajo a la fecha de fallecimiento dcl 
causante o incapacitados a la fecha en que cumplieran 
dieciocho (18) años de edad.

Se entiende que el derechohabiente estuvo a cargo 
dcl causante cuando concurre en aquél un estado de 
necesidad revelado por la escasez o carencia de recurso.s 
personales, y la falta de contribución importa un dese­
quilibrio esencial en su ecoiwinía particular. La auto­
ridad de aplicación, podrá establecer pautas objetivas 
para determinar sí el derechohabiente estuvo a cargo 
dcl causante.

En los supuestos de lo,s incisos c) y d} so requerirá 
que el o la causante se hallase separado de hecho o 
legálmente, o haya sido soltero, viudo o divorciado y 
hubiera convivido públicamente en aparente matrimo­
nio durante por lo menos cinco (5) años inmediata­
mente anteriores al fallecimiento. El plazo de convi­
vencia se rechrcirá a dos (2) año.s cuando exista des­
cendencia reconocida por arnlxis convivientes.

El o la conviviente excluirá al cónyuge supérstite 
cuando éste hubiere sido declarado culpable do la sepa­
ración personal o del divorc'o. Ein c.aso contrario, y 
cuando cl o La causante hubiere estado cOntribuvendo 
al pago de alimentos o éstos h-ub:cran sido dcm.anda- 
dos judicialmente, o el o la causante hubiera dado 
causa a la separación personal o el divorcio, la presta­
ción se otorgará al cónyuge y al conviviente por parles 
iguales.

TrasmMón hereditaria

Art. 54. — En caso do no existir dcrechohabienles, 
según la enumeración efectuada en cl artículo prece­
dente, se alxmará el saldo do la cuenta de capitaliza­
ción individual a los herederos del causante declarados 
jud'cialmente.

Capítulo III

Aportes e imposiciones vofuntarloji

Aportes

Art. 55. — Los aportes personales con destino al Ré­
gimen de Capitalización establecidos en el artículo 39, 
una vez transferidos conforme al procedimiento indi­
cado en el inciso b) del artículo 36 de La presente ley, 
serán acreditados en las respectivas cuentas de capita­
lización individual de cada afiliado.

Imposiciones voluntarias

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



ccpclón, conforme lo establece cl articulo 110, el afi­
liado podrá efectuar imposiciones voluntarias en su 
cireiita de capitalización individual. A opción del afi­
liado estas imposiciones podrán ser ingresadas a través 
dcl SUSS una vez quo las normas reglamentarias esta­
blezcan los respectivos procedimientos, o bien en forma 
directa en la administradora.

Depósitos convenidas

Art. 57. — Los depósitos conven dos consisten en im­
portes de carácter único o periódico, que cualquier 
persona físico o Jurídica convenga con el afiliado depo­
sitar en su respectiva cuenta de capitalización indivi­
dua!. Estos depósitos tendrán la m’sma finab'dad que 
la descrita para las imposiciones voluntarias y podrán 
ingresarse a la administradora en forma similar.

Los depósitos convenidos deberán realizarse median­
te contrato por escrito que será remitido a la admuris- 
Iradora en la que so encuentre incorporado el afiliado 
con una anticipación de treinta (30) dias a la fecha 
en quo deba efectuarse e! único o primer depósito.

negistro de los imposiciones voluntaríasi
¡/ depósitos convenidos

Art. 58..-—Las cuotas representativas de Las imposi­
ciones voluntarias y depósitos convenidos, si bien inte­
gran la cuenta de capitalización individual, no serán 
consideradas en la determinación dcl saldo de la mis­
ma a los efectos dcl cálculo de! capital complemen­
tario señalado en el articulo 92.

CArÍTUt.o IV

Administradoras de fondos de ¡ubilaclones y pensiones

Objeto

Art. 59. — Las administradoras tendrán como objeto 
único y exclusivo:

o) Administrar un fondo que se denominará foirdo 
de Jubilaciones y pensiones;

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

Cada administradora podrá administrar solamente un 
fondo de Jubilaciones y pensiones, debiendo llevar su 
propia contabilidad separada de La del respectivo fondo.

Las administradoras no podrán formular ofertas com­
plementarias fuera de su objeto, ni podrán acordar sor­
teos. premio.s u otras formas que implicaren un medio 
de captación indebido do afiliaciones.

InJiflb ¡litaciones

Art. 60. — No podrán ser directores, administradores, 
gerentes ni síndicos de una administradora:

fl) Los afectados por las inhabilidades e incompa­
tibilidades establecidas en los artículos 284 y 
288 de la Ley de Sociedades, ni los inhabili­
tados por aplicación del inciso 5 del artículo 41 
de la ley 21.528;

b) Los que por decisión firme de autoridad com­
petente hubieran sido declarados responsables 
de irregularidades en cl gobierno, administra­
ción y control de entidades financieras o com­
pañías de seguros;

c) Lo,s que hayan sido condenado.s por delitos co­
metidos con ánimo de lucro o por delitos contra 
la propiedad o La fo pública o por dclito.s co­
munes, excluidos los delitos culposos con penas 
privativas de libertad o inhabiütac ón, mientras 
no haya transcurrido otro tiempo igual al doble 
de la condena y los que se encuentren some­
tidos a prisión preventiva por esos mismos deli­
tos, hasta su sobreseimiento definitivo; los inha­
bilitados para cl uso de las cuentas corrientes 
bancarias y el libramiento de cheques, hasta un 
año después de su rehabilitación; los que bajan 
sido sancionados como directores, administrado­
res o gerentes de una sociedad declarada en 
qu'cbra, mientras dure su inhabilitación.

Denominación

Art. 61. — La denominación social de las adminis­
tradoras deberá Incluir la frase “Administradora de Fon­
dos de Jubilaciones y Pensiones’’ o la sigl.a "AFjP’’, 
quedando vedado consignar en la misma: o) Nombre.s 
de personas físicas ex steutes; b) Nombres o siglas de 
personas Jurídicas existentes o que hubieren existido en 
el lapso de cinco (5) años anteriores a la vigencia de 
la presente icy; c) Nombres de enüdades extranjeras 
que actúen en ramas financieras, aseguradoras, de admi­
nistración de fondos u otras similares; d) Nombres de 
fantasía que pudieran inducir a equívocos respecto de 
la responsabilidad patrimonial o administrativa de la 
entidad. En los caso.s de apartados c) y d), correspon­
derá a la Superintendencia de Administradoras de Fon­
dos de jubilaciones y Pensiones resolver, en función de 
las normas reglamentarias que so dicten, sobre la pro- 
cedenc'a de la denominación quo se pretenda asignar 
a una administradora,

lleqidsltos para la autorización. Procedimiento

Art. 62. — Las administradoras de fondos de Jubila­
cione.s y pensiones serán autorizadas a administrar fon­
dos de Jubilaciones y pensiones y otorgar los beneficios 
y servicios que establece esta ley, cuando reúnan las 
siguientes condiciones y se ajusten al procedimiento quo 
en cl presente artículo se estatuyen:

I. Condiciones;

a) Se hayan constituido bajo las formas jurídicas 
mencionadas en el artículo 40;

b) Demuestren la integración total dcl capital mí­
nimo a que se refiere el artículo 63 y del encaje 
a que se refiere el artículo 89;

c) Se verifique que sus directores, administradores, 
gerentes y síndicos no se encuentren inhabilita­
dos conforme a lo normado por el artículo 60 de 
esta ley y éstos hayan presentado un detalle 
completo de su patrimonio personal;
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(!) So acredite el cumpliiiiicnto de los niveles de 
idoneidad tócnica para la conducción y adminis­
tración empresaria, de la calidad de organiz^ación 
para el cumplimiento de su objeto, existencia de 
un Ambito físico para el desarrollo de sus acti­
vidades, sistemas de comercialización, y toda otra 
información que demuestre la viabilidad econó­
mico-financiera del proj’ecto.

2. Procedimiento:

Cuando se presente ante-al Superintendencia de Ad­
ministradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones 
una solicitud de autorización, ésta verificará y evaluará 
la documentación acompañada acreditando los requisitos 
exigidos en los inc'sos a) al rí) del apartado 1, así como 
también habrá do obtener los informes de los organis­
mos pertinentes a fin de verificar lo presCripto en el 
inciso c) del apartado de referencia, debiendo dichos 
datos ser proporcionados dentro de los quince (15) dias 
de hal>er sido requeridos.

Dentro de les treinta (30) días de presentada la soli­
citud y producidos los informes mencionados preceden­
temente, el superintendente deberá dictar una resolución 
fundada, dando curso al pedido o denegando el mismo.

La resolución que denegara la autorización contendrá 
una relación completa, precisa y circunstanciada de to­
dos los requisitos que se consideran no cumplimentados 
con la documentación acompañada y/o con los informes 
producidos. La solicitante, podrá elevar nuevo pedido 
de autorización adjuntando nueva documentación quo 
acredite los requisitos no probados y/o sustituyendo ios 
d rectores, administradores, gerentes o síndicos inhabili­
tados.

En este supuesto regirá el procedimiento indicado en 
el segundo párrafo del apartado 2.

El superintendente no podrá denegar la autorización 
solicitada, si ello no obedeciere a la falta de acredita­
ción de los requisitos exigidos por esta ley y las restantes 
condiciones que fijaren Las normas reglamentarias.

Capi!al mínimo

Art. C3. — El capital mínimo necesario par.a la consli- 
tución de una admin’slradora será de tres millones de 
pcso.s ($ 3.000.000), el cual deberá encontrarse suscripto 
e integrado en efectivo al momento de la constitución. 
El cap'tal mín'mo exigido podrá ser modificado por 
resolución de la autoridad de contralor de acuerdo con 
el procedimiento que est;iblezc.an las normas reglamen­
taras.

Todo capital inicial superior al míirimo deberá inte­
grarse dentro dcl plazo establecido en l.a Ley de S(x;ie- 
dades Comerciales.

Si el capital mín'mo exigido de la administradora se 
redujere por cualqu’er causa, deberá ser reintegrado to­
talmente dentro dcl plazo de tre.s (3) meses de prorluci- 
do el hecho. En caso contrario la Superintendencia de 
Administradora.s de Fondos de Jubilaciones y Pensiones 
procederá a revocar la autorización par.a funcionar y la 
liquidación de la adnr'nistradora.

I>a reintegración del capital mínimo dclx^rá ser efec- 
tuad.a por la ndrniiústrarlora, en el plazo señalado, sin 

necesidad de intimación o notificación previa por parlo 
de la autoridad do control.

Además del cap4al mínimo exigido, la administradora 
rlcber.á constituir el encaje establecido en el artículo 89,

Pttblicklad

Art. 64. — Las administradoras sólo podrán realizar 
publicidad a partir de la fecha que a tal efecto esta­
blezcan las normas reglamentarias y siempre que haya 
sido dictada la resolución que autorice su funcionamien­
to Como administradora de fondos de lubilaciones y pen­
siones.

Toda publicidad o p'romoción por parte do la.s admi­
nistradoras dclrerá estar de acuerdo con la.s normas ge­
nerales que la Superintendencia de Administradoras do 
I'ondoj do Jubilaciones y Pensiones fije n tal efecto. La 
información debcr.á ser veraz y oportuna, y no inducir 
a equívocos ni confusiones,, y.a sea en cuanto a las c«- 
racterist ca.s patrimoniales de la administradora o a los 
fines, fundameirtos y Ixmeficios del sis'.cma.

información al jtúbllco

Art.- 63. — Las administradoras deberán mantener en 
sus oficinas, en un lugar de fácil acceso al público, la 
siguiente información escrita y actualizada:

1. Antecerlenles de la institución, indicando el 
nombro y apellido de sus directores, administra­
dores, gerentes y síndicos.

2. Balance general del último ejercicio, estados de 
resultados y torla otr.a información contable que 
determine la autoridad de aplicación,

3. Valor del fondo do jubilaciones y pensiones, dcl 
fondo de fluctuación a que se refiere el artículo 
87 y dcl encaje.

4. Valor do la cuota dcl fondo de jubilaciones y 
pensiones.

5. Esquem.a e importe de las comisiones vigentes.
6. Composición do la cartera de inversiones del 

fondo do jubilaciones y pensiones y nombre de 
las cajas do valores y bancos donde se encuen­
tren depositados los títulos, y de la compañía 
de seguros vida con la que hubier.a contratado 
el seguro referido cu el arlículo 99 de esta ley.

Esta información debcr.á ser nclualizad.a mensuaJmcn- 
tc, dentro do los primeros diez (10) días de cada mes, 
o cuando cualquier acontecimiento e.xtcmo o interno 
pueda alterar en forma significativa el contenido de la 
información a disposición del público.

Información al afiliado o beneficiario

Art. 66. — La administradora delrcr.á enviar periódica­
mente a cada uno de su.s afiliado.s o beneficiarios, a su 
domicilio y al menos cada cuatro (4) meses, la siguien­
te información referente a la composición del saldo do 
íu cuenta de capitalización individual:

1. Numero de cuotas registradas al inicio del pe- 
ríoilo que se informa.
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2. Tipo ele nioviinicnto, fecha c (inporte en cuotas. 
Cuando el niovimicnlo se refiera a! débito por 
comisiones so deberé discriminar en su importo 
cl costo Imputable n la prim.a del seguro por 
invalidez y fallecunicnto del resto de los con­
ceptos qtie forman parte de la comisión. A tal 
efecto las normas reglamcsitarias establecerán los 
procedimientos para tal discriminación.

3. Saldo de la respectiva cuenta en cuotas.
4. Valor de la cuota al momento de cada movi­

miento.
5. Variación porcentual del valor de la cuota para 

cada uno do los meses comprendidos en el pe­
riodo de información.

6. Rentabilidad del fondo.
7. Rentabilidad promedio del sistema y comisión 

promedio del sistema.

Esta comunicación podrá «uspenderse para todo afi- 
b'ado que no registre movimientos por aportes, imposi­
ciones voluntarias o depósitos covenidos en su cuenta 
durante el último período que deba ser informado. No 
obstante ello, la administradora que suspenda el envío 
de esta información, deberá comunicar al afiliado al 
menos una (1) vez al afio cl estado de su cuenta.

Las normas reglamentarias podrán disponer La reduc­
ción de los plazos de información al afiliado.

Coiulsloncí

Art. 57.—La administradora tendrá derecho a una 
retribución mediante el cobro de comisiones, las quo 
serán debitadas de las respectivas cuentas de capitali­
zación individual.

La.s comisiones serán cl único ingreso de la adminis­
tradora por cuenta de sus afiliados y beneficiarios, de­
biendo contemplar el financiamiento de la totalidad do 
los servicios, obügacione.s y beneficios por los que en 
definitiva resulto responsable, en f.avor de los afiliado.s 
V beneficinrio.s a ella incorporados, conforme lo prescri­
bí-’ esta ley y sus normas reglamentarias.

El importe do las comisiones será establecido libre­
mente por cad.a administradora. Su aplicación será con 
carácter uniforme para todos sus afiliados o beneficia­
rios, salvo las situaciones quo esta ley o sus nonnas 
reglamentarias prevean.

Régimen de coinisiondr

Art. 68. — El régimen do comisiones quo cada admi­
nistrador.! fije se ajustará a Las siguientes pautas:

a) Sólo podrán estar sujetos al cobro de comisio­
nes; la acreditación do los aportes, la acredita­
ción de imposiciones voluntari.is y depósitos 
convenidos, y cl pago de lo.s retiros que se prac­
tiquen bajo la modalidad de retiro programado;

b) La comisión por la acreditación do los aportes 
obligatorios sólo podrá establecerse como un 
porcentaje de la base imponible que le dio ori­
gen, como una suma fija por operación o como 
uu.a combinación de amlxrs. No so aplicará esta 
conrisión sobre los importes que en virtud do lo 

establecido en cl segundo párrafo del artículo 
0’, excedan el máximo fijado en el primer pá­
rrafo del mismo artículo;

c) lji.s comisiones por la acreditación do Imposi­
ciones voluntarias y depósitos convenidos po­
drán establecerse sobro la baso de un porcen­
taje sobre los valores involucrados, una suma 
fija por operación, o una combinación de ambos;

d) Las comisiones por el pago do los retiros pro­
gramados podrán establecerse como un porcen­
taje mensual sobro el saldo de la cuenta do 
capitalización individual del beneficiario, como 
una sum.a fija por operación o como una com­
binación de ambos.

Bonificación de las comisiones

Art. 69. — La.s admüu'stradoras que asi lo esUmei» 
conveniente podrán introducir un esquema do bonifica­
ción a Las comisiones establecidas en los incisos b) y d) 
dcl artículo 68, el quo no podrá admitir discriminacio­
nes para los afiliado.s o beneficiarios quo so encuentren 
comprendidos en una misma categoría. La definición do 
estas categorías de afiliados o beneficiarios sólo podrá 
ser efectuada en atención a la cantidad de meses quo 
registren aportes o retiros en la correspondiente admi­
nistradora. Las normas reglamentarias establecerán el 
procedimiento para la determinación de las respectivas 
categorías.

El importe de La bonificación deberá establecerse 
como un porcentaje de quita sobre el esquema do comi­
siones vigente, debiendo ser aplicado en forma simul­
tánea al cobro de las respectivas comisiones. El importo 
bonificado quedar.! acreditado en la respectiva cuenta 
de capitalización individual del afiliado o beneficiario, 
según corresponda.

Vigencia del régimen de comisiones

Art. 70. — El régimen do comisiones determinado por 
cada .adminEtradora deberá ser informado a la Super­
intendencia de Administradoras de Fondos de Jubila­
ciones y Pensiones en la forma que señalen las normas 
reglamentarias y sus modificaciones entrarán en vigen­
cia novent.a (90) días después de su aprobación.

Liquidación de ima administradora

Art. 71. — L.a Superintendencia de Administradoras 
de Fondos do Jubilaciones y Pensiones procederá a la 
liquidación de una administradora de fondos de jubila­
ciones y pensiones cuando se verifique cualquier.! de los 
siguiente.s supuestos;

a) El capital de la administradora so redujera a un 
importe inferior al mínimo establecido en el ar­
tículo 63, y no se hubiere reintegrado totalmente 
el mismo dentro del plazo establecido;

b) So verifique, dentro de un nño calendario, dé­
ficit de encaje en más de dos (2) oportunidades. 
A los fines de este cómputo no se tendrá en 
cuenta la generación de déficit como consecuen­
cia del proceso establecido por el artículo 90;
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c) No hubiere cubierto la rentabilidad niíuinia es­
tablecida en el artículo &0 o recompuesto el 
encajo afectado dentro do los plazos fijados en 
el artículo 00;

d) La Superintendencia do Administradoras de Fon­
dos do Jubilaciones y Pensiones hubiera verifi­
cado cualquier otro hecho do los quo tengan 
previsto como sanción tal consecuencia;

c) Hubiera entrado la administradora en estado do 
cesación de pagos, cualquiera sea la causa y la 
naturaleza de las obligaciones que afecte.

El Estado concurrirá como acreedor en el proceso de 
liquidación de una administradora, por los pagos riuo 
hubiere realizado en virtud del cumplimiento de la 
garantía de rentabilidad mínima establecida en el ar­
tículo 90.

rroccdimienlo de ¡iQuidecidri

Art. 72. — Dentro de las 72 horas hábfles de llegado 
a conocimiento de la Superintendencia de Administra­
doras do Jubilaciones y Pensiones cualquiera de los 
hechos enunciados en el artículo precedente que afecten 
n una administradora, el superintendenle deberá:

a) Dictar resolución revocando la autorización para 
operar en la administración de un fondo do 
jubilaciones y pensiones a la administradora in­
cursa en los supuestos indicados en el artículo 
anterior. Esta resolución implicará la disolución, 
por pérdida de objeto de la administradora, y 
conlleva la caducidad de todos los derechos do 
la administradora de fondos de Jubilaciones y 
pensiones, de sus directores, representantes, ge­
rentes y síndicos, y restantes organismos do 
dirección, administración y fiscalización, a ad­
ministrar el fondo. La resolución será comuni­
cada fehacientemente a la administradora y a 
todas las entidades bancarias autorizadas por la 
ley 21.528 y cajas de valores donde estuvieren 
deptositados el fondo de Jubilaciones y pensiones 
y el fondo transitorio, debiéndose requerir a tal 
fin la colaboración a que estarán obligados el 
Banco Central de la República Argentina y la 
Comisión Nacional de Valores;

b) Sustituirla en la administración del fondo de 
Jubilaciones y pensiones quo administra, do su 
fondo transitorio y de cualquier otro bien quo 
perteneciera al fondo, para lo cual designará 
a los funcionarios do la Supterlntendencia do 
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y 
Pensiones quo transitoriamente ejercerán La ad­
ministración, tomando posesión de las dependen­
cias de la administradora, y comunicando su 
designación conforme lo establecido en el inciso 
anterior y al director, representante, síndico, 
gerente o cualquier miembro de los organismos 
do dirección, administración y control que fuero 
hallado. Si al personal designado por la Super­
intendencia de Administradoras de Fondos do 
Jubilaciones y Pensione.s se le negare el ingreso 
y el cumplimiento de sus funciones, podrá soli-
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citar el inmediato y debido auxilio do l.a fuerza 
públic.a n fin de garantizar que no so sustraiga o 
destruya documentación o información de la 
administradora, requiriendo la pertinente orden 
de allanamiento al juez competente, si por cues- 
tionc.s do celeridad no lo hubiera podido hacer 
con anterioridad a la diligencia;

c) Poner en conocimiento todo lo actuado al juez 
nacional en’ lo comercial, o juez federal con 
competencia en lo Comercial, según la Jurisdic­
ción correspondiente al domicilio de la adminis­
tradora, solicitándole:

1. Decrete la liquidación de la administradora 
y l.a designación de un interventor liquidador 
de la misma.

2. Trabe emlxargo sobre lodos los bienes de la 
administradora.

3. Si se íliera el supuesto indicado en el apar­
tado siguiente deberá solicitar también se 
decreto la inhibición general de los bienes 
de los directores, representantes, síndicos, 
gerentes y de todo otro integrante de los 
organismos de dirección, administración y 
control de la administradora;

d) Si hubiere indicios do haberse cometido un 
ilícito deberá denunciarlo ante Juez federal con 
comix:tcncia en lo penal de la jurisdicción del 
domicilio de la administradora;

c) En los cuarenta y cinco días hábiles siguientes, 
prorrognblcs por resolución funcLada por otros 
cuarenta y cinco días mi’, la Supcrlntendenci.a 
de Administradoras do Fondos de Jubilaciones 
y Pensiones continuará administrando el fondo 
do jubilacione.s y pensiones, pudiendo contratar, 
para colaborar en la administración, personal 
temporario, inclusive de Ja propia administra­
dora liqrridada. Asimismo deberá:

1. Determinar el importe que sea necesario pa­
ra efectivizar las garanlíns establecidas en 
el capítulo Xn de este título.

2. Las comisiones que perciba en este perío­
do serán aplicables a la recomposición del 
fondo y al pago do los insumos indispensa­
bles para la administración del fondo.

3. Si efectuado el procedimiento indicado e.n 
los apartados anteriores y no se hubiera re­
compuesto el fondo, la Supcrintendenc'.a so- 
h'citará a la Secretarla de Hacienda que, en 
mérito a la garantía prevista en el capítulo 
XII, remita cl importe fallante par.a cubrir 
estos objetivos, el que deberá ser enviado 
dentro de los cinco días.

4. Efectivizada la garantía, la Superintendcnci.a 
de Administradoras de Fondo.s de Jubija- 
ciones y Pensiones intimará a todos lo.s nfi- 
liadcs incorporados a la administradom en 
liquidación para que pasen a oirá en cl 
término de noventa días, bajo .apercibimien­
to de proceder en la forma indicada en el
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segundo párrafo ,dcl arlículo 43, nolificaiido 
tal resolución al empleador de cada afiliailo. 
E' derecho de traspaso de los afiliados que­
dará suspendido hasta la recomposición d.;l 
fondo al nivel de rentabilidad mínima. El 
decreto reglamentario de la presente ley fi­
jará el procedimiento de traspaso de los afi­
liados autónomos.

Vencido el plazo establecido en el inciso e) de este 
arlículo, cesa la intervención de 'a Superintendencia de 
Adminis'radoras de Fondos de Jubilaciones y Pcnsione.s 
salvo para garantizar el traspaso efectivo de las cuen­
tas de los afiliados a la nueva administradora que ha­
yan elegido y para representar al Estado nacional en 
el proceso de liquidación de la administradora.

El Estado nacional, por lo.s aportes efectuados en 
virtud de la garantía efcclrvizada, tendrá en la liquida­
ción 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 serán recurribles, con efecto dc- 
•s'olutivo, ante la Cámara Nacional de Apelaciones en 
lo Comercial o la Cámara Federal de Apelaciones con 
competencia en lo Comercial, según sea el domicilio do 
la administradora en Capital Federal o en provincias, 
respectivamente.

Si la liquidación de una administradora se debiera a 
hechos ilícito-s cometidos por sus directivos, represen­
tantes, gerentes, síndicos, y en general los integrantes 
de los organismos de dirección, administración y fisca- 
lización, qtiicnes lo hayan cometido o consentido res­
ponderán por la.s deudas de la administradora, con sui 
bienes personales.

Absorción

Art. 73. — La disolución de do.s o más administrado­
ras que se fusionan par.i constituir una nueva o la di­
solución de una o más administradoras por absorción 
de otra, deberá ser autorizada por la autoridad de 
contralor, dando cumplimiento a lo,s requisitos que las 
normas reglamentarias establezcan para estos casos.

Capítulo V

Inversiones

Criterio general. Inversiones jKrniitidas

Art. 74. — El activo dcl fondo de jubilacione.s y pen­
siones se invertirá de acuerdo con criterios de seguri­
dad y rentabilidad adecuados, respetando los límites fi­
jados por esta ley y la,s normas reglamentarias. Las ad­
ministradoras de fondos de jubilaciones y pensiones po­
drán invertir el activo del fondo administrado en;

fl) Títulos’ públicos emitidos por la Nación a tra­
vés de la Secretaría de Hacienda, o el Canco 
Central de la República Argentina, hasta el cin­
cuenta por ciento (50%) dcl total del activo 
del fondo;

b) Títulos valores emitidos por las provincias, mu­
nicipalidades, entc,s autárquicos dcl Estado na­
cional y provincial, empresas del Estado nacio­
nales, provinciales o municipales, hasta el trein­
ta por ciento (30 %);

c) Obligaciones negociables, debentures y otros tí­
tulos valores representativos de deuda con ven­
cimiento a más de dos (2) años de plazo, emi­
tidos por sociedades anónimas nacionales, en­
tidades financieras, cooperativas y asociaciones 
civiles constituidas en el país y sucursales do 
socicdade.s e.xtranjeras, autorizadas a la oferta 
púb'ica por la Comisión Nacional de Valores, 
hasta el cuarenta por ciento (40%);

d) Obligaciones negociables, delwnturcs u otros tí­
tulos valores representativos de deuda con ven­
cimiento a menos de dos (2) años de plazo, 
emitidos por sociedades anónimas nacionales, 
entidade.s financieras, cooperativas y asociacio­
nes civiles, constituidas en el país y sucursales 
de sociedades extranjeras, autorizadas a la ofer­
ta pública por la Comisión Nacional de Valores, 
hasta el veinte por ciento (20%);

e) Obligaciones negociables converlib’es emitidas 
por sociedades anónimas nacionales, entidades 
financieras, cooperativas y asociacione,s civiles 
constituidas en el paí.s y sucursales de socieda- 
de.s extranjeras, autorizadas a la oferta pública 
por la Comisión Nacional de Valores, hasta el 
cuarenta por ciento (40%);

/) Obligacione.s negociables convertibles emilida.s 
por empresas públicas privatizadas, autorizadas 
a la oferta pública por la Comisión Nacional 
de Valores, hasta el veinte por ciento (20%);

g) Depósitos a plazo fijo en entidades financieras 
regidas por La ley 21.526, hasta el treinta por 
ciento (30%). Podrá aumentarse al cuarenta 
por ciento (40%) en la medida que el exce­
dente se destine a créditos o inversiones en 
economías regionales;

/i) Acciones de sociedades anónimas nacionales, 
mixtas o privadas, cuy,a oferta pública esté 
autorÍ7-ada por la Comisión Nacional de Valo­
res, hasta el cincuenta por ciento (50%).

La operatoria en accione.s incluye a los futu- 
ro.s y ojieione.s sobre estos lítulo.s valores, con 
la.s I mitaciones que al respecto establezcan las 
normas reglamentarias;

i) Accione.s de empre.sas públicas privatizadas, 
autorizadas a la oferta pública por la Comisión 
Nacional de Valores, hasta el veinte por cien­
to (20%);

/) Cuolaparte.s de fondos comunes de inversión 
autorizado.s por la Comisión Nacional de Valo­
res, de capital abierto o cerrado, hasta un vein­
te por ciento (20 % );

A) 3’ílulos valorc.s emitidos por Estado.s extranjeros 
u organismos internacionales, hasta un diez por 
ciento (10 % );

Z) Títnlo.s v;dore.s emitido.s por sociedades extran­
jeras admit'dos a la cotización en mercados que 
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la Comsión Nacional de Valores determina, 
hasta el diez por ciento (10 %);

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

n) Cédulas hipotecarias, letras hipotecarias y otros 
títulos valores que cuenten con garantía hipo­
tecaria o cuyos servicios se hallen garantizados 
por participaciones en créditos con garantía hi­
potecaria, autorizados a la oferta pública por 
la Comisión Nacional de Valores, hasta el cua­
renta por ciento (40%);

ñ) Títulos valores representativos de cuotas do 
participación en fondos de inversión directa, de 
carácter fiduciario y singular, con oferta pú­
blica autorizada por la Comisión Nacional de 
Valores, hasta un diez por ciento (10%);

o) Obras públicas de interés' nacional o regional, 
de infraestructura y servicios públicos, de utili­
zación de mano de obra intensiva o que promue­
van el desanollo de actividades productivas a 
largo plazo, tengan asegurada suficientemente 
la restitución y como mínimo las garantías de 
intangibilidad y rentabilidad previstas en el 
artículo 40. En esto.s casos estarán a cargo de 
la AFjP (pie cree el Banco de la Nación Argen­
tina, hasta un treinta por ciento (30%);

p) Financiamiento de viviendas nuevas garantizado 
por entidades financieras a travé.s de la emisión 
de certificados de depósito con fines construc­
tivos y a tasa variable durante la etapa de 
construcción y de títulos, cédulas o letras hipo- 
tecaria.s una vez finalizachrs las mismas, hasta 
un veinte por ciento (20 %);

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

Las inversiones señaladas en los incisos Z?) al ñ) es­
tarán sujetas a los requ'sitos y condiciones estableci­
dos en el artículo 76.

Las normas reglamentarias no pcalrán fijar límites 
mínimos para las inversiones señaladas en este artículo.

Corresponderá conjuntamente a la Comisión Nacio­
nal de Valores, al Banco Central de la República Ar­
gentina y a la Superintendencia de Administradoras de 
Fondo,s de Jubilaciones y Pensiones la fijación de lími­
tes máximos para las inversiones incluidas en los inci­
sos a) al n), siempre que resulten inferiores a los por­
centajes establecidos en el nresente artículo.

Prohibiciones ■

Art, 75. — El activo del fondo de jubilaciones y nen- 
siones no podrá ser invertido en:

fl) Acciones de administradoras de fondos de jubi­
laciones y pensiones;

h) Acciones de compañías de seguros;
c) Acciones do sociedades gerentes de fondos do 

inversión, ya sean comunes o directos, de ca­
rácter fiduciario y singular;

fZ) Acciones de sociedadc.s calificadoras de riesgo;
e) Títulos valores emitidos por la controlante, con­

troladas o vinculadas de la respectiva adminis­
tradora, ya sea directamente o por su integra­
ción dentro de un grupo cconcjtnico sujeto a 
un control común;

/) Acciones preferidas;
g) Acciones de voto múltiple.

En ningún caso podrán las administradoras realizar 
operaciones de caución bursátil o extrabursátil con lo.s 
títulos valores que conformen el activo del fondo de 
jubilaciones y pensiones, ni operaciones financieras que 
requieran la constitución de prendas o gravámenes sobro 
el activo del fondo.

Limitaciones

Art. 76.—

(j) Las inversiones en obligaciones negociables, de- 
bentures y otros título-s valores representativos 
de deuda correspondientes a emisore.s argenti­
nos, estarán sujeto.s a las siguientes limitacio­
nes:

1, En ningún caso la suma de las inversiones 
en los títulos enumerados en lo.s incisos d),
e) y f) del artículo 74 correspondientes a una 
sola sociedad emisora, podrá superar la pro­
porción que sobre la suma total de las inver­
siones del fondo en dichos conceptos y/o la 
proporción que sobre el pasivo instrumentado 
en lo,s referidos títulos por dicha sociedad 
y/o la proporción que sobre el activo total 
del fondo, establezcan las normas regla­
mentarias.

2. En ningún caso la suma de las inversiones 
en los títulos enumerados en los incisos c),
d),  y f) del artículo 74, podrá superar el 
cuarenta por ciento (40%) del activo del 
fondo;

b) La.s invcrsione.s en acciones correspondientes a 
emisores argentinos, estarán sujetas a las siguien- 
te.s limitaciones:

1. En ningún caso la suma de las inversiones 
realizadas en acciones de acuerdo con lo esta­
blecido en los incisos h) e í) del artículo 74 
correspondientes a una sola sociedad emiso­
ra, podrá superar la proporción que sobre 
la suma total de las invcrsioixís del fondo 
en dichos conceptos y/o la proporción quo 
sobre el capital social de la emisora y/o la 
proporción que sobre el activo total del fon­
do, establezcan las normas reglamentarias.

2. En ningún caso la suma de las inversiones 
realizadas en acciones de acuerdo con lo es- 
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lablecido en los incisos /i) e i) del artículo 
74, podrá superar el cincuenta por ciento 
(50 %) dcl activo del fondo.

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

c) Las inversiones en títulos valores correspondien­
tes a emisores extranjeros estarán sujetas a las 
siguientes limitaciones:

1. En ningún caso la inversión en títulos valo­
res de acuerdo con lo establecido en el inciso 
1 dcl artículo 74 correspondiente a una sola 
emisora ixxlrá superar la proporción que so­
bre el total de las inversiones del fondo en 
títulos valores de emisores extranjeros y/o 
la proporción que sobre el capital de cada 
sociedad o el pasivo instrumentado en títulos 
valores por la misma y/o proporción que 
sobre el activo total del fondo, establezcan 
las normas reglamentarias.

2. En ningún caso la inversión en títulos valo­
res de acueixlo con lo establecido en el in­
ciso k) del artícrdo 74 correspondiente a un 
solo emisor podrá superar la proporción quo 
sobre el total de las inversiones del fondo en 
títulos valores de emisores extranjeros, esta­
blezcan las normas reglamentarias.

3. En ningún caso la ,suma de las inversiones 
cstablccida.s en los incisos k) y í) dcl artículo 
74 podrá superar el diez por ciento (10%) 
dcl activo total del fondo;

d) Las inversiones en cuotapartes de fondos coinu- 
nc.s de inversión estarán sujetas a las siguientes 
limitaciones:

En ningún caso la.s inversiones en cuotapartes 
de un fondo común de inversión cstablccida.s en 
el inciso j) dcl artículo 74 podrán superar la 
proporción que sobre el total de las inversiones 
efectuadas por el fondo en este concepto y/o la 
proporción que sobre el patrimonio del fondo 
común de inversiones, establezcan la.s normas re­
glamentarias;

e) En ningún caso las inversiones establecidas en 
el inciso g) dcl artículo 74 depositadas en una 
sola entidad financ’cra podrán superar la propor­
ción que sobre el total de la inversión efectua­
da en depósitos a plazo fijo por el fondo, esta­
blezcan las normas reglamentarias;

/) En ningún caso las inversiones realizadas en una 
sociedad nacional o extranjera habilitarán para 
ejercer más dcl cinco por ciento (5 %) del de­
recho de voto, en toda clase de asambleas, cual­
quiera sea la tenencia respectiva;

g) En ningún caso las inversiones establecidas en 
los inciso.s n) y ;?) del artículo 74 correspon­
dientes a una sola sociedad emisora, podrá su­

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

/i) En ninga'in caso las inversiones en cuotapartes 
de un fondo de inversión directa establecidas 
en el inciso 5) del artículo 74 podrán superar la 
proporción que sobre el total de las inversiones 
efectuadas por el fondo en este concepto y/o la 
proporción que sobre el patrimonio del fondo de 
invcrsióir directa, establezcan las normas regla­
mentarias.

Fondos transitorios. Cuentas corrientes

Art. 77. — El activo del fondo, en cuanto no deb.a 
ser inmediatamente aplicado, según lo establecido en el 
artículo 74 y la,s condicione,s y situacione.s espcciale.s 
que fijen las normas reglamentarias, será depositado en 
entidades bancarias en cuentas destinadas exclusivamen­
te al fondo, en las que deberán depositarse la totalidad 
de los aportes correspondientes al régimen de capitali­
zación. de los afiliados, el producto de las inversiones, 
los Ingresos por transferencias de otras administradoras 
y las transferencias del encaje.

De dichas cuentas sólo podrán efectuarse extracciones 
destinadas a la realización do Inversiones para el fondo, 
y al pago de las prestaciones o de las comisiones, frans- 
fcrcncin.s y traspasos que establece la presente ley.

Las cuentas serán mantenidas en entidades financie­
ras Irancaria.s autorizadas por l.a ley 21.526 y calificadas 
para recibir esta clase de depósitos por el Banco Cen­
tral de la llepúblicíi Argentina.

El mencionado Ixrnco podrá delegar en sociedades 
inscriptas en el Registro de Sociedades Calificadoras de 
Riesgo prcvi.sto en el artículo 5’ del decreto 656/92, la 
calificación descrita en el párrafo precedente, dictando 
las normas correspondientes a dicha calificación.

Eeciuisitos de los títuíos y de los mercados

Art. 78. — Todos los títulos valores, públicos o pri­
vados que puedan ser objeto de inversión por parte de 
los fondos do jubilaciones y pensiones, deben estar 
auiorizado.s para la oferta pública y ser transados en 
mercados secundarios transparentes, que brinden diaria­
mente información veraz y precisa sobre el corso do 
las cotizaciones en forma pública y accesible al público 
en general.

La Comisión Nacional de Valores determinará los 
mercados que reúnen los requisitos enunciados en este 
artículo.

Calificaciones de riesgo

Art. 79.—Las inversiones enunciadas en el artículo 
74, incisos b), g) y k) deberán estar previamente cali­
ficadas por el Banco Central de la República Argén- 
til na como susceptibles de ser adquiridas con los recur­
sos de los fondos de jubilaciones y pensiones.

A los efectos de la calificación el Banco Central d* 
la República Argentina dictará la reglamentación corres- 
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pondiente, la que alciidcrá a las garantías, plazo, res­
ponsabilidad patrimonial de las entidades emisoras, con­
diciones de los mercados mundiales en cuanto a La liber­
tad de cambios y ftxlo otro requisito que tienda a res­
guardar la seguridad y aceptable rentabilidad do las 
inversiones.

El Canco Central de la República Argentina podrá 
delegar en sociedades inscriptas en el Registro de So­
ciedades Calificadoras de Riesgo previsto en el articulo 
5'? dcl decreto 650/92, la calificación descrita en lo.s 
párrafos precedentes.

Los títulos valores privados enunciados en los incisos 
c), d), e), /), fi), f), í) y n) dcl artícrdo 74 deberán 
haber sido objeto de calificación previa por sociedades 
inscriptas en el Registro de Sociedades Calificadoras de 
Riesgo previsto en el artículo 5v del decreto 056/92.

La Comisión Nacional de Valores dictará la.s normas 
regulatorias do la actividad clasificadora prevista en 
esta ley, en concordancia con lo establecido en el de­
creto 650/92.

Las normas reglamentarias deberán atender a las 
condiciones de garantía de los títulos, no solamente en 
relación a aquella,s garantías espcciale.s quo pudieran 
contener sirio también a Las quo responden a la orga­
nización y administración de la sociedad, la existencia 

_do accionistas mayoritarios, enunciación de su política do 
inversiones y distribución de utilidades y una adecuada 
apertura del capital.

En el caso de los fondo.s comunes de inversión .so 
tendrá especialmente en cuenta el grado do diversifi­
cación do riesgo de su cartera, así como las caracte­
rísticas especiales del fondo en cuanto a su política 
de inversiones.

En el caso de los fondos de inversión directa se 
tendrá en cuenta la naturaleza y demá.s caracterís­
ticas de lo,s proyectos de inversión, que a través do 
los mismos se encaren, asi como también la solvencia 
técnica y económica de sus operadores y todo otro 
elemento relevanto para evaluar el riesgo do los 
mismos.

Las calificacfiooies efectuadas por las sdcledades 
calificadora,s de riesgo, serán presentadas a La Comi­
sión Nacional de Valore.s para su aprobación, si ello 
es e.xigido por las normas reglamentarias, de acuerdo 
con la.s disposiciones que al respecto en ellas so 
incluyan.

Las inversiones establecidas en lo.s indso.s /) c i) 
dcl artículo 74 no requerirán de calificación do ries­
go durante el período comprendido entre la efectiva 
privatización de la empresa y la fecha de presen­
tación de , los estados contablc.s correspondientes al 
primer cierre de ejercicio de la nueva sociedad. La 
reglamentación establecerá las norma.s a las cuaic.s 
las carteras de los fondos de jubilacione.s y pensio- 
ne.s delxrn ajustarse, una vez quo las sociedades sean 
calificadas.

La Superintendencia do Administradora.s de Fon­
do.s do Jubibioiones y Pensiones determinará (pié 
grado de calificación podrí! acceder .a integrar Inver­
siones de los fondos de jubilacione.s y pensiones.

C'cnifroí de las inverslofw

Art. 80.— El control de las inversiones rcalizjtdns 
por la.s administradoras de fondo.s do jubilaciones y 
ptmsioixes cotacsponcJprá a la Superinitcndencia do 
Administradoras do Fondos de Jubilaciones y Pen­
siones,

Inversiones. Ciístodia. Eiioieriacüái y etilrega de títulos

Art. 81- — Los títnlo.s representativos de la.s inversio­
nes del fondo de jubilacione.s y pensiones y del encajo 
deberán ser mantenidos en todo momento en un depó­
sito cuj'O titular podrá ser una caja de valore.s autori­
zada por la Comisión Nacional de Valores, o una de 
la.s entidade.s Irancarias que el Raneo Central de la Re­
pública Argentina y la Superintendencia de Adininistra- 
iloia.s de Fondos de Jubilaciones y Pensiones determi­
nen.

Mensuahuente, la Superintendencia de Administrado­
ras de Fondo.s de Jubilaciones y Pensiones infonnará al 
depositario el monto mínimo que cada ndniinislrador.a 
deberá mantener en custodia.

C'i administrador.a que no cumpliere (ion estas dispo- 
sieiones será pasible de las sancione.s establccida.s en esta 
ley y en sus normas reglamentarias. L.a entidad deposi­
taría será icsponsablo por cualquier retiro de títulos de­
positados en cuslodi.a si con ello dej.a de cumplirse con 
la obligación establecida en el presente artículo.

Las comisiones de cuslodi.a serán libremente fijadas 
entro la.s parles. A lo.s fines de la validez, de la enaje­
nación o cesión de los títulos de propiedad dcl fondo, 
la misni.a dcbcr.á ser efectuada mediante La entrega del 
título debidamente endosado en su caso, y cuando fuere 
nominativo no cndosable o escritura!, con La respectiva 
notificación al emisor.

Capítuijo vi

I'ojido de jubilaciones y pensiones

pondo de jubilaciones y j^nsiones

Art. 82. — El fondo de jubilaciones y pensiones e,s un 
p.alrinionio independiente y distinto dcl patrimonio de l.a 
administrador.a y <pic pertenece a los afiliado.s. L.a ad- 
ministrador.a no tiene derecho ehr propiedad alguno so­
bre <;1. l.o.s bienc.s y derccho.s que componen el patrimo­
nio dcl íond(? de jubilacione.s y pcn.sioncs serán inem­
bargables y estarán .sólo destinados a generar las presta- 
cione.s do acuerdo con la.s disposicionc.s de la presento 
ley.

Integración

Art. 83,—-El fondo de jubilacionc,s y pcnsione.s so 
constituirá por:

a) L,a integración de lo.s aporle,s destinados al Ré­
gimen do Capitalización, imposicione.s volunta­
rias y depósitos convenidos;

b) La integración de lo.s fondos correspondientes 
a lo.s afiliado.s que hayan ejercido la opción de 
traspaso desde otra administradora;



c) La integración de los capitales complementarios 
y do recomposición establecidos en los artículos 
92 y 94;

(/) L/i rentabilidad correspondiente a las inversio­
nes efectuadas de acuerdo con las disposiciones 
dcl capitulo V dcl presente título;

c) I^s transferencias de fondos provenientes dcl 
encaje en las condiciones establecidas en cl ar­
tículo 90;

/) Las transferencias de recursos provenientes dcl 
fondo de fluctuación de acuerdo con lo previsto 
en los artículos 88 y 90;

g) Las integraciones dcl Estado nacional en las 
condiciones establecidas en los incisos a) y b) 
dcl artículo 124.

Deducciones

Art. 84. — Se deducirán dcl patrimonio del fondo lo.s 
siguicntc.s conceptos:

a) Las sumas correspondientes al pago de la.s co­
misiones a la administrador.!;

b) Ea transferencia de fondos a las compañías de 
seguro de retiro correspondientes a los afiliado.s 
rpio' opten por l.a modalidad de renta vitalicia 
previsional;

c) El pago de las prcstaclone.s que se rijan por las 
modalidades de lo.s incisos b) y c) del artículo 
100;

d) El pago de la.s sumas correspondientes .a la trans­
misión bereditari.a conforme .a lo previsto por el 
artículo .54 de esta ley;

c) Ea.s transferencias de los fondos correspondientes 
a los afiliado.s que hayan ejercido l.a opción do 
traspaso hacia otra administradora;

/) l-i.s sumas corrcspondientc.s .a l.a parte del saldo 
de '.a,s cuentas de capitalización individual quo 
deban ser transferidas al ,SUSS en virtud de lo 
establecido en cl artículo 126.

Cuotns

Art. 85. — Lo.s dcrccho.s de copropiedad de cada uno 
lie los níibados o beneficiarios sobre el fondo de jubi­
laciones y pensiones respectivo serán representados por 
cuotas de igual valor y características. El valor de la.s ci- 
tada.s cuotas so determinará en forni.a diaria sobre la 
base de la valoración establecid.a por esta ley y su.s 
normas reglamentarias, de la.s inversiones representativas 
del respectivo fondo de jubilaciones y pensiones. Al ini­
ciar su funcionamiento una administradora, deberá de­
finir el valor inicial de la cuot.a del fondo de jubüacione.s 
y pensionc.s quo administre, el que se corresponderá a 
un múltiplo entero de diez pcso.s (.$ 10).

El valor promedio par.a un mc.s calendario de l.a 
cuota de un fondo, se determinará dividiendo l.a suma 
del valor de l.a cuot.a de cada día dcl respectivo mes, por 
cl número de días del mes.

Hcnlabilidad

Art. 86. — Se define como rentabilidad dcl fondo al 
porcentaje do variación durante los últimos doce (12) 
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mesc.s del valor promedio do su respectiva cuota. El 
cálculo de este índico y todo.s los quo do 61 deriven se 
realizará mensualmente.

La rentabilidad promedio del sistema so determinará 
calculando el promedio po^nderado de la rentabilidad do 
cada fondo según el mecanismo que establezcan las 
normas reglamentarias.

Las administradoras serán responsables de que la 
rentabilidad dcl respectivo fondo no sea inferior a la 
rentabilidad mínima del sistema. Esta responsabilidad 
se determinará en forma mensual.

Se define como rentabilidad mínima del sistcm.a al 
setenta por ciento (70%) de la rentabilidad promedio 
dcl sistema, o a l.a rentabilidad promedio del sistema 
menos dos (2) puntos porcentuales, de ambas la que 
fuese menor.

Los requisitos de rentabilidad mínim.a no serán de 
aplicación .a las administradoras que cuenten con menos 
de doce (12) mes^s de funcionamiento.

rondo de fluctuación

Art. 87. — Con cl objeto de garantizar l.a rentabilidad 
mínim.a .a que se refiere el artículo anterior, existirá 
para c.ad.a fondo de jubilaciones y pensiones un fondo 
de fluctuación que ser.á parte integrante de aquél.

inlei’ración y aplicación del fondo de fluctuación

Art. 88. — El fondo de fluctuación se constituirá en 
form.a mensual y siempre que l.a rentabilidad del fondo 
fuese positiva. Este se integrará con todo exceso de la 
rentabihdad del fondo sobre la rentabilidad promedio 
dcl sistema incrementada en un treinta por ciento (30%) 
o la rentabilidad promedio del sistema incrementad.a en 
dos (2) puntos porcentuales, de ambas la que fuese 
mayor. El fondo de fluctuación estará expresado en 
cuotas del respectivo fondo de jubilaciones y pensiones 
y su saldo sólo tendrá los siguientes destinos:

o) Cubrir 1.a diferencia entre la rentabilidad mí­
nima del sistem,a definida en el artículo 86 y
l.a  rentabilidad del fondo, en caso de que est.r 
última resultare menor;

b) Incrementar, en l.a oportunidad que la adminis­
tradora así lo considere conveniente, l.a renta­
bilidad dcl fondo en un mes determinado, siem­
pre que se verifiquen las siguientes condicii)- 
nes:

1. Luego de 1.a afectación del fondo de fluc­
tuación, el saldo de éste deberá como mí­
nimo representar el tres por ciento (3%) 
dcl importe del fondo de jubilaciones y pen­
siones.

2. No se podrá en un mes dado desafectar más 
dcl diez por ciento (10%) del correspon­
diente fondo de fluctuación;

c) Acreditar obligatoriamente como cuotas adicio-
n.ale,s en las cuentas de capitalización individual 
de los afiliados, según el procedimiento qus 
establezcan las normas reglamentarias, los fon­



dos acumulados quo superen por niAs de dos (2) 
años el cinco por ciento (5%) del valor dcl 
fondo de jubilaciones y pensiones;

d) Imputar al fondo de jubilaciones y pensiones 
el sa'do total del fondo de fluctuación a la fe­
cha de liquidación o disolución de la adminis­
tradora.

Encaje

Art. 89. — La.s administradoras deberón integrar y 
mantener en todo momento, un acUvo equivalente por 
lo menos al dos por ciento (2 %) del fondo de jubila­
ciones y pensiones respectivo, el cual se denominará 
encaje. Este encaje nunca podrá ser inferior a tres mi­
llones de pesos (.$ 3.000.000) y tendrá por objeto res­
ponder a lo.s requisitos de rentabilidad mínima a quo 
se refiere el artículo 80.

El cá'culo del encaje se efectuará en forma semanal 
teniendo en cuenta el valor promedio dcl fondo durante 
lo.s quince (15) días corridos anteriores a la fecha de 
cálculo.

El monto del encaje deberá 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'icación establecido en el artículo 90, se regirá 
por las normas y plazos de integración, penalidades y 
reclamos que a tal efecto establezcan las normas regla­
mentarias.

Garaníia de !a rentabilidad mínima

Art. 90. — Cuando la rentabilidad del fondo fuero 
en un mes dado inferior a la rentabilidad mínima de! 
sistema y esta diferencia no pudiere ser cubierta con el 
respectivo fondo de fluctuación, la administradora de­
berá aplicar dentro del plazo de diez (10) días de 
notificada por la Superintendciicia de Administradoras 
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones lo.s recursos dcl 
encaje que sean necesarios a tal efecto. Si aplicados 
totalmente los recursos del encaje, no se pudiere com­
pletar la deficiencia de rentabilidad del fondo, el Es­
tado complementará la diferencia.

Se disolverá de p’eno derecho la administradora que 
no hubiere cubierto la rentabT'dad mínima del sistema 
o recompuesto el encaje dentro de los quince (15) 
días siguientes al de su afectación, debiendo liquidarse 
conforme lo establece el artículo 71.

Capítut-o VII

Eiiianciamiento de las prestaciones

Financiamiento

Art. 91. — Las prestaciones de jubilación ordinaria, 
retiro por invalidez y pensión por fallecimiento estable­
cidas en esta ley para el régimen de capitalización se 
financiarán con el saldo de la cuenta de capitalización 
individua! del afiliado, conforme al artículo 27 de esta 
ley.

Respecto de la jubilación ordinaria y de la pensión 
por fallecimiento que de ella se derive, el saldo de 
la cuenta da capitalización individual estará constituido 
por el capital acumulado.

Rc.speclo del retiro por invalidez y de l.a pensión 
por fallecimiento dcl afiliado en actividad, el saldo de 
la cuenta do capitalización individual estará constituido 
por el capital acumulado má.s el capital complementa­
rio quo dcb.a integrar, la administradora según lo esta­
blecido en los artícido.s 92 y 03.

Capital complemeniarlo

Art. 92. ■—■ A los efectos dcl retiro definitivo por inva­
lidez y de la pensión por fallecimiento del afiliado en 
actividad, el capital complementario estará dado por la 
diferencia eirtre: 1) el capital técnico necesario deter­
minado conforme al artículo 93, y 2) el capital acumu­
lado en la cuenta do capitalización individual del afiliado, 
,a la fecha en cpic so ejecute el dictamen definitivo de 
invalidez o fech.a de fallecimiento, según la prestación 
f|uo corresponda. Cuando la mencionada diferenci.a arro­
je un valor negativo, el capital complementario será 
nulo.

Cdjntal técnico necesario

Art. 93, — El capital técnico necesario se determinará 
conforme ,a la.s siguiente.s pautas:

a) A lo.s efecto.s del retiro definitivo por invali­
dez, como el valor actual esperado de la,s pres-

■ taciones de referencia del causante y de sus 
beneficiarios a partir de l.a fech.a en que so 
ejecute el dictamen definitivo de invalidez y 
hasta la extinción del derecho a pensión de 
cad.a uno de lo.s beneficiario,s acreditados, una 
vez dcducida.s la.s prestaciones a cargo del 
sistema de reparto mencionadas en el artículo 
27;

Z?) A lo.s efectos de la pensión por fallecimiento 
del afiliado en actividad, como el valor actual 
esperado de las prcstacionc.s de referencia de 
lo,s beneficiarios de pensión .a partir de la fech.a 
do fallecimiento dcl causante y basta l.a extin­
ción dcl derecho <a pensión de cada uno de los 
beneficiarios acreditados, una vez deducidas las 
prestaciones .a cargo del sistema de reparto men- 
cionada.s en el artículo 27.

El capital técnico necesario se calculará según las 
bases técnicas que establezcan juntamente la Superin­
tendencia de Administradoras de Fondos de Jubilacio- 
ne.s y Pensione.s y la Superintendencia de Seguros de 
l.i Nación y de conformidad con lo dispuesto en los 
artículos 97 y 98.

Capital de recomposición

Art. 94. — Se define como capital de recomposición 
al monto representativo de los aportes con destino al 
régimen do capitalización, que el afiliado con derecho 
a retiro transitorio por invalidez hubiera acumulado en 

IQñi cuenta durante el período de percepción de l.a pres-



facíón en forma transitoria. Las normas reglamentarias 
determinarán la forma de cálculo dcl correspondiente 
capital.

licjiponsabilidad y obllgadoiic^

Art. 95. — La administradora será exclusivamente res- 
portsable y c,stari obligada a:

fl) El pago dcl retiro transitorio por invalidez a 
lo.s afiiiado,s declarados inválidos una vez dedu­
cidas la,s prestaciones a cargo del sistema de 
reparto dcl nrtícíulo 27 mediante el dictamen 
transitorio, siempre que:

1. Ixrs afiliado.s se encuentren efectuando re­
gularmente sus aportes, de conformidad con 
lo que determinen las normas reglamen­
tarias.

2. Lo., afiliados que, según lo dispongan las 
irormas reglamentarias, estuvieran cumplien­
do en forma irregular con su obligación de 
aportar pero conservaran sus derechos;

b) La integración dcl correspondiente capital com­
plementario, para los afiliados en actividad que 
generen pensiones por fallecimiento en las 
condiciones que establecen los apartados 1 y 2 
dcl inciso a).

Otroí obligacioticí de la administradora

Art. 00. — La administradora estará también obligada 
frente a lo.s afiUados comprendidos en el inciso a) dcl 
artículo prcccrlcnte por lo.s siguientes conceptos:

a) La integración del correspondiente capital com­
plementario cuando adquieran el derecho b 
percibir el retiro definitivo por invalidez, con­
forme al dictamen definitivo;

Z?) La integración del correspondiente capital com­
plementario, cuando con motivo de su muerte 
generen pensiones' por fallecimiento;

c) La integración del capital de recomposición, 
cuando no adquieran el derecho a retiro defi­
nitivo por invalidez, conforme al dictamen de­
finitivo.

Una vez cumplidas por parte de la administrarfora la.s 
obligaciones del inciso b) dcl artículo 95 e incisos u) 
y b) de este artículo, no se podrán acreditar nuevos 
derechohabientcs para los efectos dcl cálculo del capital 
complementario, sin perjuicio de que éstos mantengan 
su calidad de beneficiarios de pensión. La obligación 
establecida en el inciso c) dclrerá 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.

Ittgreso base. Prestación de referencia 
del caitsante. Prestación del causante

Art. 97.—Se entenderá por ingreso base el valor 
representativo dcl promedio mensual de las remunera­
ciones y/o rentas imponibles declaradas en los cinco 

(5) años anteriores al mes en que ocurra el fallecimien­
to o se declare la invalidez transitoria do un afiliado. 
No se tendrán en cuenta en el cálculo precedente los 
importes correspondientes al sueldo anual complemfn- 
tario ni lo.s importes que en virtud de la.s nonnas esta­
blecidas en el segundo párrafo del artículo O’ excedan 
el máximo fijado en el primer párrafo del mismo artícu­
lo. La,s normas reglamentarias establecerán el procedi­
miento de cálculo del ingreso Ixrse, el quo una vez 
determinado delxrrá expresarse en cuotas del respectivo 
fondo de jubilaciones y pensiones, tomando el valor de 
la misma correspondiente al último día riel mes anterior 
a la fecha de fallecimiento o de declaración de la 
invalidez transitoria.

A efectos del cálculo del capital técnico necesario 
establecido en el artículo 93 y dcl pago del retiro tr»w- 
sitorio por invalidez, la prestación de referencia del 
causante o el haber de La prestación establecida en el 
inciso (i) dcl artículo 29, será equivalente a:

a) El setenta por ciento (70%) dcl ingreso base, 
en el caso de lo.s afiliados que se encuadren en 
el apartado 1 dcl inciso a) del artículo 95 que 
fallezcan o tengan derecho a percibir retiro 
transitorio por invalidez;

b) El cincuenta por ciento (50 %) dcl ingreso ba­
se, en el caso de lo.s afiliados que se encruidren 
en el apartado 2 del inciso a) dcl artículo 95, 
que fallezcan o tengan derecho a percibir re­
tiro transitorio por invalidez.

Pre.stación de referencia de los beneficios de pensión. 
Haber de lar pensiones por fallecimiento

Art. 98. — Serán de aplicación para la determinación 
de las prcstacionc.s de referencia de los beneficiar e., 
de pensión y del haber de la.s pensiones por falleci­
miento, los porcentajes quo en el presente artículo se 
detallan, los que se aplicarán de acuerdo con las si­
guientes normas:

1. Para la determinación de la.s prestaciones de re­
ferencia de lo.s beneficiarios de pens'ón, esta­
blecidas en el artículo 93, lo.s porcentajes se 
aplicarán sobre la prestación de referencia dcl 
causante determinada en el artículo 97.

2. Para la determinación dcl haber de las pensio­
nes por fallecimiento del afiliado en actividad, 
cstablcc’da.s en el artículo 27, los porcentaje., se 
aplicarán sobre la prestación de referencia del 
causante determinada en el artículo 97.

3. Para la determinación del haber de la.s pensio­
nes por fallecimiento del beneficiario, estable­
cidas en el segundo párrafo del artículo 27, 
los porcentajes se aplicarán sobre el importe de 
la prestación que se encontraba percibiendo el 
causante.

I.X).,  porcentajes a que se hace referencia serán:

o) El setenta por ciento (70%) par,a la viuda, 
viudo o conviviente, no existiendo hijos con 
derecho a pensión;
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b) El cincuenta por ciento (50%) para la viuda, 
viudo o conviviente, cuando existan hijos con 
derecho a pensión;

c) El veinte por ciento (20%) para cada hijo.

Además de los porcentajes enunciados se deberán 
tener en cuenta las siguientes pautas:

1, Si no liubierc viuda, viudo o conviviente con 
derecho a pensión, el porcentaje de haber de 
la pensión del o los hijos establecido en el in­
ciso c) se incrementará distribuyéndose por par­
tes iguales el porcentaje fijado en el inciso b).

____2. La suma de las pensiones de todos los benefi­
ciarios no podrá exceder el ciento por ciento 
(100%) de la prestación del causante. En 
caso de que así ocurriera, la pensión de cada 
uno de los beneficiarios deberá recalcularse, 
manteniéndose las mismas proporciones que les 
correspondieran de acuerdo con los porcentajc.s 
antes señalados.

Seguro colectivo de invxiltdez y falíecimlenlo

Art. 99. — Con el fin de garantizar el financiamiento 
íntegro de las obligacione,s establecidas en los artículos 
95 y 96, cada administradora deberá contratar, .a travé.s 
de las compañías de .seguros definidas en el artículo 
175, una única póliza de seguro colectivo de invali­
dez y fallecimiento, mediante una licitación cuyas bases 
deberán publicarse en uno de lo.s diarios de mayor cir­
culación en el país y del domicilio de la adm'nistrado- 
ra, pudiendo ésta optar por cualquiera de La.s pro­
puestas que se ajusten a las mencionada.s bases.

El seguro colectivo contratado no exime en forma 
alguna a la administradora de las responsabilidades y 
obligaciones establecidas en los artlculo,s 95 y 90.

La Superintendencia de Administradoras de Fondos 
de jubilaciones y Pensiones y la Superintendencia de 
Scguro.s de la Nación, dictarán en conjunto la.s oa'.i'.~ 
mínimas a las que deberá ajustarse la mencionada pó­
liza de seguro.

En caso de quiebra o disolución de la administradora 
y mientras dure el proceso de l¡<iu dación, los déb to: 
que se practiquen a las respectivas cuentas de capitali­
zación individual, por el concepto de comisiones según 
lo establecido en el articulo 67, se destinarán en primer 
término el pago de la prima de la póliza de seguro que 
establece cl primer párrafo de este artículo, y serán 
inembargables en la parte que corresponda a estos pagos. 
Además, subsistirá la obligación de la compañía do 
seguro.s de financiar lo.s retiros transitorios por invalidez 
y los respectivos capitales complementarios o de recom­
posición, a La administradora en qiuebra, disolución o 
proceso de liquidación o a la administradora .a la que 
los afiliado.s o beneficiarios involucrados se incorporen. 
lx)S fondo.s que la administradora en quiebra, en diso­
lución o en liquidación reciba por estos conceptos serán 
inembargables y no se incorporarán a la masa do 
acreedores.

CAPÍruLO Vni
Modalidad de las prestaciones

Jubilactóu ordinaria y retiro definitivo 
por invalidez

Art. 100. — Los afiliados que cumplan los requisitos 
para la jubilación ordinaria y los Ixuicficiarios declara­
dos inválidos mediante, dictamen definitivo de invalidez, 
podrán disponer del saldo de su cuenta de capitalizxación 
individual a fin de acceder a su respectiva jubilación o 
retiro por invalidez, según corresponda, de acuerdo con 
las modalidades que se detallan en los incisos siguientes:

fl) Renta vitalicia previsional;
h) Retiro programado;
c) Retiro fraccionario.

La administradora verificará el cumplimiento de los 
requisitos, reconocerá la prestación y cmitir.á el corres­
pondiente certificado.

lienta vitalicia previsional

Art. 101.—-La renta vitalicia previsional es aquella 
modalidad de jubilación o retiro definitivo por invalidez 
que contrat.a un afiliado con una compañía de seguros 
de retiro, do acuerdo con la.s siguientes pautas:

(j) El contrato será suscrito en forma direct.a por 
el afiliado con la compañía de seguros de retiro 
de su elección, conforme a los procedimientos 
que establezcan la.s normas reglamentarias. Una 
vez notificada la administradora por el afiliado 
y la correspondiente compañía, quedará obli­
gada a traspasar a ésta los fondos de la cuenta 
de capitalización individual dcl afiliado que co­
rrespondan, siendo obligación de la administra­
dora el control de los requisitos establecidos 
en el inciso o);

b) A partir de la celebracióir del contrato de renta 
vitalicia previsional la compañía de seguros de 
retiro será única responsable y estará obligada 
al pago de la prestación correspondiente al 1x3- 
neficiario desde cl momento en que suscriba el 
contrato y hasta su fallecimiento, y a partir do 
éste al pago de las eventualc.s pensiones por 
fallecimiento de los derecbohabicntes del cau­
sante al momento en que se suscribió cl contrato. 
El haber de la.s pensione.s se fijará en función 
de los porcentajes establecidos en el artículo 98, 
lo.s que se aplicarán sobre el haber de la pres­
tación del causante;

c) Para cl cálculo del importe de la prestación .a ser 
percibida bajo la modalidad de renta vitalicia 
previsional, deberá considerarse el total del saldo 
de la cuenta do capitalización dcl afiliado, salvo 
que éste opte por contratar una prestación no 
inferior al setenta por ciento (70 %) de La res­
pectiva base jubilatoria ni al importe equiva­
lente a tres (.3) vcce.s la máxima prestación 
básica universal. En tal circunstancia el afiliado, 
una vez pagada la prima correspondiente, podrá
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quedare en la cuenta de capitalización, el que 
no podrá exceder en quinientas (500) veces el 
importe de la máxima prcslación básica univer­
sal, en el mes do cálculo;

d) So entenderá por baso jubilatoria el valor repre­
sentativo dcl promedio mensual do las remune­
raciones y/o rentas imponibles declaradas en ios 
cinco (5) años anteriores al mes en quo un 
afiliado opte por la prestación correspondiente. 
Las normas reglamentarias establecerán el pro­
cedimiento de cálculo del mencionado importe.

Tietiro programado

Art. 102. — El retiro programado es aquella modali­
dad do jubilación 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 capitaBzación individuaL 
se fijará en un importe de poder adquisitivo 
constante durante el año y resultará do relacionar 
el saldo efectivo do la cuenta del afiliado a 
cada ano, con el valor actuarial necesario para 
financiar las correspondientes prestaciones. El 
afiliado podrá optar por retirar una suma inferior 
a la que surja del cálculo mencionado ante­
riormente;

h) La Superintendencia dé Administradoras de Fon­
dos de Jubilaciones y Pensiones determinará la 
forma de cálculo y bases técnicas para la de­
terminación dcl valor actuarial necesario, el quo 
deberá contemplar en virtud do los dcrecboba- 
bientcs del afiliado definidos en el artículo 53, el 
pago de bis eventuales pensiones por fallecimien­
to que se pudieran generar. A tal efecto el haber 
de las pensiones se fijará en función do los por­
centajes establecidos en el artículo 98, los que 
so aplicarán sobre el haber de la prestación del 
causante;

c) El afiliado que, en el momento do ejercer la 
modalidad de retiro programado, registre un sal­
do tal en su cuenta de capitaUzación Individual 
quo le permita financiar rma prestación no in­
ferior al setenta por ciento (70%) dei la res­
pectiva base jubilatoria definida en el inciso d) 
del artículo 101 y a tres (3) veces el importe do 
la má.xima prestación básica universal, podrá dis­
poner libremente dcl saldo excedente, el que no 
podrá superar a quinientas (500) veces el im­
porte de la máxima prestación básica universal, 
en el mes de cálculo.

rtrtiro fraccionario

Art. 103. — El retiro fraccionario es aquella modalidad 
de jubilación o retiro definitivo por invalidez que acuer­
da el afiliado con una administradora de conformidad 
con las siguientes pautas:

o) Sólo podrán optar por esta modal'dad lo.s afilia­
dos cuyo haber inicial de la prestación, calculado 

según la modalidad establecida en el inciso b) 
del articulo 100, resulte inferior al cincuenta por 
ciento (50 %) dcl equivalente a la máxima pres­
tación básica universal;

b) La cantidad de fondos a retirar mcnsualmcnto do 
la cuenta de capitalización individual, será equi­
valente al cincuenta por ciento (50%) dcl ha­
ber correspondiente a la máxima prcslación bá­
sica universal vigente al momento de cada re­
tiro;

c) 1.41 modalidad de retiro fraccionario se extingui­
rá cuando ocurra uno de los siguientes eventos:

1, Cuando se agote el saldo de la cuenta de 
capitalización individual.

2. Cuando se produzca el fallecimiento del be­
neficiario, oportunidad en la cual el saldo 
remanente de la cuenta será entregado a los 
derechohabientes del causante;

d) Los retiros fraccionarios no estarán sujetos a 
comisiones por parte de la administradora.

lictiro transitorio por invalidez

Art. 104. — Los afiliados declarados inválidos com­
prendidos en el inciso c) del articulo 95 percibirán el 
retiro transitorio por invalidez, el que será financiado 
por la administradora y ,se ajustará a lo dispuesto en el 
artículo 97.

Los afiliados que, habiendo sido declarados inváb'dos, 
no se encuentren comprendidos en los apartados 1 y 2 
dcl inciso o) del artículo 95, tendrán derecho a recibir 
el retiro transitorio por invalidez, según la modalidad 
de retiros programados, no estando ésta alcanzada por 

- las comisiemes establecidas en el inciso d) del articulo 
68, o bien podrán optar en caso de cumplir los requisi­
tos establecidos en el ificlso a) del artículo 103 pyor la 
modalidad establecida en dicho artículo.

rensión por fallecimiento dcl afiliado en actividad 
o dcl beneficiario de ftiblladón o retiro por invalidez 
befo la modalidad de retiro programado

Art. 105. — Los derechohabientes de pensión por fa­
llecimiento del afiliado en actividad o del beneficiario de 
jubilación o retiro por invalidez bajo la modalidad de 
retiro programado, podrán disponer del saldo de la res­
pectiva cuenta de capitalización individual del causante 
con el objeto de constituir sus haberes do pensión. La 
administradora verificará el cumplimiento de dichos re­
quisitos, reconocerá las prestaciones y emitirá los corres- 
pondiente.s certificados.

Las modalidades para hacer efectivas ln,s pensio­
nes serán una renta vitalicia previsional o un retiro 
programado. Mientras no se haya ejercido opción, 
los beneficiarios quedarán sujetos a la modalidad de 
retiro programado.

1. La renta vitalicia previsional es aquella mo­
dalidad de pensión que los beneficiarios do 
común acuerdo contratan con una compañía 
de seguros de retiro, en la que ésta se obliga
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al pago do Lu corrcapondlentcs prestaciones, 
desde el momento cri que se suscribo el con­
trato y basta, sus respectivos fallecimientos o 
cesación del derecho a pensión para los íiijos.

Al optar por esta modalidad, el haber de 
las prestaciones que resulten deberán guardar 
entre ellas las mismas proporciones que las 
establecidas en el ertículo 98.

El contrato do renta vitalicia será suscrito 
en forma directa por los beneficiarios con la 
compafila do seguros de retiro de su elec­
ción, conforme a las normas y procedimien­
tos que a tal efecto se establezcan. Una vez 
notificada la administradora jxjr la correspon­
diente compafila, quedará obligada a traspa­
sar a ésta los fondos de la cuenta do capita­
lización individual del causante.

2. El retiro programado es aquella modalidad 
de pensión que obtienen los beneficiarios con 
cargo al saldo do la cuenta do capitalización 
iiKlividual del causante.

La cantidad de fondos a ser retirada mensualmentc 
de la cuenta de capitalización individual se fijará 
en un importe de poder adquisitivo constante duran- 
to el año, y resultará de relacionar el saldo efectivo 
de la cuenta del causante a cada año con el valor 
nctuarial necesario para financiar las correspondientes 
prestaciones.

La Superintendencia de Administradoras de Fondo.s 
de Jubilaciones y Pensiones determinará la forma de 
cálculo y bases técrrlcas para la determinación del valor 
nctuarial necesario, el quo deberá contemplar, en virtud 
do los dcrccbohabientes definidos en el articulo 53, el 
pago de los correspondientes haberes de Las prestacio­
nes, los que deberán guardar entre sí Las mismas pro­
porciones que las establecidas en el articulo 93.

En caso de no existir beneficiarios de pensión por 
f.allccimicnto, el saldo remanente de La cuenta de capi­
talización individual se alxrnará a los herederos dcl 
cansante declarados judicialmente.

Pciuidn por fallecimiento de un beneficiario de 
jubilación o retiro }>or invalidez bajo la modalidad 
de renta vitaiieia prevlsional

Art. lOQ. — Producido el fallecimiento de un bene­
ficiario de jubilación o retiro por invalidez bajo la mo­
dalidad de renta vitalicia previsional, los dercchohabien- 
tcs deberán comunicar el fallecimiento del causante a 
la compañía de seguros de retiro que estuviera nlxr- 
nando la respectiva prestación, con el fin de que ésta 
comience el pago de las pensiones por fallecimiento 
quo correspondan.

Penridn por fallecimiento de un beneficiario 
de retiro transitorio }>or invalidez

Art. 107.—Producido el fallecimiento de un bene­
ficiario de redro transitorio por invalidez, la adminis­

tradora pondrá a disposición de lo; derechohabientcs el 
saldo de la cuenta de capitalización individual dcl cau:- 
sante y, en caso de corresponder en virtud de lo esta­
blecido en el inciso b) del artículo 90, el correspon­
diente capital complementario.

Las modalidades para el otorgamiento de las presta­
ciones de pensión son las mismas que las establecidas 
en el artículo 105.

Otras características

Art. 108.^—Los contratos de renta vitalicia previ­
sional establecidos en los artículos 101 y 105 deberán 
ajustarse a las pautas mínimas que dicten en fonna 
conjunta la Superintendencia de Seguros de la Nación 
y la Superintendencia de Administradoras de Fondos 
de Jubilaciones y Pensiones.

Dich.as reglas deberán contemplar, entre otros aspec­
tos los inherentes al tipo de rentas, expectativa de vida 
do lo.s beneficiario.s y el interés técnico. Las rentas vi­
talicias previsionales tendrán el carácter de irrevocables.

Todo beneficiario de jubilación o retiro definitivo por 
invalidez que se encuentre percibiendo su respectiva 
prestación bajo la modalidad establecida en el Inciso 
b) del artículo 100 podrá optar por cambiar a la mo­
dalidad establecida eir el inciso a) dcl mismo artículo. 
Las normas reglamentarias establecerán los correspon­
dientes procedimientos a seguir en tal circunstancia.

Las disposiciones del párrafo anterior serán de apli­
cación para los beneficiarios de pensión por fallecimien­
to, en la medida quo niam’fiesten entre s! común acuerdo 
por el cambio de modalidad.

Ajuste por incorporación de derechohabientcs

Art. 109. — Si una vez integrado por parte de la 
administradora el correspondiente capital complementa­
rio y constituido de esta forma al saldo de la cuenta 
de capitalización individual de un afiliado fallecido, 
se presentare una persona que tenga derecho a percibir 
pensión por fallecimiento y cuya calidad de causahabicn- 
te no se hubiere acreditado oportunamente, la adminis­
tradora procederá a verificar su calidad de tal y, com­
probada ésta, deberrá incluirla como bcncficiari.a de 
pensión.

Asimismo, si una vez iniciado el pago de las pensio­
nes se presentare un dcrechohablente cuya c.alidad de 
tal no se hubiere acreditado oportunamente, las pen­
siones por fallecimiento que se hubieren determinado 
inicialrncnte deberán rccalcularse, con el objeto de que 
se incluyan todos los beneficiarios. En estos casos, las 
nuevas pensiones que resulten serán determinadas en 
función del saldo remanente de la cuenta individual 
dcl causante, o de las reservas matemáticas que man­
tengan las compañías de seguro de retiro, en la forma 
quo determinen las normas reglamentarias. Para ello 
deberán liquidarse nuevamente según La modalidad que 
corresponda, a la fecha en que el nuex'o dercchohabien- 
tc reclame la prestación. Los derechos de los nuevos 
beneficiarios no son retroactivos.
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Capítulo IX

Ji/hilíición anticipada y postergada

-■-Jubilacidri anticipada

Art. lio. — Los afiliados pertenecientes al régimen de 
capitalización podrán jubilarse antes de cumplir la edad 
establecida en el artículo 47, si rcrinen los siguientes 
requisitos:

a) Tener derecho a una jubilación igual o mayor 
al cincuenta por ciento (50%) tic la respecti­
va base jiibilatoria, a la que se refiere el inciso
d) del artículo 101;

b) Tener derecho a una jubibición igual o mayor 
a dos (2) veces el importe equivalente a la 
máxima prestación básica universal.

El afiliado que opte por jubilarse en forma anticipada 
no tendrá derecho a las prestaciones previstas en el 
Régimen de Reparto hasta que cumpla con lo.s respec­
tivos requisitos.

Jubilacidn postergada

Art. 111.—Todo afiliado que, de común acuerdo 
con su empleador si desarrolla actividad en relación de 
dependencia, decid.a pcnnanecer en actividad con poste­
rioridad al crmiplimicnlo de la edad establecida para 
occeder a la jubilación ordinaria podrá:

a) Postergar el inicio do la percepción de su Jubi­
lación ordinaria. En tal caso se diferirá hasta 
que cese en su actividad el pago de Las pres­
taciones correspondientes al Régimen de Rcr>ar- ' 
to; asimismo se suspenderán las obligaciones 
de las administradoras en lo referente a retiro 
por invalidez y peusión por fallecimiento dcl 
afiliado en actividad, y se mantendrá la obli­
gación de declaración o ingreso de los aportes 
y contribuciones previsionales, establecidos en 
cl artículo 11;

b) Acceder a la prestación de jubilación ordinaria. 
En tal caso se postergará hasta que ceso en 
Su actividad el jrago de las prestaciones dcl Ré­
gimen de Reparto que pudieran corresp»onder y 
se mantendrá la obligación do declaración o 
ingreso de los aportes y contribuciones previslo- 
nalcs destinados al íinnnciamiento del Régimen 
de Reparto, según lo establecido en el artícu­
lo 18.

Capítulo X

Traiamlento impositivo

Tratamiento de los apioles 
y coniribociones obligatorios

Art. 112. — La porción de la remuneración y renta 
destinada al pago do los aportes provisionales estable­
cidos en cl artículo 11, correspondientes a los trabaja­
dores comprendidos en el SIJP, será dcduciblc de la 

Ixisc imponible, a considerar por los respectivos iwjetos 
en cl impuesto a las ganancúis.

Las contribuciones previsionales establecidas en cl 
artículo 11, a cargo do los empleadores constituirán, 
para ellos, un gasto deduciblo en cl Impuesto a l*s ga­
nancias.

Tratamiento de las imjTosiciones voluntarias 
y depósitos convenidos

Art. 113. — Las imposiciones voluntarias que realice 
cada afiliado con destino al régimen de capitalización 
serán deducibics de la respectiva baso del impuesto a 
las ganancias.

Los depósitos convenidos con destino al régimen de 
capitalización no constituyen remuneración para nin­
gún efecto legal y no se considerarán renta dcl afiliado 
a los efectos tributarios. Los depósitos convenidos a que 
se refiere el articuló 57 de la presento ley constituyen 
para quien los efectúe un gasto dcduciblc para el im­
puesto a las ganancias.

Trataniicnto de la renis del -fondo

Art. 114. — Los incrementos que experimenten las 
cuotas de los fondos de jubilaciones y pensiones no 
constituirán renta a los efectos dcl impuesto a las ga­
nancias.

Tratamiento de las prestaciones

Art. 115. — Las jubilaciones, retiros por invalidez, 
pensiones por fallccirrucnto y demás prestaciones otor­
gadas confcrrtve a esta ley estarán sujetas en cuanto co­
rresponda al impuesto a las ganancias.

Traiamicnto de los comisiones de la administradora

Art. 110. — Las comisiones a las que tiene derecho 
La administradora están exentas dcl impuesto al valor 
sgregado.

La parte de las comisiones destinadas al pago do 
las obligaciones establecidas en cl artículo 09 de esta 
ley, no constituirá retribución para la administradora 
a ios efectos impositivos.

Capítulo XI

Organismo de supervisión y control: 
SujKrintendencia de Administradoras 
de Fondos de Jubilacienes y Pensioruss

Creaoióm bílsidn. Tipo jurídico

Art. 117. — Créase la Superlnlendcncia de Adminis­
tradoras de Fondos de jubilaciones y Pensiones.

El control do todas las admini.stradoia,s de fondos 
de jubilaciones y pensiones será ejercido por la Super­
intendencia do Administradoras de Fondos de Jubilacio­
nes y Pensiones, con las funciones y atribuciones cjla- 
blccidas en la presento ley y su decreto reglamentario. 
La misión do la Superintendencia de Administradoras 
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¿o Fondos de Jubilnciones y l'ensíoncs cs supervisar el 
estricto cumplimiento, por paite de Ins entidades vin­
culadas a la operación del rógimen de capitallz^iclón, 
do esta ley y de las normas icgLainentarias que en su 
consecuencia se dicten; procurar prevenir sus eventuales 
Incumplimientos y actuar con rapidez y eficiencia cuan­
do estos incumplimientos se verifiquen, en salvaguarda 
exclusiva y excluyentc de los Intereses de las personas 
incorporadas al SIJP como aportantes o beneficiarios al 
régimen do capitalización, procurando que la cfcctlvi- 
zac'ón de la garantía estatal sea lo menos onerosa po­
sible al erario público.

La Superintendencia de Administradoras de Fondos 
do Jubilaciones y Pensiones es una entidad autArquica 
con autonomía funcional y financiera, en Jurisdicción 
del ^Jinister^o do Trabajo y Seguridad Social de la 
Nación.

Deberes de la Supcrintendci-icia de Admíiiistradaras de 
Fondos de Jubi/acícnes y Fenriónes

Art. 118. — Son deberes de la Superintendencia de 
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones:

a) Ejercer las funciones quo esta ley y su decreto 
reglamentario asigna a la autoridad de control;

b) Dictar las resoluciones de carácter general y 
particular en los casos previstos en esta ley, 
su decreto reglamentario y las que sean nece- 
saria,s para su aplicación;

c) Fiscalizar juntamente con la ANSES el proce­
dimiento de incorporación previsto en el artícu­
lo 130 de esta ley, y Las posteriores incorpora- 
cione.s y traspasos que decidan las personas in­
corporadas al SIJP, en cuanto a los principios 
establecidos en los artículos 41, 42 y 43, segun­
da parte;

d) Autorizar el funcionamiento de las Administra­
doras de Fondos de Jubilaciones y 'Pe:isioncs, 
conforme lo prescrito en el artículo 62 de la 
presente ley, y llevar un registro de estas en­
tidades;

e) Considerar los p]ane,s de publicidad y promo­
ción que presenten las administradoras, confor­
me lo normado por el artículo 64;

f) Fiscalizar la correcta y oportuna imputación 
de los aportes en las cuentas de capitalización 
individual de los afil'ados; ,

g) Recibir las denuncias de los afiliados, para las 
que regirá en lo pertinente lo establecido en el 
artículo 13, inciso u), apartado 3. Cuando de 
la denuncia efectuada so pudiera sospechar que 
se están evadiendo aportes y/o conlribucione,s 
previsionales deberá remitirse copia de la de­
nuncia a la ANSES dentro de los cinco días 
siguientes;

/i) Fiscalizar el cumplimiento de los deberes de 
información al público y a lo.s afiliados o be- 
neficarios, conforme lo prescrito por los artícu­
los 65, 66 y restantes disposiciones de esta ley;

i) Verificar mcd'nntc Inspecciones cuya frecuencia 
mínima determinará el decreto reglamentario, 
la exactitud y veracidad de la información que 
las administradoras deben brindar conforme lo 
normado por los artículos 65, 66 y restantes dis­
posiciones de esta ley;

/) Fiscalizar el cumplimiento del régimen de oomi- 
s.’ones fijado por cada administradora y consi­
derar las modificaciones que al mismo solici­
ten introducirles las administradoras de acuer­
do al procedimiento fijado en el artículo 70;

k) Proceder a la liquidación de las administrado­
ras do fondo.s de jubilaciones y pensiones en 
los supuestos del articulo 72 de esta ley;

l) Fiscalizar las inversiones de los recursos de los 
fondos de jubilaciones y pensiones y la compo­
sición de la cartera de inversiones;

ll) Dictar las resoluciones referidas al tipo, medio 
y periodicidad de la información que las ad­
ministradoras deberán suministrar a la Superin­
tendencia de Administradoras dé Fondos de Ju­
bilaciones y Pensiones;

tn) Fiscalizar las habilitaciones de los directores, 
síndicos, representantes y gerentes que en tal 
carácter se Incorporen a Las administradoras, 
conforme lo normado por el artículo 60 de esta 
ley, llevando un registro de antecedentes per­
sonales actualizado de los directores, síndicos, 
representantes y gerentes de las administrado­
ras;

n) Fiscalizar La constitución y mantenimiento del 
capital de la entidad;

ú) Determinar la rentabilidad y comisión prome­
dio del sistema y fiscalizar la rentabilidad ob­
tenida por cada administradora;

o) Fiscalizar la constitución, el mantenimiento, la 
operación y la aplicación del fondo de fluc­
tuaciones y del encaje, así como también la in­
versión de los recursos correspondientes al fon­
do de fluctuaciones y al encaje;

p) Fiscalizar la contratación del seguro colectivo 
de invalidez 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 Nación, 
la.s normas que regulen el contrato de seguro 
colectivo de Invalidez y fallecimiento, así co­
mo también las quo amparen la modalidad de 
renta vitalicia previsional y fiscalizar el cumpli­
miento do las obligaciones que emanen de los 
mencionados contratos;

q) Fiscalizar el funcionamiento do las administra­
doras y el otorgamiento de las prestaciones a 
sus afiliados, velando por el fiel cumplimiento 
do esta ley, su reglamentación y las normas que 
en su consecuencia so dicten;

r) Rccoudar los fondos a que se refiere el articulo 
122 y disponer de ellos;
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rr) Imponer a Lis administradoras las sanciones pre­
vistas criando no cumplan con las disposiciones 
legales y reglamentarias, conforme el siguiente 
procedimiento:

1. Se labrará acta circunstanciada del incum­
plimiento verificado por la autoridad de 
control.

2. Se dará traslado de la misma por 30 días .a 
la administradora para que efectúe su des­
cargo y produzca las pruebas que estime 
necesarias para avalar el mismo.

3. Vencido dicho plazo el superintendente de 
Adniin stradoras de Fondos de jubilacione.s 
y Pensione.s dictará resolución fundada, ab­
solviendo a la administradora o aplicando 
la sancióir si correspondiera,

4. La resolución rpic aplique una sanc'ón .a 
una administradora será recurrible ante la 
Cámara Nacional de Apclacionc.? en lo Co­
mercial de la Capital Federal, o ante el juez 
federal con competencia en lo comercial, 
según sea el domicilio de la administradora 
en la Capital Federal o en el interior del pais, 
dentro de los 15 días de notificada.

5. .En caso de que la sanción fuera de multa, 
el recurso sólo será admisible si, junto con 
la primera presentación ante el órgano judi­
cial, se acreditar.a el depósito dcl importe 
de la multa a la orden del tribunal o juz­
gado. La autoridad de cxantrol llevará un 
registro de las .sanciones aplicadas;

s) Labrar acta de toda inspección que realice cu 
una administradora o ante un tercero con quien 
ésta opere, cuya copia será entregada a la per- 
sona física o jurídica respecto de la cual se 
realizó la inspección;

f) Imponer sanciones a las ndmini.stradoras me­
diante resolución fundada cuando no cumplan 
con Las disixjsiciones legales o reglamentarias;

II) Publicar, en forma trimestral, una memoria que 
contendrá La información global y estadística que 
establezca el decreto reglamentario, referida a La 
evolución del régimen de ca^jltalización. Las auto­
rizaciones otorgadas para funcionar como admi­
nistradoras de fondos de jubilaciones y pensiones, 
las autorizaciones a administradoras revocadas. Las 
sanciones aplicadas, y La indicación, referida a 
cada administradora, de: capital social, nómina 
de directores, representantes, gerentes y sín­
dicos, numero de afiliados incorporados a ca- 
d.a una, esquema de comisiones, valor dcl fondo 
de jubilaciones y pensiones, encaje, composi­
ción de Las invcrsionc.s de cada fondo y toda 
otra información que establezcan las normas re­
glamentarias.

Facultades de la Superintendcucia de Administradoras 
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones

Art. 119. — Para el cumplimiento de sus deberes, la 
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Ju- 

bilacioncs y Pcns.oiics tendrá las seguientes facvdt.adeff 
y .atribuciones:

a) Ejercer las funciones que esta ley y su d.'crvto 
reglamentario asigna a la autoridad de control;

b) Dictar la.s resoluciones de carácter general y 
particular en los casos prcvisto.s en esta ley, su 
decreto reglamentario y Las que sean necc.sa- 
rias para su aplicación;

c) Adoptar las re.soluciones ncccs,ar!a,s para hacer 
efectiva La fiscalización respecto de cada admi­
nistradora de fondos de jubilaciones y pensiones, 
tomar las medidas y aplicar las sanciones pre­
vistas en cst.a ley y sus norma.s reglamentarias;

d) Examinar todos los elementos atinentes a las ope­
raciones de las ndministradoras y en especial 
requerir la exhibición genera! de los libros de 
comercio y documentación complementaria, asi 
como de su' correspondencia, hacer compulsas, 
arqueos y verificaciones, tanto referidos a la ad­
ministradora como al fondo de jubilaciones y 
pen.siOncs que administra. Ira.s administradora.s 
e.stán obligadas a mantener en el domicilio de 
.su sede central o sucursales a disposición de La 
Superintendencia, todos los elementos relaciona­
dos con sus operaciones y los del fondo (jue 
administran;

e) Requerir otras inforrrraciones que juzgue nece­
sarias para ejercer sus funciones. La Super­
intendencia puede requerirles declaraciones ju­
radas sobre hechos o datos determinados. Las 
obligaciones que surgen de este inciso y dcl 
anterior comprenden a los directores, síndicos, 
representantes y gerentes de las ndministradoras 
y de Las entidades con las que esté vinculada 
con motivo d? la administración del fondo;

/) Requerir a toda persona física o jurídica las 
informaciones que resulten necesarias para el 
cumplimiento de su misión, aun cuando estén 
sujetas al control de otros organismos estatales, 
nacionales, provinciales o municipales, confori.ne 
las leyes espccíficn.s, y a exhibir sus libros Je 
comercio y docurrrentación complementaria a ins­
pectores de la Superintendencia, cuando ello 
sea necesario para determinar su situación frente 
al régimen de esta ley o bien establecer las 
condiciones en que operan con una administra­
dora autorizada, no pudiéndosele oponer a La 
autoridad de control el deber de secr.to o con­
fidencialidad de la información;

g) Asistir a Las asambleas de Las administradoras; 
fi) Requerir órdenes de allanamiento.s y el debido 

e inmediato auxilio de La fuerza pública paia 
el ejercicio de sus funciones; secuestrar los do- 
cumento.s c información contenida por cualquier 
medio para el cumplimiento de sus tareas de 
fiscalización; iniciar acciones judiciales y actuar 
en cualquier clase de juicios como actor o de­
mandado, in juicio criminal como querellante 
y ilesignar apoderados a estos efectos;
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I) Dictnr su propio reglamento interno, determinar 
su estructura organizativa y el régimen de atri­
bución de luncioncs a sus funcionarios;

/) Nombrar, contratar, promover, separar y sancio­
nar a su personal, y adoptar las demás medidas 
internas que correspondan a su funcionamiento;

k) Tendrá total facultad para cl manejo de su 
patrimonio y para dictar su reglamento de com­
pras y contraiacioncs.

Secreto cíe la] actuaciones

Art. 120. — Las actuaciones cumplidas en el ejer- 
c cío dcl control previsto rn esta ley, son confidenciales. 
También son confidenciales los datos que no estén des­
tinados a la publicidad y las declaraciones juradas 
presentadas. Los funcionarios y empleados están obli­
gados a conservar fuera del desemp. ño de sus funcionc.s 

---- -el secreto de las actuaciones. Su incumplimiento será 
consirlcrado como falta grave.

Siífjerintentíencla de Adiiiin'stradoras de Fondos de 
Jubilaciones y Pensiones. Estructura

Art. 121.—La Superintendencia de Administradoras 
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones estará a cargo 
de un funcionario designado por el Poder Ejecutivo na­
cional con cl título de superintendente de administra- 
lloras de fondos de jubilaciones y pensiones.

La Superintendencia estará dotada con la cantidad 
de funcionarios y cmpliados técnico administrativos 
necesarios para cl cumplimiento de su.s funciones.

No podrán integrar la Superintendencia de Adminis- 
tradora.s de Fondos de jubilaciones y Pensiones los 
inhabilitados conforme il artículo 60 de esta ley, sin 
perjuicio de las normas de incompatibilidad vigentes. 
Tampoco podrán tener interés alguno en administra­
doras de fondos do jubilaciones y pensiones, s;dvo el 
propio corno afiliado al SIJP, ni en las calificadoras de 
I iesgo.

Las ri nnineracionc.s y beneficios que perciba cl .su­
perintendente, los funcionarios y lo.s empleados técnico 
administrativo.s de la superintendencia no serán inferio­
res al promedio de las remúneraciones y b< ncficios que 
perciban los directores, gerentes, personal superior y 
cmplcado.s dcl 50 % de Las administradoras de fondo.s 
de jubilaciones y pensionc.s que mejor remuneren a su 
personal, confonne Las equivalencias pnr categorías que 
determine por resolución la Superintendencia.

Finiinciainiento de la Superinlendencla de 
Administradoras da Fondos de Jubilaciones (/ Pcnsianei

Art. 122. — Los gastos que demande el funcionr- 
m cuto de 1.a Superintendencia serán financiados con:

a) Aportes de las administradoras de fondo.s de 
jubilaciones y pensiones. Estos aportes se dc- 
ti nninarán como un porcentaje a ser aplicado 
sobre el importe mensual que en concepto de 
aportes obligatorios perciban las respectivas 
administradoras;

b) La restitución do gastos con destino a las co­
misiones médicas que prevé el artículo 51 de la 
presente, conforme el procedimiento que deter­
minen las normas reglamentarias;

c) La.s multas aplicadas conforme a esta liy y sus 
normas reghunentarias;

d) Los bienes inmuebles, muebles y equipamiento 
técnico adecuado que deberá proveerle para su 
funcionamientq el Estado nacional.

El presupuesto de La superintendencia no Integrará 
el presupuesto nacional.

liesponsabilldad del superintendente

Art, 123.—'El superintendente será penalmente res­
ponsable por las acciones y omisiones indebidas en que 
incurriere en el < jercic'o de sus obligaciones y deberes. 

Todo funcionario de la superintendencia que en vio­
lación de los deberes a su cargo causare un perjuicio 
a un fondo de jubilaciones y peP-sionis o a una adminis- 
lr;idora de los mismos, será penalmente responsable 
por dicho perjuicio.

CArÍTUix) XII

Carantías dcl Estado

Coran tías

Art. 124.— El Estado garantizará a los afiliados al 
SlJP pertenecientes al régimen de capitalización:

n) El cumplimiento de La garantía de rcntabíIiiLid 
mínima, sobre los fondos que ¡os afiliados o 
ncficiarios mantuvieran invertidos, cuando una 
administradora, agotados los mecanismos previs­
tos en la ley, no pudier.a cumplir con l:i rnen- 
cionad.a obligación. Esta garautí.a se mantendrá 
vigente durante el período en cl cual los afilia­
dos o beneficiarios se traspasen a una nueva 
administradora do acuerdo con lo establecido en 
el artículo 72;

b) L.a integración en las cuentas de capitalización 
individual de lo.s correspondientes capitales com­
plementarios y de recomposición, así como tam­
bién cl pago de lodo retiro transitorio por inva­
lidez, en el caso de quicbr.a de una administra­
dora c incumplimiento de la compañt.a de segu­
ros de vida;

c) El pago de las jubilaciones, retiros por invalidez 
y pensionc.s por fallecimiento de los beneficiarios 
que hubieren optado por la modalidad de ren­
ta vitalici.a previsional, en caso que por decla­
ración lie quiebra o liquidación por insolvencia, 
Ia.s compañías de seguros de retiro no dieren 
cumplimiento .a las obligaciones emanadiis de los 
contratos celebrados con los afiliados en la.s condi­
ciones establecidas por esta ley. Esta circunstan­
cia deberá ser certificada en forma conjunta por 
la Superintendencia de Seguros de la Nación y la 
Superintendencia de Administradoras de Fondos 
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do Jubilaciones y Pensiones. La garantía a que 
so refiere este inciso será aplicable únicamente 
a las prestaciones que se hubieren financiado con 
fondos provenientes dcl régimen de capitaliza­
ción y el monto máximo a garantizar mensual­
mente corresiTontlientc al balxtr de la prestación 
de cada Irencficiario será igual al importe dado 
por cinco (5) veces el equivalente a la máxima 
prestación básica universal,

Ilc-hcr niíiiiino garaiilízatlo

Art. 125. — El Estado nacional garantiza el otorga­
miento de halx:res mínimos a lo.s afiliados al SIJP que:

a) Acrediten los rcquisito.s establecidos en los inci­
sos a), ó) y c) dcl articulo 19;

h) Computen un haber total previsional al momen­
to de acogerse a las prestaciones inferior a tres 
veces y dos tercios (3 2/3) el aporte medio pre­
visional obligatorio al que se refiere el articulo 
21. Se defino como halx:r total previsional a la 
suma de las siguiente.s prestaciones:

1. Prestación básica universal, conforme lo es­
tablece el artícrdo 20.

2. Prestación compensatoria, conforme lo esta­
blece el articulo 24.

3. Jubilación ordinaria, conforme lo establece el 
articulo 47, determinándose su haber según 
la modalidad establecida en el inciso h) del 
articulo loo o la prestación adicional por per 
manencia previst.a en el articulo 30;

c) Manifiesten en forma expresa su voluntad de 
acogerse a esta garantía.

A. lo.s efectos de la mencionada garantía, el importe 
de la prestación básica universal correspondiente al afi­
liarlo se incrementará en la cantidad necesaria para que, 
adicionada al importe de la prestación compensatoria, 
resulte un haber igual a tres veces y dos tercios (3 2/3) 
el aporte medio previsional obligatorio.

El haber que otorgue el regimen previsional público 
como suma de la prestación básica universal más la 
prestación compensatoria, si la hubiere, no será inferior 
en ningún caso al cuarenta por ciento (40%) del sa- 
birio medio de la economía establecido por la ANSES, 
este indicador deberá ser de carácter oficial publicado 
por el Instituto Nacional de Estadística y Censo.

Lx?s afil ado.s que optaren por la aplicación de la ga­
rantía establecida en el presente articulo, percibirán su 
¡rrestación en forma directa por el SUSS.

Caranlía do la prestación adicional por permanencia

Art. 126. — El Estado garantiza a los afiliados que 
bub'cran ejercido la opción del artierdo 30 la percep­
ción de la prestación adicional por permanencia.

Naturaleza de los créditos

Art. 127. — En los casos en que la garantía estatal 
hubiere operado, el Estado concurrirá en la quiebra de 
la compañía de seguros de retiro por el monto pagado 
y con privilegio general del mismo grado que los afi­
liados asegurados de acuerdo con el inciso a) del ar­
ticulo 54 de la ley 20.091.

El crédito de los afiliados asegurados por la porción 
no garanti7,ada por el Estado gozará del mismo privi­
legio enunciado en el párrafo anterior.

Los crédito.s de las administradoras contra una com­
pañía de seguros de vida, que se originen en el con­
trato de seguro colectivo de invalidez y fallecimiento, 
gozarán de privilegio general de acuerdo con lo esta­
blecido en el articulo 270 de la Ley de Concursos.

Capítulo XIII

Distro'.iciones transitorias del régimen de capitalización 
Cradtialismo de edad. Jubilación ordinaria

Art. 128. — A lo.s efectos de cumplimentar el re(]ui- 
sito de edad establecido en el artículo 47 para acceder 
a la jubilación ordinaria, se aplicará la siguiente escala:

Desde el año
HOMBRES MUJERES

Relación Autónomos 
de dependencia

Relación
de dependencia Autónomos

1994 ..................... ........... ()2 65 57 60
1996......................... ........... 63 65 58 60
1998 ..................... ........... 64 65 59 60
2001 ..................... ........... 05 60 60
2003 ..................... ........... 65 65 00 60
2005 ..................... ........... 05 65 60 60
2007 ..................... ........... 6.5 60 60
2009 ..................... ........... 65 05 60 60

2011 ..................... 65 60 60
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Título IV Capítulo II

Vigencia

Vigencia

Art. 129. — Las clisposic'one.s cid presente libro en­
trarán en vigor en la fecha cine fije el Poder Ejecutivo, 
la que no podrá ser establecida en un plazo menor a 
nueve (9) meses, ni mayor a dieciocho (18) meses, 
contados .a partir de la promidgación de esta ley.

Hasta la fecha aludida en el irárrafo anterior, conti- 
)ii.'ar;iii aplicándose las disposiciones legales vigentes 
hasta ese momento, con las modificaciones introducidas 
por la presente ley.

Proceso de incorporación

Art. 130. —- Las normas reglamentarias deberán pre­
ver los procedimientos, plazos y modalidades que ha­
gan factible la incorporación a este régimen de las 
personas que a la fecha de su entrada en vigor que­
daren comprendidas en el mismo, así como los de quie­
nes ejerzan La opción a que se refiere el artículo 30.

Financinrníento de la Stiperinlendencia

Art. 131. — Lo,s gastos que demande el cumplimiento 
de las funcione.s de la Superintendencia de Administra­
doras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones durante 
el periodo que transcurra entre la promulgación de la 
presente y la fecha de entrada en vigor de este libro, 
se incluirán en un presupuesto transitorio y serán fi­
nanciados con recursos provenientes de la ANSES.

TITULO V

Penalidades

Capítulo I

Delitos contra la integración do los fondos 
al sistema integrado de jubilaciones y pensiones

Infracciones al deber de información

Art. 132. — Será reprimido con prisión de 15 días 
a un año el empleador que, estando obligado por las 
disposiciones de esta ley, no diera cumplimiento a 
las obligaciones establecidas en los incisos aj, b), ej 
o i) del artículo 12 y del artículo 43, segunda parte 
de la presente. El delito se configurará cuando el 
obligado no diera cumplimiento a los deberes aludidos 
dentro de los treinta (30) días de notificada la inti­
mación respectiva en su domicilio real o en el asiento 
de sus negocios.

Infracción al deber de actuación como agente 
de retención o percepción, al deber de depósito 
y evasión de aportes y contribuciones

Art. 133. — Las infracciones del empleador estable­
cidas en el acápite, serán reprimidas conforme lo pres­
crito por la ley 23.771, sus modificaciones y sustitucio­
nes y el Código Penal.

Delitos contra la adecuada imputación de los depósitos 
al sistema integrado de jubilaciones y pensiones

Omisión de transferencia de depósitos

Art. 134.—Será reprimido con prisión de 2 a 9 
año.s el depositario de los aportes y contribuciones que 
estuviera obligado por esta ley a transferirlos a los 
administradores de l<js regímenes dcl SljP y no trans­
fiera total o parcialmente los mismos, en lo.s plazos 
establecidos en esta ley y sus normas reglamentarias.

Capítulo III

Delitos contr.a la libertad de elección de AFJP

Art. 135. — Ser.á reprimido con prisión de 6 meses 
a 2 años el que por imposición de requisitos no con­
templados en la presente ley y sus normas reglamen­
tarias para la incorporación o traspaso a una adminis­
tradora de fondos de Jubilaciones y pensiones o va­
liéndose de cualquier otro medio, no admitiera la in­
corporación a una administradora o el traspaso a otra, 
de un trabajador obligatoria o voluntariamente incorpo- 
i.ádo al SIJP. La misma pena sufrirá quien incorporare 
a tin trabajador a una AFjP sin contar con la perti­
nente solicitud suscrita por el 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 sufrirá quien, empleando medios publicita­
rios o denominaciones engañosas, o falseando o indu­
ciendo error sobre las prestaciones del SljP o de una 
determinada administradora, o efectuando promesas de 
prestaciones complementarias inexistentes o prohibida» 
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 engaño, limitara de cualquier modo el derecho de 
elección del trabajador a elegir libremente la admi­
nistradora de fondos de Jubilaciones y pensiones a que 
desee incorporarse.

Será reprimido con prisión de 1 a 4 años, el que 
engañare a un tralyijador que en forma obligatoria deba 
incorporarse al SIJP, adhiriendo a un servicio que no 
sea establecido en la presente ley o vendiéndole cual­
quier otro servicio o producto.

Capítulo IV

Delitos contra el deber de suministrar información.

Art, 136. — Será reprimido con prisión de 6 meses a 
2 años el obligado por cst.a ley a suministrar la infor­
mación que una AFjP deba brindar al pviblico, al afi­
liado, a la Administración Nacional de-Seguridad So­
cial y a la Siq>erintendenc!a de Administradoras de Fon­
dos de Jubilaciones y Pensiones, conforme las prescrip­
ciones de los artículos 95 y 68 de esta ley, y de toda 
otra disposición emanada de la misma, de su decreto 
reglamentario, de las resoluciones generales o particula­
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res (le los organismos tic contralor, que omitiría baccrlii 
oporliinamciitc. El cielito se configurará cuando cl obli­
gado no diera cumplimiento n los deberes aludidos den­
tro de los 5 días de notificada La intimación respectiva 
en $11 domicilio legal.

¡ii/orntación faí^a.

j\rt. 137. — Será reprimido con prisión de 3 a 8 
años cl obligado por esta ley a suministrar la infor­
mación (pie una AFjP dclxi brindar al público, al 
afiliado, .a J;i Administración Nacional de la Segu­
ridad Social y ,a la Superintendencia de Administra­
doras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, conforme 
las prescripciones de los artículos- 65 y 66 de esta ley 
y de toda otra disposición emanada de la misma, de su 
decreto reglamentario, de Ia.s resoluciones gcncrale.s o 
particulares de los organismos de contralor, que brindara 
información fals.a o cngaños.a con el propósito de apa­
rentar tina situación patrimonial, económica o finan­
ciera superior a la real, tanto de la administradora 
como dcl fondo qtic administra.

Cai’Ítulo y

coiílrn iin fondo de fiibi/aciones ij pensiones 
Cfilificitcioncs. Per/iiicio.

Art. 138. — Será reprimido con prisión de 4 a 10 
año.s el responsable de la calificación de entidades 
fjiancicras, bancarias o de títsilos valores y depósitos 
a plazo fijo, que por inobservancia de los deberes a 
su cargo, función o empleo, efectuare una calificación 
incorrecta causando perjuicio a un fondo de jubilacio­
nes y pensiones, incluidos los fondos transitorios y de 
fluctuaciones,

Atilorizncioncs, dcicnninaciones, uprobaciones. 
Perjuicio.

Art. 139. — Será reprimido con prisión de 4 a 10 
años cl responsable de:

ti) Autorizar a la oferta pública o admitir su co­
tización en mercados de títulos valores que pue­
dan ser objeto de inversión por parte de los 
fondos de jubilaciones y pensiones;

b) Autorizar fondos comune.s de inversiones que 
puedan .ser objeto de inversión por parte de los 
fondos de jubilaciones y pensiones;

c) Determinar los mercados (jue reúnan los requi- 
s los enunciados en el articulo 78 de esta ley;

d) Aprobar Ia.s calificaciones efectuadas por las so- 
cicdade.s calificadoras de riesgo a que se refiere 
cl artículo 79 de esta ley;

c) Autorizar cajas de valorc.s y bancos par.a cl dc- 
jrósito y custodia de inversiones de fondos de 
jubilaciones y pensiones que, por inobservancia 
de los dcbere.s a su cargo, función o empleo, 
emanados de las lej-es, decretos o normas re­
glamentarias a las que deba ajustar su actividad, 
efectuare una autorización, admisión, determina- 

cúVu o aprolraciún indebida, causando perjuicio 
a un fondo de jubilaciones y pensiones, incluidos 
Io.s fondos transitorios y de fluctuaciones.

Inversiones. Depósito, custodia y control. 
Perjuicio.

Art. 140. — Será reprimido con prisión de 4 n 10 
¡uTor, cl responsable do efectuar las inversiones de un 
fondo de ¡ubilacione.s y pensiones, incluidos los fondos 
transitorios y de fluctuaciones, o de depositarlos o cus- 
twliarlos, que por inobservanc'a de los deberes a su 
cargo, función o empleo, emanados de las leyes, de­
cretos o normas reglamentarias a las que deba ajustar 
su actividad, llevare a calx) las inversiones, depósitos o 
cuslod’a de un modo indebido, causando perjuicio a 
un fondo.

La mism.a pena se aplicará al rc.sponsable de! control 
de Les inversiones, depósitos o custodia, que por inobser­
vancia de los deberes a su cargo, función o empleo, ema­
nados de las leyes, decretos o normas reglamentarias a 
las que deba ajustar su actividad, efectuare el control 
indebidamente, causando perjuicio al fondo.

FIf'urii.s apriivndas. Perjuicio a un fondo en beneficio 
propio o de un tercero

Art. 141. — Scr.á reprimido con prisión de 5 a 15 
años quien, incurriendo en los ilícitos tipificados en 
este capítido, causare un perjuicio a un fondo de ju- 
bilac’oncs y pensionc.s procurando un brmcficio indebi- 
d(» para sí o par.a un tercero.

Capítulo VI

Delitos por incumplimiento de las prestaciones

Incuniplimlenlo de fas prestaciones previsionales

Art. 142. — Será reprimido con prisión de 4 a 10 
años cl obligado al cumplimiento de las prestaciones 
previsionales establecidas en esta ley que no efecLivi- 
zara en forma oportuna e integra Ia.s prestaciones pre- 
visionalcs a Las que se encuentre obligado, a quien re­
sulte bcneficintio de las mismas. El delito se configu­
rará cuando cl obligado no diera cumplimiento a los 
deberes aludidos dentro de los cinco días de notificada 
la intimación respcctiv.a en su domicilio real o en el 
asiento do sus negocios.

Capítulo Vil

Disposiciones coiniíiic.s a los capítulos
I a VI de este f'tulo

Apticíición dcl Código Penal 
y leyes penales específicas

Art. 143. — Las disposiciones del presente titulo se­
rán' aplicables siempre que la conducta no estuviese 
prevista con una pena mayor en el Código Penal u 
otras leyes penales.

116



Personas, de existencia ideal

Art. 144. — Cuando c! dcLto se hubiera cometido a 
través de una persona de existencia ideal, pública o 
privada, l^a pena de prisión se aplicará a los funciona­
rios públicos, directores, gerentes, síndicos, miembros 
d-cl consejo de vigilancia, administradores, mandatarios 
o icprcsentantcs, (pie hubiesen intervenirlo 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.

riinciaiiarios jiiiblicos

Art. 145. — Las escalas penales se incrementarán en 
un tercio del mínimo y del máximo para el funcionario 
público que participe de los delitos previstos en la 
presente ley cuando lo haga en el ejercicio de su.s 
funciones.

Iidiabilitacidrv a funcionarios 
públicos, escribanos y contadores

Art. 146. — Los íuncionarios público.s, escribanos y 
contadores, que en violación de las normas de actua­
ción de su cargo o profesión, a sabiendas informen, den 
fe, autoricen o certifiquen actos jurídicos, balances, cua­
dros contables o documentación, para la comisión de lo.s 
delitos previstos en este título, serán sancionados con 
I.a pena que corresponda al delito en que han parti­
cipado y con inhabilitación e.special por el doble tiempo 
de la condena.

Sanciones. ^íodalidad del deber de denuncia

Art. 147.— El procedimiento para la aplicación de 
una sanción a imponer por los organismos de control 
pertinentes, no estará supeditado a la previa denuncia 
penal, ni será suspendido por la tramitación de la co­
rrespondiente causa penal.

Cuando la autoridad de control r>ertincnte, de oficio 
o a instancia de un particular, tomare conocimiento de 
la presunta comisión de un delito previsto por este 
título, lo comunicará de inmediato al juez competente, 
solicitando las medidas judiciales de urgencia, en caso 
que lo estimare necesario para garanüzar el éxito de 
la investigación. En el plazo de trcint.a días elevará un 
informe adjuntando los elementos probatorios que obra­
ren en su poder y las conclusiones técnicas a las que 
hubiera arribado.

En los supuestos de denuncias formuladas directa­
mente ante el juez, sin perjuicio de las medida.s de 
urgencia, correrá vista por treinta días a la autoridad 
de control a los fines rlispuesto.s en rd párrafo anterior.

Caución real

Art. 148. — En todos los casos de lo.s delitos prcvisto.s 
en esta ley en que proccdier.a La excarcelación o la 
exiniición de prisión, éstas se concederán bajo caución 
real, la que, cuando c.xista perjuicio a un fondo de ju­

bilaciones y pensiones, o a un afiliado, deberá guat- 
dar correlación y tener presente el monto en que, en 
principio, apareciere damnificado un fondo de jubi­
laciones o el afiliado con derecho a una prestación 
previsional.

]ucz competente

Art. 149.—Será competente l.a justicia federal para 
entender en los procesos por delitos tipificados en el 
presente titulo.

En la Capital Federal será competente la justicia 
nacional en lo penal económico.

Sanciones

Art, 150. — Ln pena de prisión establecida por esta 
ley y las accesorias en su caso, serán impuestas sin 
perjuicio de la.s sancione.s que están autorizadas .a apli­
car los organismos de control.

Capítulo VIII

Otras sonciones

Administración Nacional de la Seguridad Socird

Art. 151. — Sin perjuicio de las pena.s de prisión 
establecidas en este título la Administración Nacional 
de la Seguridad Social aplicará a los empleados in­
fractores las multas establecidas en l.a ley 17.250, se­
gún su resolución 748/92 y con los procedimiento’ 
en ella establecidos.

Superintendencia de Administradoras de Fondos 
de Jubilaciones y Pensiones

Art. 152. — Sin perjuicio de las penas de prisión 
establecidas en este título, la Siqrerintendencia de Ad­
ministradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones 
aplicará a las administradoras en caso de incumpli­
miento de su.s obligaciones emanadas de esta ley y 
siks normas reglamentarias, las siguientes sanciones:

o) Apercibimiento, por un.a sola vez, a cada ad­
ministradora y si la falta o incumplimiento 
fuere leve y no causara perjuicio;

h) Multa, rpie se calcrdará en base a múltiplos 
de A.MPO, siendo l.a mínima el múltiplo de 
100 AMPO y la máxima de 100.000 AMPO. 
El importe máximo de la multa podr.á elevarse 
hasta cinco veces el monto del perjuicio cau­
sado por el accionar ilícito al fondo de ¡ubi- 
laciones y pensiones, si fuera mayor. El monto 
de la mult.a se graduará conforme l.a gravedad 
de la falta. Los directores, administradores, 
síndicos y gerentes, .'crán solidariamente res­
ponsables do hi.s multas impuestas a las admi­
nistradoras cuando con sus actos y oirnslones 
hubieran dado lugar a que el hecho se produ­
jera;

c) Inhabilitación para el ejercicio de la dirección, 
administración, gerencia o sindicatura de ad- 
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núnistradoras de fondos de Jubilaciones y pen­
siones en forma permanente o transitoria;

d) Revocación de la autorización para funcionar 
de la administradora.

La sanción será recurrible ante la Cámara Nacional 
en lo Penal Económico de la Capital Federal o ante 
la Cámara Federal de Apelaciones con competencia 
penal dcl interior dcl país, según fuese el domicilio 
de la administradora.

En caso de multa, la sanción será recurrible previo 
depósito de la multa a La orden dcl tribunal o Juzgado.

Baiico Ccníral de Bo nepúbllca Argentina

Art. 153. — Sin perjuicio de las penas de prisión 
establecidas en este título el Banco Central de la Re­
pública Argentina aplicará a las entidades financieras 
por él autorizadas, en caso de incumplimiento do sus 
obligaciones emanadas de esta ley y sus normas re­
glamentarias, las sanciones previstas en la ley 21.526 
con los procedimientos que ella establece.

CoriBstén Nocional de Valores

Art. 154. — Sin perjuicio de las penas de prisión es­
tablecidas en este titulo la Comisión Nacional de Va­
lores aplicará a las personas físicas o jurídicas que, 
en cualquier carácter, intervengan en la oferta públi- 
c.a de títulos valores en caso de incumplimiento de sus 
obligaciones emanadas de esta ley y sus normas regla­
mentarias, y de las específicas a las que deben ade­
cuar su desenvolvimiento, las sanciones previstas en 
la ley 17.811 con los procedimientos que ella establece.

Sustituyese el inciso b) del artículo 10 de la ley 
17.811, por el siguiente:

b) Multa de mil (1.000) a cinco millones 
(5.000.000) de pesos. La que podr.á elevarse 
basta cinco vcce.s el mónto dcl beneficio 
obtenido o dcl perjuicio evitado como con­
secuencia dcl accionar ilícito, si fuera mayor.

-Siiperinfcndencia de Seguros de la Nación

Art. 155. — Sin perjuicio de las penas de prisión 
cstab’ccidas en este título de Superintendencia de Se­
guros de la Nación aplicar.á a Las compañía.s de .seguros, 
en caso de incumplimiento de sus obligaciones emana­
das de esta ley y sus normas reglamentarias, las san- 
cione.s previstas en la ley 20.091 con lo.s procedimientos 
que ella establece.

Sustituyese el primer párrafo de la segunda parte del 
artículo 31 (iiidisponibilidad de las inversiones) de la 
ley 20.091, por el siguiente:

basta tanto sean cuinplida.s las medidas de regu- 
larización y saneamiento, la autoridad de control 
establecerá sobre la.s inversiones, las incdida.s prc- 
vista.s en el artículo 8G de esta ley.

Sustituyese el inciso c) del artículo 58 • de la ley 
20.091, por el siguiente:

c) Multa desde el 0,01 por ciento basta el 0,1 
por ciento del total de primas y recargos de- 
viiigados —neto de anulaciones— en el ejer­
cicio económico anterior, que no podrá ser 
inferior al 0,5 por ciento del capital mínimo 
requerido.

Sustituyese el segundo y tercer párrafo dcl artículo 
80 de La ley 20.091 por el siguiente:

Cuando la resolución disponga la suspensión o 
la revocación de La autorización para operar en 
seguros, el tribunal de alzada dispondrá, a pedido 
de la Superintendenci.a de Seguros de la Nación la 
administración o intervención Judicial del asegura­
dor, que no r caerá en la autoridad de control.

La Superintendencia de Seguros de La Nación podrá 
disponer sin audiencia de parte, la prohibición a la en- 
tidarl aseguradora de realizar, respecto dij sus Inversiones. 
cuaLpiier acto de disposición o los de administración 
que cspeclficam.''nte indique y de celebrar nuevos con­
tratos de .seguros en los siguientes casos:

a) Situación prevista en el artículo 31 de La ley 
20.091, según el texto modificado por la pre­
sente ley;

b) Disminución de la capacidad económica o fi­
nanciera, o manifiesta desproporción entrj ésta 
y los ricsgo.s retenidos o déficit en cobertura do 
los compromisos asumidos con los asegurados;

c) Infracción a las normas sobre egresos o ingresos 
de fondos y sobre d .pósito en custodia de títu­
los públicos de renta y títulos valores en general;

rl) Falta de presentación por el asegurador de lo? 
estado.s conlaL’les de publicidad, de situación 
patrimonial, o de compromisos exigibles y si­
niestros liquidados a pagar en los plazos regla­
mentarios;

e) Irregularidades en La constitución o actuación de 
los órganos de administración y fiscalización o 
de las asambleas;

/) Irregularidades en la administración o contabi­
lidad que impidan conocer la situación patri­
monial de la entidad;

g) Dificultad de liquidez que baya determinado 
demora o incumplimiento de sus pagos.

Para hacer efectivas estas medidas, la Superintenden­
cia de Seguros de la Nación ordenará su toma d.’ razón 
a las entidades públicas —nacionales, provinciales o mu­
nicipales— o privadas que estime pertinentes.

Las medidas podrán levantarse para cumplir obliga- 
gaciones con asegurados, para reinversión del bien de 
que se trate —en cuyo caso, subsistirán sobre el que 
entre en su reemplazo— o, cuando se compruebe que 
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el asegurador se halla en condiciones normales de fun­
cionamiento.

Los recurso.s administrativos o judiciales que se inter­
pongan contra la resolución que disponga alguna d<; 
estas medidas serán al solo efecto devolutivo.

Agregase a continuación del primer párrafo del ar­
tículo 87 de la ley 20.091 lo siguiente:

Aun cuando no estén firmes.

LIBRO II

Disposiciones complementarias y transitorias

TITULO I

Disposiciones complementarias

A/ilicacíón stipleíoría

Art. 156. — Las disposiciones de las leyes 18.037 
(t.o. 1976) y 18.038 (t.o. 1980) y sus complementa­
rias, que no se opongan ni sean incompatibles con las 
de esta ley, continuarán aplicándose supletoriamente en 
los supuestos no previstos en la presente, de acuerdo 
con las normas que sobre el particular dictará la auto­
ridad de aplicación.

Kcfiínienes csj>ecia1es

Art. 1,57. — Facúltase al Poder Ejecutivo nacional pa­
ra que, en cl término de un año a partir de la publi­
cación de cst;i 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 situacione.s especiales, merezcan ser objeto de 
tratamientos legislativos particulares. Hasta que el Po­
der Ejecutivo nacional haga uso de la facultad mencio­
nada y el Congreso de la Nación haya dictado la ley 
respectiva, continúan vigentes las disposiciones de la 
ley 24.175 y prorrogados los plazos allí establecidos. 
Asimismo continúan vigentes las nornras contenidas en 
el decreto 1.021/74.

Los trabajadore.s comprendidos en dichos regímenes 
especiales tendrán derecho a percibir el beneficio or­
dinario cualquiera sea el régimen por el cual hayan op­
tado, acreditando una edad y un número de años de 
aportes inferiores en ambos regímenes en no más de 
10 años a los requeridos para acceder a la jubilación 
ordinaria por el régimen general.

Los empleadores estarán obligados a efectuar un de­
pósito adicional en la cuenta de capitalización indivi­
dual del afihado de hasta un cinco por ciento (5%) 
del salario, a fin de permitir una mayor acumulación 
de fondos en menor tiempo. Este depósito será-asimi­
lable a un depósito convenido.

La determinación de la,s actividades comprend¡da,s en 
regímenes especiales delx;rá encontrarse debidamente jus­
tificada, basándose en estudios técnicos cuando ello se 
considere necesario.

V 
w

TITULO II
Disposiciones transitorias. Vigencia

Modificación de la ley 18.037 (t.o. 197G)

Art. 158. — Modifícase la ley 18.037 (t.o. 1978), en 
la forma que a continuación se indica:

1. Agrégase al artículo 13 el siguiente párrafo:
Establécese el monto máximo de la remuneración 

sujeta a aportes y contribuciones, en sesenta (60) 
veces el valor del aporte medio previsional obliga­
torio (AMPO) definido en el artículo 21 de la ley 
.... (la presente), el que se estimará en forma in­
dicada en el artículo 160 de la citada ley.

2. Fíjanse las edades previstas en el inciso n) del ar­
ticulo 28 en sesenta y dos (62) años para los varones 
y cincuenta y siete (57) para las mujeres.

3. Fíjase en veintidós (22) años el mínimo de ser­
vicios con aportes establecido en el artículo 22 inciso b).

4. Fíjase en sesenta y s cte (67) año,s la edad pre­
vista en el inciso a) del artículo 31.

5. Sustitúyense los incisos 1, 2 y ,3 del artículo 49 
pOr los siguientes:

1. Si todo.s los servicios computados fueren en 
relación de dependencia, se promediarán las 
remuneraciones actualizadas percibidas duran­
te el período de diez (10) años inmediata­
mente anteriores .a la cesación en cl servicio. 
A fin de practicar la actualizirción prevista 
eii cl párrafo anterior, la ANSES reglamen­
tará l:i aplicación dcl índice salarial a utilizar. 
Este índice deberá ser de carácter ofic’al, pu­
blicado por cl Instituto Nacional de Estadís­
tica y Censo (INDEC).

En caso de jubilac'ón por invalidez, si el 
afiliado no acredita un mínimo de diez (10) 
años de servicios, se promediarán las remu­
neraciones actualizados percibidos durante to­
do cl tiempo computado.

2. Al promedio obtenido de acuerdo con el in­
ciso anterior se aplicará uno de los siguientes 
porcentajes:

a) Setenta por ciento (70 %), si al momento 
de cesar en la actividad cl afiliado no ex­
cediera de la edad mínima requerida por 
la presente ley para obtener jubilación 
ordinaria;

b) Setenta y ocho por ciento (78%), sí a 
ese momento el afiliado no excediera de 
un (1) año dicha edad;

c) Ochenla por ciento (80%), si a ese mo­
mento el afiliado no excedier.a de dos (2) 
años dicha edad;

d) Ochenta y dos por ciento (82%), si a 
ese momento el afiliado no excediera de 
tres (3) años dicha edad. Los incremen­
tos de porcentajes previstos precedente­
mente no serán aplicables en el caso de
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reajuste del baber o transforinación de la 
prcslación del jubilado quo continuare en 
la actividad o volviere a la misma.

3. Si se computaren sucesiva o simidtáncameiitc 
scrvicio.s en relación de dependencia y autó­
nomos, el haber se cstahlecerA sumando el 
que resulte para los servicios en relación de 
dependencia y el correspondiente a lo.s servi­
cios autónomos, ambos en proporción al tiem­
po computado para cada clase de servicios, 
con relación al mínimo requerido para obte­
ner jubilación ordinaria.

6. Snstitr'iyese el segundo párrafo del artículo 55 por 
el siguiente:

El haber máximo tle las jubilaciones otorgadas 
conforme a esta ley será el vigente a la fecha de 
promulgación de la Ley dcl Sistema Integrado de 
Jubilaciones y Pensiones. A prartir de esta fecha 
dicho máximo se registrará de acuerdo con el ar­
ticulo IhO de dicha ley.

^lodíficación de la letj 18.038 (t.o. 1980)

Art. 159. — Modifícase la ley 18.038 (t.o. 1980), en 
la forma que a continuación se indica:

fi) E¡j;ise en' veintidós (22) años el mínimo de ser­
vicios con aportes establecido en el ortículo 10, 
inciso i>);

h) En el artículo 37 sustituyese la expresión "se­
tenta por ciento (70 %)", por "sesenta por cien­
to (60 %)”.

Movilidad de Id’: prestaciones

Art. 160. — A partir de la fecha de entrada en vigor 
de la presente, la movilidad de la.s prestaciones, se efec­
tuar:! en la forma indicada en el artículo 32. Ilast:r l;r 
fecha de vigencia dcl Libro I de esta ley, se estimará 
el valor del AMPO en función de la información que 
brinde l;i Contribución Unica de la Seguridad Social 
(CUSS).

El Estado nacional garantiza el cumplimiento de los 
derechos previsionales adquiridos con anterioridad a la 
vigencia de la presente ley.

L.a movilidad de lo,s haberes de las prestacion?,s otor­
gadas o a otorgar por aplicación de leyes anlcriore.s a 
l;i presente, (pie tengan una fórmula de movilidatl dis­
tinta a I:i del Sistema Integrado de Jrdrilacionc.s y Pen­
siones, continuará practicándose de conformidiid con la.s 
d'.sposicjoncs vigentc.s :r ha fecha de entrad;» en vigor 
de esta ley.

Ley aplicable a .<:iliiacio'i¡es especiales

“Art. 161. — El derecho de los tr:»b;ij;idore.s auti'mo- 
mos regidos por hi ley 18.038 (t.o. 1089) y sus modi- 
cnlorias, que a la fecha de entrada en vigor de l;i pre­
sente fueran acreedores a esa prestación de conformidad 

con las disposiciones de la citada ley, se regirá por las 
normas de la misma, aunque a dicha fecha no hubieran 
solicitado la prestación.

El derecho a pensión de lo.s caiisahabientes da lo.s 
afili:»dos que n la fcch.» de entrada en vigor de cst.» 
ley fueren thidarcs de jubilación o fnvierirn derecho a 
ella de conformidad con las leyes vigentes a esa fecha, 
se regirá por dicha leyes.

Vigencia de las leye.s 21.074 y 2Í.013

Art. 162. — Esta ley no importa modificación de las 
disposiciones de las leyes 21.074 y 24.013.

necompasición real de haberes

Art. 103.—A partir del me,s siguiente al de h» pro­
mulgación de esta ley y de la ley de privatización de 
Yacimientos Petrolíferos Fiscales S. A., los haberes de 
la.s prestaciones otorgadas o a otorgarse por aplicación 
de leye.s previsionales anteriores a 1» presente, serán re- 
compuesto.s por la Secretaría de Seguridad Social hasta 
alcanzar en todos lo.s casos los porcentajes de movili­
dad' Icgalmente establecidos por las mismas.

Quedan excluidas de t:d recomposición las prestacio- 
ne.s cuya movilidad está sujeta a un procedimiento rlis- 
tinto al del sistema integrado de jubilaciones y pensiones.

Forma de recomposición de los haberes

Art. 164. — I,a recomposición se efectuará aplic indo 
las nonnas con sujeción a las cuales se otorgó u otorgue 
I:» prestación.

Derogación de la ley 23.604

Art. 165. — Derógase la ley 23.604. Lo dispuesto 
precedentemente no es aplicable en los caso.s en que n 
la fecha de entrada en vigor de la presente, el interesado 
hubiera ejercido en form.a expresa ante el organismo 
previsional competente, el derecho acordado por la ley 
citada.

Aplicación de los bono.s de ccmsolidación 
de dciida.s previsioifiles

Art. 166. — Lo.s tcnedore.s de bonos de consolida­
ción de deudas prevision.ilcs, incluyendo los a emitirse 
en virtud de lo dispuesto en el arllcvilo anterior, podián 
cancelar a la par la.s obligacionc.s vencidas al 30 de 
junio de 1992 en concepto de cargas sociales, aportes 
o contribuciones que se calculen sobre la nómina sa- 
lari:»l que se hallaren a cargo del tenedor y q»ie se 
arlcutlen al Sistema Unico de Seguridad Social o a las 
obra.s socialc.s del sector público.

liatificación dcl decreto 2.741/9)

Art. 167. — Ratifícase el decreto 2.741, del 20 de di­
ciembre de 1991.
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Derogación de las leyes 1S.037 y 18.038, 
tos cojvjjletiientarlas y inodiflcaíorías

Art. 168. — Deróganse las leyes 18.037 y 18.038, sus 
complementarias y inodiíicatoriasf con excepción del ar­
ticulo 82 y lo.s artículos 80 y 81 que se sustituyen por 
el siguiente texto;

(Artículos 80 y 81, ley 18.037): Las caja.s reco­
nocedoras de servicios delrerón transferir a la caja 
de organismo otorgante de la prestación, los aportes 
previsionales, conlribiicione.s patronales, y la.s sus- 
(itiiliva.s de esta.s últimas si la.s hubiera. Deben 
considerarse incliiido.s en Ins transferencia que se 
establece por la presente, los cargo.s que adeúde el 
beneficiario, correspondiente a los servicio.s reco­
nocidos, a efectos de sus amortización ante la caj.i 
otorgante. La transferencia deberá efectuarse en 
moneda de curso legal en forma mensual y de 
acuerdo al procedimiento que se determine en la 
reglamentación. Srá organismo otorgante de la 
prestación cualquiera de los comprendidos en el 
sistema de reciprocidad, en cuyo régimen se acre­
dite haber prestado mayor cantidad de años de ser­
vicio con aporté. En el caso de que existiese igual 
cantidad de años de servicio con apolles el afiliado 
podrá optar por el organismo otorgante. Queda 
derogada la ley 1.8.038, sus complementarias y mo­
dificatorias, todo con la salvedad de lo que dis­
ponen lo.s artícuio.s 129, 150 y 100 de la Ley del 
Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones.

LIBRO III

Consejo Nacional tic Previsión Social

Creación y misión

Art. 169. — Créase el Consejo Nacional de Previsión 
Social, el que tendrá por misión asegurar la participa­
ción de los trabajadores, empresarios y beneficiarios del 
Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones en el de­
sarrollo, supervisión y perfeccionamiento de dicho 
sistema.

Deberes

Art. 170. — Son deberes del Consejo Nacional de Pre­
visión Social:

a) Evaluar el cumplimiento de los objetivos de l;i 
fiscalización y regulación del Sistema Integrado 
de Jubilaciones y Pensiones por parte de la 
Administración Nacional de la Seguridad Social 
y de la Superintendencia de Administradoras de 
Fondos de jubilaciones y Pensiones;

b) Evaluar el desarrollo dcl Sistema Integrado de 
Jubilaciones y Pensiones;

c) Considerar las iniciativas y proyectos (lue le 
sometan lo.s sectores que representa;

d) Proponer a las autoridades compctcnte.s normas 
tendientes a corregir desvíos del .sistema y me­
jorar su funcionamiento;

e) Todo otro cometido vinculado al cumplimiento 
de su misión.

Alribiiclones y facnllades

Art. 171. — Para él cuniplimiento de ñis deberes, el 
Consejo Nacional de Previsión Social tendrá las siguien­
tes facultades y atribuciones:

a) Requerir de los organismos de control del Sis­
tema Integrado de Jubilaciones y Pensiones toda 
información que considere conveniente para el 
cumplimiento de Su misión;

b) Denunciar ante las autoridades competentes lodo 
incumplimiento de los delxircs a su cargo por 
parte de los funcionarios y organ'smo.s de con­
trol del Sistema Integrado de Jubilaciones y 
Pensiones;

c) Efectuar por sí o por intermedio de terceros, 
con sujecióp a las nonnas do contratación vi­
gentes para él sector púbíico, los ésftidfos téc- 
nico.s tendientes ti déieiniínar la evoíúcíón del J 
Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones;

d) Toda otía vinculada O qóe resulte ^necesaria para .j 
el cumplimiento de su irrisión y deberes.

Integración

Al t. 172. — El Consejo Ñacíonaí de trevlsíórt Social 
estará integrado fror tres (3) representantes de los tra­
bajadores, tres (3) rcpresentaníé.s de los empleadores y 
tres (3) representantes de los beneficiarios del Sistema 
Integrado de JrdrilacioneS y Pensiones, designados por el 
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social de acuerdo con 
lo.s proccdimíento.s que la reglamentación determine.

El Consejo será presidido por el ministro de Trabajo 
y Seguridad Social, actuando como vicepresidente el se­
cretario de Seguridad Social.

Gasto.s de funcionamiento

Art. 173. — La Administración Nacional do la Segu­
ridad Social pondrá a disposición del Consejo el per­
sonal que éste requiera para el cumplimiento de los co­
metidos asignados en el presente libro.

Los demás gastos que irrogue la constitución y fun­
cionamiento del Consejo serán imputados a "Rentas ge­
nerales’’.

LIBRO IV

Compañías de seguros

Capítulo I

Compañías de seguros de vida

Seguro colectivo de Inixdidez y fallecimiento

Art. 17-1. — Con el fin de garantizar el cumplimiento 
de las obligaciones establecidas en los artículos 95 y 96, 
las administradoras delxirán en virtud de lo establecido 
en el artículo 99 contratar un seguro colectivo de Inva­
lidez y fallecimiento para sus afiliados.
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La suma asegurada en esta contratación so determi­
nará conforme a lo establecido en los artículos 91, 92, 
93, 91, 97 y 98 y en las normas reglamentarias que a 
tal efecto se dicten.

Entidades autorizadas

Art. 17.5. — El seguro referido en el artículo anterior 
estará dcst'nado a cubrir en su totalidad el pago de las 
obligaciones de la administradora y sólo podrá ser sus­
crito por compañías ascguradora.s que limiten en forma 
exclusiva su objeto a los seguro,s de personas incluidos 
en el capítulo III de la ley 17.418. Estas entidades ase- 
guradora.s no podrán contratar los seguros previstos en 
el capítulo II del presente libro.

Esta.s compañías deberán ser autorizadas en forma ex­
presa por la Superintendencia de Seguros de la Nación, 
su razón social deberá contener necesariamente la ex­
presión seguros de vida, y estarán sujetas a las disixr- 
siclones de la ley 20.091.

Capítulo II

Seguro de retiro

Seguro de retiro

Art. 176. — Se denomina seguro de retiro a toda co- 
bcrtur.a sobre la vida que establezca, para el caso de 
supervivencia de las personas a partir de la fecha de 
retiro, cl pago pcritklico de una renta vitalicia; y para 
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 póliza o a sus derechohabiente». 
L.a modalidad de renta vitalicia a que se refieren el 
articulo 101 y el apartado 1 del artículo 105 y deno­
minada renta vitalicia previsional queda comprendfd» 
dentro de la colxjrtura prevista en el presente artículo.

Entidades autorizadas

Art. 177. — El seguro referido en el artículo anterior 
sólo podrá ser celebrado por entidades aseguradoras qoe 
limiten en forma exclusiva su objeto a esta cobertur».

Podrán operar en otros seguros de personas pero sólo 
como complementarios de las coberturas de seguros do 
retiro.

Deberán estar autorizadas en forma expresa por la 
Superintendencia de Seguros de la Nación y su razón 
social del>erá contener necesariamente la expresión se­
guros de retiro.

Tales entidades y los contratos que constituyen su 
objeto están sujetos a las disposiciones de las leyes 
20.091 y 17.418 en tanto no resulten modificadas en 
la presente.

Eiupresas en junciotsamienlo

Art. 178. — Las entidades ya autorizadas para operar 
en el seguro de retiro a l.a fecha de entrada en vigen­
cia de la presente ley conforme Ja resolución general 
19.106 de la .Superintendencia de Seguros de la Nación 
conservarán la autorización conferida con los alcances 
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cim que lo fue otorgada, que Se considerará extendida 
a las modalidades contempladas en el presente capítulo 
y normas reglamentarias

Capítulo III

Disposiciones comunes

Incumplimientos y ^sanciones

Art. 179. — Ante el incumplimiento de cualquiera do 
las exigencias a las que se encuentran sometidas las em­
presas de seguros a las que se refiere el presente libro, 
la Superintendencia de Seguros de la Nación podrá 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) días regularice su situación.

De subsistir la observación al cabo de ese tiempo, la 
Superintendencia de Seguros de la Nación ordenará a la 
entidad que licité públicamente, dentro del plazo impro­
rrogable de quince (15) días, la cesión total de la car­
tera.

La Superintendencia de Seguros de la Nación fiscali­
zará cl proceso de cesión y la adjudicación no podrá ex­
ceder de treinta (30) días a partir del llamado a lici­
tación.

Si la entidad no acatara la orden de cesión o si ést.i 
fuera infructuosa, la Superintendencia de Seguros de La 
Nación ordenará que se abone a los asegurados con de­
recho a percepción de rentas el ciento por ciento (100 
por ciento) de la reserva matemática y a los que no se 
encucn'ren en tal situación, como mínimo, cl ciento por 
ciento (KM) %) del valor de rescate, todo ello dentro 
del plazo y en las condiciones que fije. El incumplimien­
to de esta disposición dará lugar a la liquidación for­
zosa de la entidad aseguradora. En tal caso, dichos ase­
gurados serán acreedores con privilegio especial sobre el 
producido de los bienes que integren las reservas y con 
la prelación rcsu’tante del orden anteriormente enun­
ciado.

/nembargabilldad

Art. 180.— Los bienes de las entidades do seguros 
vida y de retiro, serán inembargables en la medida do 
los compromisos de cualquier índole que tengan con 
sus asegurados. Esta norma no será de aplicación en 
caso de tratarse de embargos dispuestos en favor do 
asegurados en ejercicio de sus derechos derivados del 
contrato do seguro, y los dispuestos por la Superinten­
dencia de Seguros de la Nación en ejercicio de las fa­
cultades conferidas por la ley 20.091.

Aprobación de planes

Art. 181. — La Superintendencia de Seguros de la Na­
ción establecerá un sistema de aprobación automática 
de los planes de los seguros previstos en el presente li­
bro a cuyos efectos definirá previamente las pautas mí­
nimas que deberán satisfacer las Rases técnicas y demás 
elementos técnico-contractuales de los planes presenta­
dos, así como también las restantes condiciones que de­



be satisfacer el asegurador para acogerse al sistema de 
referencia. Para el caso de los seguros contemplados en 
los artículos 99, 101 y apartado 1 del artículo 105, las 
pautas mínimas a las que deberán sujetarse estos con­
tratos serán dictadas en conjunto con la Superintenden­
cia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pen. 
siones.

Tralantleiilo imposítioo

Arí. 182. — Las entidades de scguro.s de retiro y de 
segiiio.s de vida estarán sujetas al mismo tratamiento im­
positivo de las administradoras en las operaciones que 
tengan relación con Li .administración de inversiones co- 
rrespondicntc.s a obligaciones con .sus asegurados, a sus 
cobranzas de primas y al pago de beneficios.

En el cálculo de la base imponible del impuesto pre­
visto en l<a ley 23.760 en su título I, no serán compu­
tados aquellos activos que respondan a la inversión de 
los compromisos técnicos con los asegurados.

Los valore.s de rescate que perciba el asegurado no 
estarán sujetos al impuesto a las ganancias en la medi­
da que se apliquen a La contratación de otro seguro de 
retiro.

Leyes Ifí.SIG y 20.733: Requisito Je eJaJ

Art. 185. — Para tener di recbo a la prestación no 
contributiva establecida por las leyes 16.516 y 20.733. 
c.s condición haber cumplido la edad de sesenta (60) 
años.

Sólo se podrá obtener una prestación fundada en las 
leye.s citadas, aunque el titular hubiera sido acreedor 
.a más de un premio de los previstos por dichas leyes.

Lo dispuesto en los párrafos precedentes es aplicable 
a. las personas que obtuvieren uno de los premios 
aludido.s en las leye.s mencionadas a partir de la fecha 
de entrada en vigor de la prest nte.

Exlensión a JerecJioJidblenles

Art. 186. — En los supuestos en que las leyes de 
prestaciones no contributivas prevean que en caso de 
fallecimiento del titular, el derecho acordado se exten- 
elerá a lo.s derechohabientes que enumeren, el haber 
de la prestación de éstos se determinará de acuerdo 
con lo dispuesto en el articulo 98.

LIBRO V

Prestaciones no contributivas

EJedcs pera la oblencióii Je prestacioiie.<;
11(1 cenlribiilien'!

Art. 183. — Fíjansc las siguiente,s < dadc.s para la 
obtención de las presla.ciones no contributivas previstas 
en las normas legales que a continuación se indican, 
con ka salvedad de lo que dispone el artículo siguiente:

Ley Edad

13.337, artículo 2v, inciso u) ............... 70 años'■
13.478, artículo 9’, modificado 

por ley 20.267 ..................................... 70 años
22.430, artícrdo 12 ...................................... 70 años
2-3.891, artículo 42 ...................................... 60 años
24.018, artículo 32 ...................................... 65 años

Estdkfs Je eJaJes

Art. 184. — Las edades establecidas en el artículo 
anterior se aplicarán de acuerdo con la siguiente escala:

Edades que se incrementan de
Desde al año

60 a 70
años_

60 a 65 
años

50 a 60
años

1993 67 62 52
1994 68 63 54
1997 69 64 57
2001 70 65 60

riiiaiiciaiiiíeiiío Je preslaciones no contributivas

Art. 187. — A partir de la promulgación de la pre­
sente ley, el pago de las prestaciones no contributivas, 
acordadas o a acordar, se atenderá con fondos de 
“Renta.s generales”.

LIBRO VI

Nornia.s sobre el financiamienlo

Art. 188.— En la medida en que aumente la recau­
dación de los recursos de la seguridad social el Poder 
Ejecutivo queda facultado para disminuir proporcional­
mente la incidencia tributaria sobre el costo laboral, 
preservando un adecuado financiamiento del sistema 
provisional.

Art. 189. — Cuando el aumento de los fondos que la 
corresponden a I.a Nación, conforme al artículo 32, in­
ciso a), de la ley 23.548 lo permitiera, el Poder Eje­
cutivo podrá disponer, en la proporción que represente 
dicho aumento, que el importe abonado en concepto 
de contribución a cargo del empleador, establecido por 
el artículo 92 de la ley 18.037, t. o. 1978 y su modifica­
ción, se deduzca total o parcialmente de los mismos.

Art. 190. — Anualmente, de manera conjunta con la 
remisión al Honorable Congreso de la Nación del pre­
supuesto general de la administración nacional, el Pode/ 
Ejecutivo enviará un informe detallado de la situación 
del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones. Di­
cho informe deberá incluir el e.'tado financiero del ré­
gimen provisional público, desagregado en las diversas 
prestaciones que lo componen, así como 1.a situación del 
régimen de capitalización y de las administradoras de 
fondos de jubilaciones y pensiones. Asimismo, en el caso 
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¿el régimen público deberán incluirse las proyecciones 
(innncierns de por lo menos cinco ejercicios presu- 
pnestnrios.

Art. 191. — A los efectos de la interpretación de la 
presente ley, dclrc estarse a lo .siguiente:

rt) Las normas que no fueran expresamente dero­
gadas mantienen su plena vigencia;

b) Cumplida la condición establecida en el articulo 
129 do la presente ley, las referencias que la 
legislación vigente baga a las leyes 18.037 y 
18.038, en cuanto al concepto de remuneración 
a aportes o contribuciones vinculadas a diclro 
concepto, delre entenderse como bochas, en lo 
pertinente, a lo prescrito en los artículos 6’ 
y 11 de la presente;

(•) La.s referenda.s que la legislación vigente baga 
al concepto babores de Las prestaciones previ- 
slonalcs, deben entenderse como hechas a la 
sumaforia total de los haberes que el bene­
ficiario perciba tanto del régimen de reparto 
cuanto del régimen de capitalización;

íf) Con la salvedad de lo prescrito en el artículo 
129, esta ley entrará en vigcnci.a al momento 
de su promulgación, con e.xcepción de los ar- 
tlciJos 158, 159, y 165, que entrarán a regir a 
lo.s sesenta días de la promulgación.

Art. 192. — Modificase la Ley de Concursos (ley 
19.551), t. o. 1984, en la siguiente forma:

1. Sustituyese el primer párrafo del inciso 8, del 
articulo 11, por el siguiente:

8. Acompañar la documentación que acredita el 
pago «le las remuneraciones y el cumplimien­
to de las disposiciones sobre recursos y la se­
guridad srreial del personal en relación de dc- 
pruMlencia, actualizado al momento de la pre­
sentación.

2. Incorpórase como segundo párrafo del inciso 8 del 
artículo 11 el siguiente:

El cumplimiento de las disposiciones sobro re­
cursos de la seguridad s(x:inl deberá ajustarse a las 
modalidades' y condicionas que establezca el Poder 
Ejecutivo en la pertinente reglamentación.

Art. 193. — Los trabajadores que hubiesen prestado 
servicio bajo dependencia de un empleador acogido a 
la.s disposiciones del artículo 12 y concordantes de la 
Ir y 24.013, podrán acreditar los años trabajados con los 
mismos en los términos del inci.so c) del artículo 19 do 
la presente ley.

Art. 194. — Comuniqúese al Poder Ejecutivo.
Dios guarde al señor presidente.
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