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CAPÍTULO 1 - INTRODUCCIÓN

En este informe se analiza el desempeño del Sistema Integrado de
Jubilaciones (SIJP) luego de nueve años de funcionamiento.

El sistema previsional argentino fue reformado en el año 1993, con
la sanción de la Ley 24.241 y la creación de un sistema integrado, confor-
mado por un régimen de reparto y un régimen de capitalización.

El SIJP tiene una estructura de tres pilares: el primero funciona
bajo el esquema de reparto con solidaridad intergeneracional; los dos res-
tantes capitalizan los aportes obligatorios y voluntarios de sus afiliados.

En el transcurso de estos nueve años se han observado múltiples
efectos derivados del contexto local e internacional sobre el funciona-
miento de la previsión social en Argentina. Así, se destacan diversas cri-
sis financieras internacionales en el transcurso de la década del ’90, un
ciclo de recesión interna que fue uno de los más extensos del último siglo
y una crisis de pagos que terminó con la Ley de Convertibilidad y la de-
claración formal de cesación de pagos por parte del Estado Nacional.

La combinación de los factores externos e internos tuvo marcadas
repercusiones en los distintos sectores de la economía doméstica y, tam-
bién, sobre la organización institucional del ahorro para la vejez.

En particular, se pueden mencionar dos fenómenos de naturaleza di-
versa. Por un lado, la creciente precarización del mercado laboral y la
desocupación en niveles no conocidos hasta ahora, que presentan un reto
para un sistema previsional que fue pensado bajo la estructura de la con-
tribución de trabajadores y empleadores. Por otro lado, la cesación de
pagos de los emisores nacionales de deuda del sector privado y público
han afectado la acumulación del ahorro en los fondos de jubilaciones y
pensiones.

Hacia el futuro, uno de los principales desafíos del sistema previsional
es diseñar un esquema integrado que permita ampliar los niveles de co-
bertura de la población, de modo de enderezar la previsión social hacia su
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objetivo final de lograr que las personas reciban, durante la vida pasiva,
una remuneración que les permita alcanzar una determinada estabilidad
en los niveles de gastos y, también, cubrir a los individuos que por diver-
sas razones no pueden lograr un sustento para su vejez, de modo de redu-
cir las asimetrías derivadas del funcionamiento de los mercados labora-
les.

La Superintendencia de AFJP contribuye a este proceso modelando
sus regulaciones hacia estos objetivos y manteniendo una adecuada su-
pervisión sobre el funcionamiento del régimen de capitalización que eli-
mine las distorsiones y genere los incentivos que permitan maximizar el
esfuerzo de ahorro para la vejez que realizan los ciudadanos.

Como lo viene realizando desde el año 1999, la Superintendencia de
AFJP presenta el informe anual con la descripción y análisis de la evolu-
ción del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones y del Régimen de
Capitalización Individual, para contribuir a la difusión de la informa-
ción para toda la sociedad.

El presente informe está dividido en once capítulos. Tras esta intro-
ducción, los capítulos 2 a 5 están dedicados al análisis del SIJP y el régi-
men de capitalización desde una perspectiva integral, considerando las
principales características de los afiliados y aportantes, la composición
por régimen, evolución en el tiempo, distribución por sexo y tipo de tra-
bajador, promedios de edad e ingreso imponible, concentración del siste-
ma y un análisis sobre la composición de la variación del número de afi-
liados.

En el capítulo 6 se analizan en detalle las tres causas principales por
las que un afiliado deja de ser activo: jubilación, invalidez y muerte; en
tanto, en el capítulo 7 se evalúa la gestión previsional de las AFJP.

En los capítulos 8 y 9 se describe la evolución de las comisiones que
perciben las AFJP, el costo del seguro (uno de sus principales componen-
tes) y la variación de los fondos de jubilaciones y pensiones, así como el
desempeño de los factores que la determinan.
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En el capítulo 10 se examina la actividad de las Comisiones Médicas,
mientras que en el capítulo 11 se analiza el desempeño de las AFJP desde
cuatro aspectos: inserción en el mercado, rentabilidad, estructura de cos-
tos y solidez patrimonial.

Finalmente se incluye un anexo estadístico que complementa la in-
formación presentada anteriormente.
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CAPÍTULO 2 - AFILIADOS Y APORTANTES AL SIJP

2.1. EVOLUCIÓN Y COMPONENTES POR RÉGIMEN

En junio de 2003 el SIJP contaba con 11,5 millones de afiliados: 2,2
millones (19%) en el régimen de reparto, 9,3 millones (81%) en capitaliza-
ción.

Durante junio de 2003 hicieron efectivo su aporte 3,7 millones: 0,6
millones en el régimen de reparto y 3,1 millones en el de capitalización.
Además, 0,3 millones de afiliados cumplieron sus aportes al Régimen Sim-
plificado de Pequeños Contribuyentes (“Monotributo”) contribución que
se destina al régimen público.

La cantidad de afiliados al SIJP aumentó de 6 millones en el inicio
del sistema a 12 millones en junio de 2003. El número de aportantes tuvo,
hasta el séptimo año, un aumento mucho más leve: de 4,1 millones a 4,6
millones (incluyendo a los monotributistas). A fines de 2001, con la
profundización de la crisis económica que afectó la recaudación
previsional, el número de aportantes cayó a niveles históricos: 3,3 millo-
nes. Desde mediados del 2002 volvió a una tendencia creciente, acercán-
dose a los valores previos a la crisis.

En esta sección se analizan las principales características de los
afiliados y aportantes al SIJP: composición por régimen, evolu-
ción en el tiempo, edad media, distribución por sexo, por tipo de
trabajador e ingreso imponible promedio.
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El crecimiento de aportantes de los primeros años no implicó una
mayor cobertura previsional ya que puede explicarse por la transferencia
de los regímenes provinciales, que involucran puestos de trabajo que ha-
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Si bien la relación aportantes/afiliados disminuyó de 70% (alcanzado
en la etapa de lanzamiento) a 34% (en junio de 2003) debe tenerse sumo
cuidado al interpretarlo. Este cociente muestra cuántos afiliados reali-
zan sus aportes en un momento determinado, pero no es un buen indica-
dor de evasión o morosidad porque tiende a disminuir en el mediano pla-
zo, por el mero transcurso del tiempo.

Recuadro 2.1.

Razones por la que tiende a disminuir la relación aportantes/afilia-
dos

La relación aportantes/afiliados tiende a disminuir en el mediano
plazo, por el mero transcurso del tiempo, al incluirse en la catego-
ría afiliados más y más personas que habiendo sido aportantes en
algún momento dejan de serlo. Tal es el caso de:
a) los desocupados,
b) los emigrantes,
c) los trabajadores en regímenes promovidos de empleo que no es-
tán obligados a descuentos jubilatorios (por ejemplo, pasantías),
d) los que aportan a otros sistemas distintos del SIJP: las “cajas
provinciales” que cubren al personal en relación de dependencia de
gobiernos provinciales o municipales no adheridos al sistema na-
cional, el personal en relación de dependencia de las Fuerzas Ar-
madas y de seguridad (Policía Federal, Prefectura Naval y
Gendarmería Nacional) y las cajas profesionales que brindan co-
bertura alternativa y/o complementaria,
e) los monotributistas,
f) los morosos (declarados pero sin aportes realizados),
g) los informales de bajos ingresos y tareas discontinuas,
h) los propiamente evasores (sin declaración jurada).
Para más detalles sobre este punto, ver SAFJP(2001) “El Régimen
de Capitalización a 7 años de la Reforma Previsional”, Anexo 1.
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Para analizar el alcance del SIJP resulta una mejor aproximación
vincular los aportantes al SIJP con los ocupados o con la población eco-
nómicamente activa (PEA). Ambos indicadores se mantuvieron relativa-
mente sin cambios durante los primeros cinco años,  alcanzando a 41% de
los ocupados y a 35% de la PEA. Esta estabilidad se produjo a pesar de
que se incorporaron los trabajadores de las cajas provinciales transferi-
das al SIJP. En los últimos cuatro años, ambos indicadores mostraron un
comportamiento claramente decreciente, con caídas de nueve puntos por-
centuales.

En cambio, la cobertura previsional surge de considerar los
aportantes de todos los regímenes vigentes, lo que sólo puede hacerse de
manera aproximada con los datos disponibles. En este caso, todos los
indicadores reflejaron un deterioro continuo de cerca de un punto por-
centual por año. En mayo de 2003, la cobertura fue del 43% de los ocupa-
dos y del 36% de la PEA.
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Tras la etapa de afiliación masiva inicial de lanzamiento del siste-
ma, la afiliación al régimen de capitalización aumentó a ritmo decrecien-
te. En tanto, el régimen de reparto, aún sin registrar bajas por jubilacio-
nes, invalidez o fallecimiento, perdió afiliados en los primeros cuatro años.
Posteriormente se estabilizó, al reducirse los cambios de régimen, man-
teniéndose sin bajas significativas hasta el último año, donde regis-
tró un incremento de 7 mil afiliados.

En los últimos años, cerca del 80% de las incorporaciones al SIJP
fueron de trabajadores que no ejercieron la opción del art. 30 de la Ley
24.241, distribuidos aleatoriamente (“indecisos”). Del resto que optó por
un régimen, la mayoría eligió capitalización. Históricamente, el 2% de
las incorporaciones anuales al SIJP optaba por reparto, cifra que se du-
plicó el año último.
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2.2. CARACTERÍSTICAS DE LOS AFILIADOS Y APORTANTES AL SIJP

Respecto a la distribución geográfica de los afiliados al SIJP, el 71%
estaba concentrado en cuatro jurisdicciones: Buenos Aires, Capital Fede-
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ral, Córdoba y Santa Fe. Estas jurisdicciones reúnen aproximadamente
el 63% de la población del país.

La edad media de los aportantes al SIJP era de 40 años (en reparto
52, en capitalización 38). El 74% de los aportantes a reparto es mayor de
45 años; en comparación sólo el 28% de los de capitalización son mayores
a esa edad.
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El 67% de los aportantes al SIJP eran hombres; esta proporción fue
inferior en reparto (62%) que en capitalización (68%). El 94% de los
aportantes del SIJP trabajaban en relación de dependencia: 84% en repar-
to y 96% en capitalización.
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La evolución de la proporción de aportantes autónomos estuvo in-
fluida por la introducción del régimen de monotributo, especialmente desde
marzo de 2000 cuando, tras un cambio normativo, se derivaron los apor-
tes de los monotributistas al régimen público. Por ese motivo, la propor-
ción de aportantes autónomos al SIJP varía según se incluya (o no) a los
monotributistas como aportantes al sistema. En lo que sigue, se conside-
rarán a los monotributistas en forma independiente al SIJP.

La cantidad de aportantes autónomos exhibió un comportamiento
marcadamente decreciente. En 1995, el SIJP contaba con 1 millón de
aportantes; tres años después, oscilaba en torno a los 700 mil, nivel que
mantuvo hasta marzo de 2000. A partir de allí, debido a la mencionada
derivación de aportes de los monotributistas, los aportantes autónomos
descendieron a 400 mil aunque se hubieran mantenido en torno a los 700
mil de incluirse a los monotributistas.

La crisis económica provocó otra abrupta caída, a fines de 2001, cuan-
do se registró la menor cantidad de aportantes autónomos en nueve años,
con poco más de 200 mil (350 mil con los monotributistas). En el último
año y medio se recuperó la tendencia creciente alcanzando 225 mil en
junio de 2003, pero todavía 25% inferior a los valores previos a la crisis.
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En términos relativos, al inicio del sistema el 25% de los aportantes
del SIJP eran autónomos, cifra que cae a 16% tres años después y mante-
niéndose hasta marzo de 2000 cuando cae al 8% (sin cambios si se incluye
a los monotributistas). Desde la crisis de 2001, esta proporción se mantu-
vo alrededor del 6% (12% incluyendo a los monotributistas).
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En junio de 2003 el ingreso imponible promedio del SIJP fue de $8731,
levemente superior para reparto que capitalización. El ingreso imponible
de los trabajadores dependientes fue 64% superior a la renta presunta de
los autónomos. La mediana del ingreso del SIJP fue de $558 (indicando
que el 50% de los aportantes basa sus aportes en ingresos inferiores a
dicha suma) 5% superior en reparto que en capitalización.

En el siguiente cuadro se presenta los principales indicadores de
ambos regímenes y del sistema en su conjunto.

1 El ingreso imponible considera la base de contribución de los aportantes, incorporando los
efectos del tope imponible de $4.800 y de la renta presunta de los autónomos.
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CAPÍTULO 3 - AFILIADOS Y APORTANTES AL
RÉGIMEN DE CAPITALIZACIÓN

En esta sección se analizan las características del régimen de
capitalización: evolución del número de afiliados y aportantes,
concentración del sistema, distribución por jurisdicción, tipo de
trabajador y sexo, edad media, ingreso imponible promedio y
relación aportantes- afiliados

Como se comentara al analizar la evolución de afiliados y aportantes
al SIJP, los afiliados al régimen de capitalización experimentaron un im-
portante incremento (de casi 4 millones a fines del primer año a 9 millo-
nes a fines del noveno), mucho mayor al de los aportantes (de casi 2 mi-
llones a fines del primer año a 3 millones a fines del noveno).

���������
�
�������������!��"�������������&�����

�

�

�

�

�

�

�

�

	




��

����
� ����
� ����
� ����
	 ����

 ������ ������ ������ ������

��
��

���
��

�	

*���������	


������	

Después de una etapa de crecimiento inicial, a partir del quinto año
el número de aportantes se estabilizó alrededor de 3,5 millones, hasta
que con la crisis económica cayó a 2,6 millones, en diciembre de 2001, su
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nivel más bajo desde mediados de 1996. Posteriormente se recuperó, al-
canzando los 3,1 millones en junio de 2003, acercándose a los niveles pre-
vios a la crisis.

En junio de 2003 existían 12 AFJP en el mercado. Orígenes encabe-
zaba el ranking de afiliados y aportantes, con 2,3 millones y 700 mil,
respectivamente, alrededor del 25% del total. La AFJP con menos afilia-
dos era Met (inició operaciones en marzo de 2001) con 156 mil (1,7%),
mientras que Profesión+Auge era la de menos aportantes con 42 mil
(1,3%).
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Las cuatro primeras AFJP concentraban 70% en afiliados y
aportantes, con un fuerte crecimiento respecto del 50% que acumulaban
en el inicio del sistema, aunque con tendencia decreciente en los dos últi-
mos años.

En los nueve años transcurridos, la concentración aumentó princi-
palmente como producto de las fusiones que implicaron la absorción de
15 AFJP y el desplazamiento de 2,4 millones de afiliados equivalentes a
26% del total (ver detalle en la sección 5.1.2).
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Al 30 de junio de 2003, las cuatro primeras jurisdicciones mantenían
una concentración del 71% del total de afiliados: Buenos Aires (35%) se-
guida por Capital Federal (22%), Córdoba y Santa Fe (7% cada una).
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La edad mediana era de 37 años, indicando que el 50% de los afiliados
eran más jóvenes. La edad promedio creció a razón de medio año por cada
año transcurrido, pasando de 34,6 a 38,9 años, entre junio de 1995 y junio
de 2003.
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En junio de 2003, los valores extremos para el promedio de edad por
AFJP correspondían a Nación (40 años) y a Met (34 años). La jurisdic-
ción con mayor edad promedio era Santiago del Estero (40 años) y con la
menor Catamarca (34 años).

Considerando la distribución de los aportantes por grandes grupos
de edad, puede apreciarse una importante concentración del 44% entre 30
y 45 años. Profesión+Auge y Unidos fueron las de mayor proporción de
aportantes menores de 30 años (alrededor del 40%), mientras que Nación
y Futura, entre las de mayores de 45 años (alrededor del 30%).
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Al final del primer año de operaciones, 75% de los afiliados al régi-
men de capitalización eran hombres, proporción que se redujo al 68% en
junio de 2003. A esta fecha, la AFJP con menor proporción de afiliados
varones era Arauca Bit (62%) y la de mayor Unidos (70%). Capital Fede-
ral fue la jurisdicción con mayor proporción de afiliados mujeres (38%) y
Misiones, la menor (21%).

En el gráfico 3.5 se presenta la distribución por edad y sexo de afilia-
dos y aportantes, en el régimen de capitalización, a junio de 2003.
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Los aportantes pueden clasificarse en dependientes o autónomos con-
siderando el último aporte realizado. La proporción de aportantes autó-
nomos disminuyó significativamente desde el inicio del SIJP. En 1995
representaban el 21% del total, cifra que se mantiene alrededor del 4%
desde mediados de 2002.

La única variación de esta tendencia se observó entre fines de 1998 y
principios de 2000, con la implementación del Monotributo, cuando supe-
ró el 10% (sección 2.2.). Tras el cambio normativo de marzo de 2000, cuando
los aportes de los monotributistas de capitalización se derivaron al régi-
men público, la proporción cayó al 7%, poco más de la mitad de lo que
contaba antes de la entrada en vigencia del Monotributo.
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En junio de 2003, Futura fue la AFJP con el mayor porcentaje de
aportantes dependientes (97%). Profesión+Auge se mantiene con la ma-
yor proporción de trabajadores autónomos (6%).

El ingreso imponible promedio para junio de 2003 fue $873. La me-
diana fue de aproximadamente $555, indicando que el 50% de los aportantes
basa sus aportes en ingresos inferiores a dicha suma.

Los trabajadores en relación de dependencia tuvieron un ingreso
imponible promedio de $876, 53% superior al ingreso presunto de los tra-
bajadores autónomos ($573). Met fue la AFJP que presentó el mayor in-
greso imponible promedio ($1.751) y Unidos, el menor ($457).
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Debido al significativo peso de los trabajadores dependientes en el
total de aportantes el ingreso medio siguió la evolución del ingreso de los
trabajadores dependientes, ubicándose en los últimos años alrededor de
$860. El ingreso presunto de los trabajadores autónomos creció en los
últimos cuatro años de $480 a $575, como puede verse en el gráfico si-
guiente. La baja registrada en 1999 se debió a la incorporación de los
monotributistas, con un ingreso presunto de $300, inferior al promedio
de los autónomos.
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Las provincias patagónicas (con excepción de Río Negro) y Capital
Federal fueron las jurisdicciones con mayor ingreso imponible promedio
superiores a $1.000, mientras que Catamarca y Jujuy no superaron los
$600.

El ingreso imponible promedio presentó un comportamiento creciente
con la edad, desde un mínimo de $358 para los menores de 20 años hasta
alcanzar el máximo en el grupo de 50 a 54 años con $1.089. A partir de los
55 años decrece lentamente.

El ingreso promedio de los hombres fue superior al de las mujeres,
para cualquier tramo de edad, diferencia que se amplía considerablemen-
te a partir de los 30 años. Por ejemplo, el ingreso medio de las mujeres
entre 40 y 50 años fue de alrededor de $950, 15% menor al de los hombres.
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La distribución del ingreso imponible promedio por edad siguió muy
de cerca el comportamiento de los trabajadores dependientes, debido al
peso que tuvieron en el total. La renta presunta de los autónomos au-
mentó con la edad, pero a niveles claramente menores a los de los depen-
dientes. Por ejemplo, el ingreso medio de los autónomos de entre 45 y 55
años  fue 85% inferior al promedio de los aportantes dependientes.
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La relación aportantes/afiliados debe interpretarse con sumo cuida-
do para el régimen en general1 , pero puede ser un indicador útil para
comparar administradoras o subgrupos poblacionales. Dicha relación
presentó una tendencia declinante, llegando al 34% en junio de 2003.

Tanto los hombres como las mujeres presentaron relaciones
aportantes/afiliados en torno de la media del sistema. En cuanto a eda-
des, el mayor valor de la relación corresponde a afiliados entre 35 y 44
años, que promediaron alrededor del 37%.

Todas las AFJP presentaron relaciones aportantes/afiliados meno-
res a las registradas a junio de 2002. Met se mantuvo con la relación más
alta: 49%2 , seguida por Arauca Bit con 40%. En el otro extremo,
Profesión+Auge presentó la menor relación, con 26%.

1 Ver recuadro 2.1.
2 Éste es un claro ejemplo de la principal limitación que presenta este indicador, que tiende a
disminuir por el mero paso del tiempo, al incluir en la categoría afiliados más y más personas que,
habiendo sido aportantes en algún momento, dejaron de serlo. Met ingresó en el mercado recién
en marzo de 2001; en junio de 2001, su relación aportantes/afiliados era de 96%, un año después
ya había bajado al 66% y al año siguiente estaba en 49%.
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CAPÍTULO 4 - EVOLUCIÓN DE LA CONCENTRACIÓN
EN EL RÉGIMEN DE CAPITALIZACIÓN

En esta sección se analizará la concentración del mercado de
AFJP, a través del análisis del comportamiento de cuatro varia-
bles representativas: afiliados, aportantes, recaudación y valor
de los fondos.

Recurriendo a cualquiera de los indicadores básicos para medir la
concentración, para todas las principales variables de la industria (afi-
liados, aportantes, recaudación y valor de los fondos), se observa que el
mercado de las AFJP se ha concentrado en estos nueve años.

En los primeros cuatro años, se registró una creciente tendencia a la
concentración, reflejo de las absorciones ocurridas y del método de dis-
tribución de indecisos, proporcional a las participaciones de mercado.
Para los dos años siguientes, hay un leve descenso de la concentración,
acorde al cambio en la distribución de indecisos y a la menor magnitud de
las absorciones ocurridas. La tendencia cambia en los años siguientes,
tras la absorción de Previnter y de Generar, elevando los indicadores de
concentración a un escalón superior.

Desde inicios del año 2002 se observó un paulatino descenso de la
concentración, como resultado de la conjunción de varios factores. En
primer lugar, como consecuencia del cambio en la normativa de distribu-
ción de “indecisos”1 , ninguna de las 4 administradoras mayores recibie-
ron afiliados. Además, los otros componentes de la variación de afiliados
mostraron una menor concentración por AFJP que en períodos previos.
Por último, desde octubre de 2001, no se efectuaron fusiones de adminis-
tradoras, una de las principales causas de concentración del mercado de
las AFJP.

1 Para más detalle: SAFJP (2002) “El régimen de capitalización a 8 años de la reforma
previsional”.
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Comparando junio de 2003 con los valores iniciales (septiembre de
1994), la proporción de las cuatro AFJP más grandes aumentó de 47% a
70% en afiliados, de 49% a 71% en aportantes, de 52% a 74% en fondos y de
53% a 70% en recaudación.

En el gráfico siguiente se presenta el comportamiento de diferentes
indicadores de concentración durante los nueve años transcurridos, don-
de las variaciones más importantes coinciden con las fusiones que se de-
tallan en la sección 4. 1. 2.  La superposición de los indicadores muestra
que la concentración del mercado puede analizarse mediante cualquiera
de las cuatro variables sin afectar las conclusiones.
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Otro indicador utilizado para medir el nivel de concentración es el
coeficiente de Gini que expresa la disimilitud entre AFJP. Este coeficien-
te se computa como el cociente entre las siguientes dos áreas: a) el área
entre la línea de distribución igualitaria y observada (con las AFJP orde-
nadas de menor a mayor) y  b) el área del triángulo entre la línea de
distribución igualitaria y el eje horizontal. En el siguiente gráfico se pre-
senta un ejemplo para la distribución de afiliados a junio de 2003.
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El coeficiente de Gini puede ser interpretado como el porcentaje ne-
cesario de afiliados que debería cambiar de AFJP para igualar la partici-
pación de todas las AFJP e indica menor diferenciación a medida que
disminuye su valor. Este coeficiente toma valores entre 0 y (1-1/n), donde
n es el número de AFJP , siendo 0 en caso de distribución igualitaria y se
aproxima a 1 en caso de desigualdad perfecta.

A junio de 2003, el coeficiente de Gini para la distribución de
aportantes y de recaudación era de 0,47, para afiliados de 0,46 y para
fondos de 0,50. Su evolución fue similar para los cuatro conceptos. Este
indicador presentó un comportamiento estable en los primeros cuatro
años, para declinar a continuación, hasta alcanzar su menor valor (0,44)
en diciembre de 2000.  A mediados de 2001, tras la fusión de Previnter y el
comienzo de operaciones de Met2 , el coeficiente trepó a un escalón más
alto (cerca de 0,55) para luego volver a una tendencia decreciente.

2 Cabe destacar que, con el ingreso de Met al mercado, aumenta el número de administradoras
y también el coeficiente de Gini, ya que, como se mencionó, éste refleja más la disimilitud que la
concentración del mercado.
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Un indicador preferible para describir la concentración de una in-
dustria es el índice de Herfindahl-Hirschman (IHH)3 , que naturalmente
tiende a crecer si disminuye el número de empresas (a mayor valor del
índice, mayor concentración del mercado). Para los cuatro conceptos ana-
lizados, el IHH presentó una tendencia creciente, superando el valor de
0,10 desde principios de 1997 (tras la absorción de Activa-Anticipar), hasta
fines de 1998, en que alcanzó 0,14. A partir de ahí, el IHH se estabilizó
con un leve descenso, llegando a 0,13 en diciembre de 2000. La fusión de
Previnter con Orígenes provocó un aumento en el IHH que alcanzó valo-
res cercanos a 0,16 en junio de 2001, reforzado con la absorción de Gene-
rar en octubre de ese año. Posteriormente cayó, alcanzando el valor de
0,15 en junio de 2003.

3 El índice de Herfindhal se calcula como IHH = �(a
i
)2, donde a

i
 = A

i
 / A. Mientras que A = �(A

i
)

y A
i
 es el número de afiliados de la AFJP i. Este índice varía entre 0, cuando hay un gran número

(infinito) de AFJP y la distribución es igualitaria, y 1, cuando una sola AFJP tiene el 100% del
mercado.
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Como referencia, el Departamento de Justicia de E.E.U.U. y la Comi-
sión Federal de Comercio consideran a un mercado moderadamente con-
centrado cuando el IHH se encuentre entre 0,10 y 0,184 . El mismo infor-
me considera que los aumentos en este índice, menores a 0,1, ocurridos
por fusiones en mercados moderadamente concentrados, tiene una baja
probabilidad de tener efectos adversos en el nivel de competencia. Au-
mentos mayores a 0,1, en conjunción con otras características del merca-
do, implican un potencial riesgo de deterioro de las condiciones de
competitividad.

Los niveles observados permitirían considerar al mercado de AFJP
como moderadamente concentrado. Sin embargo, tras las absorciones de
Previnter (con un aumento de 0,3 puntos en el IHH) y de Generar (0,1
puntos), se evidencian indicios de cambios cualitativos de las condicio-
nes de competitividad.

En el Anexo Estadístico se resume la evolución anual de todos los
indicadores mencionados.

4 Federal Trade Commission: 1992 Horizontal Merger Guidelines.
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CAPÍTULO 5 - EL NÚMERO DE AFILIADOS:
COMPONENTES Y CARACTERÍSTICAS

En este capítulo se analizan los componentes de la variación del
número de afiliados: altas, indecisos, cambios de régimen, cajas
provinciales, depuraciones  y causantes registrados. En la pri-
mera parte se desarrolla la evolución de cada componente en los
nueve años transcurridos. Además se evalúan cuáles son las
principales variables que explican su comportamiento. En la se-
gunda parte se presentan las principales características de di-
chos componentes en el primer semestre de 2003: edad media,
concentración en AFJP y jurisdicción, ingreso imponible pro-
medio, distribución por sexo y tipo de trabajador.

5.1. EVOLUCIÓN DE LOS COMPONENTES DEL CRECIMIENTO DE
AFILIADOS

5.1.1. Componentes que afectan al régimen en su conjunto

En los nueve años transcurridos, se incorporaron al régimen de ca-
pitalización 9 millones de trabajadores (netos de bajas por depuración,
fallecimiento, invalidez o jubilación), pudiéndose distinguir tres compo-
nentes principales: altas, indecisos y cambios de régimen1 .

El principal componente de la incorporación de afiliados son 5,5 mi-
llones de altas (nuevos afiliados cuyo primer aporte devengado en el SIJP
corresponde al régimen de capitalización), que representan 60% del total
de afiliados a junio de 2003. El 60% de las altas corresponden al lanza-
miento del SIJP. Desde enero de 1996 se traspasaron del régimen de re-
parto al de capitalización 548 mil trabajadores (6% de los afiliados)2 .

1 Además se incorporaron cerca de 200 mil trabajadores provenientes de las Cajas Provinciales
transferidas al SIJP.
2 Hasta diciembre de 1995, los cambios de régimen estaban incluidos en el total de altas.
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Los indecisos (trabajadores que no ejercieron la opción del art. 30 de
la Ley 24.241, distribuidos aleatoriamente3 ) sumaron 3,7 millones (38%
de las incorporaciones o 41% de los afiliados).
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Las incorporaciones han venido decreciendo, progresivamente, en los
últimos años. Las disminuciones más pronunciadas se observaron en las
altas de nuevos trabajadores y en los cambios de régimen. En el último
año, todos los componentes registraron el menor valor de los nueve años
del sistema: 65 mil altas de nuevos trabajadores, 6 mil cambios de régi-
men y 256 mil indecisos.

3 Los trabajadores obligados a incorporarse al SIJP pueden optar por afiliarse a una AFJP o al
régimen público de reparto, contando con 90 días (originalmente eran 30) desde la fecha de
ingreso a la relación laboral de dependencia o de inscripción como trabajador autónomo para
manifestar su decisión. Pasado ese lapso, los trabajadores que no han ejercido su opción, son
considerados afiliados al régimen de capitalización y distribuidos entre las AFJP de acuerdo a
procedimientos establecidos por la Secretaria de Seguridad Social (SSS).  En los primeros tres
años, se recurrió a distribuirlos según la participación de mercado de cada AFJP. Desde 1998
hasta principios de 2002, se repartió a los indecisos en partes iguales entre todas las administrado-
ras, sin atender la participación de mercado de cada AFJP. Desde enero de 2002, por las modifica-
ciones introducidas por la Resolución SSS N° 59/01, se asigna los afiliados indecisos a las dos
administradoras de menor comisión con sucursales en la jurisdicción del trabajador. Para más
detalles, ver (SAFJP) “El régimen de capitalización a 8 años de la reforma previsional”, Anexo 1.
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Los indecisos mostraron un comportamiento creciente desde el quinto
año, cuando superaron los 500 mil, para decrecer desde entonces, alcan-
zando los 256 mil en el último año.

Con una caída más atenuada que la registrada en las altas y los cam-
bios de régimen, el peso del componente de indecisos en el total de incor-
poraciones se volvió más importante: su participación se elevó del 15% al
78%. Salvo las altas correspondientes al lanzamiento del sistema, la dis-
tribución de indecisos es el principal factor del crecimiento de los afilia-
dos.
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Además, como componente del crecimiento de afiliados deben incluir-
se a 179 mil trabajadores pertenecientes a Cajas Provinciales transferi-
das al SIJP en el período bajo análisis4 .

En nueve años de operaciones la AFIP procesó la baja de 757 mil
afiliaciones (8% del crecimiento total). De ellas 750 mil fueron depuracio-
nes del padrón de afiliados que no registraban movimiento alguno, trans-
curridos más de seis meses desde la fecha de suscripción (y que no figura-
ban en declaraciones juradas de empleadores ni inscriptos como autóno-
mos). Otras 8 mil correspondieron a bajas de afiliados que retornaron a
reparto5 , regularizando su situación previsional y el resto correspondió
a otros ajustes menores6 .

La opción de retornar al régimen de reparto estuvo vigente hasta el
15/07/96, pero se continuaron procesando solicitudes con posterioridad.
Desde inicios del sistema se registraron 93 mil afiliados que abandona-
ron el régimen de capitalización (1% del crecimiento total).

4 En los primeros dos años no podían discriminarse del total de altas las transferencias de las
Cajas Provinciales de Catamarca y La Rioja.
5 La Resolución Conjunta SAFJP 07 – AFIP 874 – ANSES 650/00 regula la situación
previsional de los afiliados al SIJP incorporados incorrectamente a uno u otro régimen.
6 También se incluyen, entre otras bajas, cerca de 36 mil empleados públicos incorporados con
la transferencia de las cajas provinciales, que figuraban incorrectamente en el padrón.
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Los causantes (fallecidos, jubilados y retirados por invalidez) regis-
trados en estos nueve años alcanzaron los 94 mil (1% del total de afilia-
dos).

En el cuadro siguiente se presentan los componentes del crecimiento
de afiliados y su evolución en los nueve años de vigencia del sistema.
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5.1.2.  Componentes que afectan sólo a la distribución por AFJP

Además de los componentes considerados en la sección anterior, exis-
ten otros movimientos que afectan la distribución por AFJP, aunque no
al número total de afiliados. Estos son los traspasos y las absorciones
por fusión de dos o más administradoras.
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En nueve años 4,1 millones de afiliados se traspasaron a otra admi-
nistradora (44% de los afiliados a junio de 2003). La evolución de los tras-
pasos presentó dos etapas diferenciadas: una primera donde el número de
traspasados fue constantemente en aumento, superando los 800 mil en el
tercer año, a partir de allí los traspasos disminuyeron coincidiendo con
significativos cambios normativos en tres aspectos de la industria: a)
afiliaciones y traspasos, b) promotores y c) sucursales7 . En los últimos
cinco años, el promedio de traspasos anuales fue de 366 mil.

En el siguiente gráfico se comparan los traspasados según tres tra-
mos de ingresos: menor a $500, entre $500 y $1.000 y mayores a $1.000.

En cinco años, la participación de los trabajadores con salarios infe-
riores a $500 disminuyó del 44% a 18% y el tramo de ingreso intermedio
de 35% a 20%, mientras que la proporción de traspasados con ingresos
superiores a $1.000 aumentó considerablemente, llegando al 63%. A tra-
vés del tiempo se verificó que cuando el número total de traspasos caía, la
proporción correspondiente a menores ingresos también lo hacía.

7 Con el dictado de la Res. SAFJP N° 495/97. Para más detalles, ver SAFJP (2000) “El régimen
de capitalización a 6 años de la Reforma Previsional”.
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En consecuencia, la posibilidad de cambiar de AFJP es ejercida por
menos afiliados que en períodos anteriores, que están concentrados cada
vez más entre los de mayores ingresos.

En los nueve años del régimen de capitalización, 2,4 millones de afi-
liados (26%) pertenecieron a AFJP que fueron absorbidas por otras. Si
bien la distribución no fue uniforme, el promedio fue de 265 mil afiliados
absorbidos por año. Orígenes fue la AFJP que más afiliados absorbió con
1,4 millones (59% de su cartera actual). El último año fue el único en que
no se produjo absorción alguna.
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5.1.3. Determinantes del crecimiento de afiliados

Para analizar los factores que inciden en los componentes del creci-
miento de afiliados se consideran dos grupos de variables:

a) Variables relacionadas con la “imagen” de la AFJP. Se
consideran aquellos conceptos que construyen la imagen de la adminis-
tradora en el mercado: el promedio de promotores y de sucursales, los
gastos de comercialización en el semestre previo y la participación en el
mercado (número de afiliados al inicio del período).

b) Variables directamente relacionadas con el saldo de la

CCI del afiliado. Comisión promedio y rentabilidad anual a inicios del
semestre.
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El análisis de correlación de los componentes del crecimiento con
las variables propuestas sugiere que los principales factores de la varia-
ción del número de afiliados (altas, traspasos y cambios de régimen) se
explican mejor por el comportamiento de los promotores y los afiliados al
inicio, variables relacionadas con la imagen de la AFJP. Las variables
relacionadas con el saldo de la CCI del afiliado se revelaron no significa-
tivas. (Cuadro 5.5)8 .
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A modo de ejemplo se presentan dos gráficos de dispersión para el
primer semestre de 2003. En el primero, los puntos se agrupan en torno
de la recta de tendencia, indicando el alto grado de asociación lineal entre
las variables: el número de traspasos positivos y el promedio semestral
de promotores (Gráfico 5.4).

8 Las correlaciones para las variables consideradas se presentan en el cuadro XV del Anexo
Estadístico.
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En el siguiente gráfico, la errática dispersión en la distribución de
los puntos indica que el grado de asociación lineal de las variables es casi
nula, a pesar de que corresponde a la rentabilidad anual, una variable
fundamental en la acumulación de los fondos en las CCI.
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En general, estos resultados se mantuvieron relativamente simila-
res en los nueve años del sistema, principalmente en lo que respecta a la
supremacía de las variables de imagen sobre las relacionadas con el saldo
de la CCI.

No obstante, a partir de mediados de 2001, se observaron cambios
importantes en los valores de los coeficientes de correlación9 :

a) la pérdida de significatividad de los gastos comerciales en su
asociación con la captación de traspasos y (altas + cambios de régimen)

b)  un aumento de la asociación entre los traspasos y las comi-
siones, aunque sin alcanzar niveles estadísticamente significativos.

Adicionalmente, puede observarse lo sucedido con la pendiente de la
recta de regresión10  entre el promedio de promotores / número de afilia-
dos al inicio y los componentes del crecimento, cuyo valor disminuyó
respecto a los primeros años del sistema.

 A mediados de 1998, por ejemplo, 100 promotores aportaban cerca
de 2 mil altas + cambios de régimen y 3 mil traspasos positivos; cinco
años después, sólo captaban 1 mil y 2 mil, respectivamente. En tanto, 100
mil afiliados al inicio proporcionaban 6 mil altas + cambios de régimen y
9 mil traspasos, en 1997, mientras que sólo lograban 1 mil y 2 mil, res-
pectivamente, en 2003 (Gráfico 5.6).

9 Ver Tabla XX del Anexo Estadístico y “El régimen de capitalización a 8 años de la Reforma
Previsional” (SAFJP 2002).
10 La pendiente de la recta de regresión simple señala cuánto cambia la variable dependiente por
cada unidad de incremento de la variable explicativa. Para más detalles de las limitaciones de este
indicador, ver “La movilidad de los afiliados a las AFJP. Hipótesis y evidencias” SAFJP (1996).



Superintendencia de AFJP

42

��������(
)
�0�����9�/�"���������!��"��1��������������������
�
���"�����"����������,,+�5�	##�

��=�!>0-

��������

�

�

	�

	�


�


�

��

��

��

��

��

� ��� 	��� 	��� 
��� 
���

������������������������������

��
��
�
�
��
��
�
�
�
��
�
��
�
��
 
!
��
�
�
��
��
�
��

���
�
�

�����������������������

����������������������

 Adicionalmente, se efectuó un análisis de correlación de los afilia-
dos que no logran retener las AFJP a través del desempeño de la tasa de
traspasos negativos11 . Las tasas de traspasos negativos mostraron un
bajo y poco significativo nivel de asociación con todos los factores.
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11 Se analizó la tasa de traspasos negativos (traspasos efectivos negativos del semestre divididos
por el número medio de afiliados, calculado bajo una hipótesis de crecimiento exponencial), en
lugar de los traspasos negativos, para evitar las asociaciones espurias que surgen por el distinto
tamaño de las AFJP. Para más detalle de este punto, ver “La evolución demográfica de las AFJP
en tres años de funcionamiento” (SAFJP, 1997).
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5.2. CARACTERÍSTICAS DE LOS COMPONENTES DEL CRECIMIENTO DE
AFILIADOS - PRIMER SEMESTRE DE 2003

5.2.1. Altas

Las altas de nuevos trabajadores se componen, casi en su totalidad,
de trabajadores dependientes (99%), jóvenes (24 años promedio, 14 menos
que los aportantes a junio de 2003) y de bajo ingreso medio ($447, 49%
inferior), con baja proporción de hombres (61%). Las altas presentan una
concentración por AFJP ligeramente menor que el sistema y tienen la
menor concentración por jurisdicción (Capital Federal participa sólo con
el 10% de las altas, mientras acumula el 21% de aportantes).

La evolución de las altas de los últimos años refuerza las tendencias
decrecientes observadas en edad e ingresos. Específicamente, en el últi-
mo año, disminuyó la concentración por AFJP y jurisdicción.

5.2.2. Indecisos

Los indecisos son también de baja edad (27 años promedio, 11 años
menos que los aportantes). Es el componente con menor ingreso medio
($372, 57% inferior) y relativamente baja proporción de hombres (63%).
Desde que los indecisos se distribuyen entre las AFJP de menor comi-
sión, ninguna de las cuatro administradoras más grandes recibió afilia-
dos indecisos, por lo que es el componente que menos aportó a la concen-
tración por AFJP.

Las características de los indecisos han presentado variaciones poco
relevantes en los últimos años, con dos excepciones: la caída en la pro-
porción de autónomos tras la derivación al régimen público de las contri-
buciones de los monotributistas, y la baja en la concentración entre las 4
AFJP más grandes, tras el cambio de la metodología de distribución de
indecisos.

5.2.3. Cambios de régimen

Los cambios de régimen se caracterizan por valores relativamente
altos de edad media (39 años, la mayor de los componentes positivos),
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proporción de dependientes (99%) e ingreso medio ($926, superior en 6%
al promedio de los aportantes). Es el componente con la mayor concen-
tración geográfica (los cuatro principales distritos acumulan el 71% de
los cambios de régimen) y una relativamente baja concentración por AFJP
(las cuatro mayores administradoras concentran 57% de los cambios de
régimen).

En los últimos años, las características de los cambios de régimen
presentan una tendencia creciente en la proporción de hombres y de de-
pendientes y decreciente en la concentración geográfica por AFJP, así como
en los promedios de edad y nivel de ingreso.

5.2.4. Traspasos

Los traspasos son, casi en su totalidad, de trabajadores dependien-
tes. Presentan los mayores ingresos de todos los componentes ($1.751, el
doble que el de los aportantes) y una alta proporción de hombres (74%, la
mayor entre los componentes positivos). Los traspasos positivos exhiben
una menor concentración por AFJP que los traspasos negativos (es decir
que las AFJP de menor tamaño captaron más traspasos que pérdidas)

La evolución de los traspasos de los últimos años, refuerza las carac-
terísticas ya comentadas (con excepción de la proporción masculina con
un leve descenso), indicando que la opción de traspasarse es ejercida por
un segmento muy específico de ingresos mayores. Una tendencia regis-
trada en los últimos semestres es la baja de la concentración de las 4
AFJP más grandes, tanto en los traspasos positivos como negativos.

5.2.5. Depuraciones

5.2.5.1. Bajas del padrón

Las depuraciones del padrón de afiliados se caracterizaron por la
relativa baja proporción de hombres (59%, la menor de todos los compo-
nentes) y por edad media (37 años) y concentración por AFJP (73%) simi-
lares al promedio de aportantes.
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En el semestre se observaron variaciones importantes en la edad
media y la proporción masculina, en relación a lo registrado en semes-
tres previos. La edad promedio aumentó de 27 a 37 años y el porcentaje de
hombres subió del 48% a 59%, como consecuencia de que, respecto a otros
semestres, se dio de baja a una cantidad significativamente mayor de afi-
liados ingresados al padrón antes de 1999, en su mayoría hombres de
mayor edad.

Este grupo representó el 36% de las 7 mil bajas de padrón del primer
semestre de 2003, mientras que 57% fueron altas de hace un año y sólo
4% del segundo semestre de 2002.

5.2.5.2. Regularizaciones

Las regularizaciones de afiliados que retornaron a reparto se carac-
terizaron por su alta edad (53 años) y proporción de mujeres (39%), simi-
lares a los promedios de los afiliados al régimen de reparto. La concen-
tración por AFJP fue 76%, superior al de aportantes.

5.2.6. Causantes

Los causantes registrados se caracterizan por la mayor edad media
de todos los componentes (52 años), ingresos inferiores al promedio ($685,
22% inferior al de los aportantes), además de tener la proporción más
alta de hombres (87%) y de autónomos (12%) de todos los componentes.

Cabe aclarar que desde el segundo semestre del 2001, como conse-
cuencia de la implementación de un nuevo diseño de la base de beneficia-
rios, este componente sólo incluye las bajas de afiliados fallecidos. Por
ese motivo, desde esa fecha, en la evolución de este componente se obser-
vó bruscas disminuciones en la edad e ingreso promedio y un fuerte au-
mento en la concentración por AFJP y la proporción masculina.

En el siguiente cuadro se resumen las principales características de
los distintos componentes del crecimiento de afiliados.



Superintendencia de AFJP

46

������� 	0	���������1�������������������������	������������������������

����1��
���������

��������

������
����������

����
���

3������
����������
���:�

3������
����������

���:�

����
;��<��

����
�1������

��4�1�������
 ������������

	���� �
�� �	�� 		
 ��� ���� ���� ���� ���


3������� �		�� �
�� �
� ��� ���	 ���� "

���<�������=���� ��	 ���	 ��� ��� ���� ���� 
��	 ����

�� ����

��$ ���	

�������� "��� ���� ��� 	�� �
�� ���� ���� 

�	

@1�������� ���

��� ������������!� ��� �
�� " " ���� " " 
���

���2�$#����A������ ��� ���� " " ���	 " " 
���

���	
��
�������������������

������������
����
�� ���	 �
� ��� ���� ���
 ���� 
���

��4�1�������
	A��

$���1������������ ����� �
�� ��
�� ����
 
��� ���	 ���




El Régimen de Capitalización a 9 años de la Reforma Previsional

47

CAPÍTULO 6 - JUBILACIÓN, INVALIDEZ, Y MUERTE

En este capítulo se analizan las tres causas principales por las
cuales un afiliado deja de ser activo: jubilación, invalidez y muer-
te. Estas causas dan origen a diferentes prestaciones que tienen
como objetivo dar cobertura al afiliado o a sus derechohabientes
en caso de corresponder ante la imposibilidad de seguir gene-
rando ingresos

6.1. INTRODUCCIÓN

La jubilación ordinaria (JO) es un beneficio al cual puede acceder el
afiliado una vez que alcanza la edad legalmente requerida (60 años para
las mujeres y 65 para los hombres). Para recibir las restantes prestacio-
nes por vejez del SIJP (PBU, PC y de corresponder PAP) el afiliado ade-
más debe acumular un mínimo de 30 años de aporte.

Las prestaciones por muerte e invalidez, en cambio, corresponden a
afiliados menores de 65 años y su cuantía depende de ciertos requisitos
de regularidad en los aportes. Estas prestaciones están orientadas a cu-
brir al individuo ante la eventual imposibilidad de generar ingresos an-
tes de alcanzar la edad legal de retiro, por causa de muerte o invalidez.

Entre los sucesos de muerte e invalidez también se presentan ciertas
diferencias. La muerte es un evento único, y de fácil comprobación, mien-
tras que la invalidez, definida como una pérdida mayor al 66% de la capa-
cidad laboral, puede ser originada por múltiples causas (enfermedad, ac-
cidente, etc.) y su declaración está sujeta a la evaluación por parte de una
comisión médica. Por otra parte, los beneficiarios del retiro por invalidez
son los mismos afiliados, mientras que en caso de muerte, los beneficia-
rios son sus derechohabientes (pensionados) o herederos legales (reciben
el saldo de la cuenta de capitalización individual).

En este capítulo, dadas las diferencias mencionadas, se analiza cada
uno de los sucesos en secciones independientes. Para jubilación e invali-
dez se describe primero la evolución y el comportamiento de las altas
registradas durante los 9 años de vigencia del sistema y en una segunda
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parte se analizan las características de los beneficiarios vigentes a junio
de 2003. Para muerte, primero se describe (al igual que en los casos ante-
riores) la evolución y características de los causantes, en una segunda
etapa se caracteriza el grupo familiar de los muertos y en una tercera y
última parte se describe al grupo de pensionados vigente (incluidos pen-
sionados por fallecimiento de beneficiarios de jubilación e invalidez).

Los diferentes beneficios solicitados por los afiliados o
derechohabientes en las administradoras,  son informados y registrados
con cierto rezago en la SAFJP. Durante los 9 años de vigencia del sistema,
esta demora promedió 4 meses para fallecimiento, 5 para jubilación y 7
meses para invalidez.

En el caso de muerte debe considerarse un rezago adicional, impor-
tante a efectos del costo del seguro. El lapso entre el fallecimiento del
afiliado (inicio del devengamiento del beneficio) y la presentación de la
solicitud en la administradora, promedió 10 meses, que suman un total
de 14 hasta su registro en la SAFJP.

Es necesario mencionar que a partir de julio de 2001, se modificó la
metodología de registro de la información correspondiente a los benefi-
ciarios1, y no fue posible utilizar para los años octavo y noveno el mismo
criterio que para los siete anteriores. Es por ello, que los casos registra-
dos entre julio de 2001 y junio de 2003 son estimados y deben considerar-
se con precaución. Las variaciones con respecto a períodos previos pue-
den ser en parte aparentes, debido al cambio metodológico mencionado.

Cada grupo se caracteriza por edad y sexo, por concentración en las
cuatro primeras jurisdicciones y por tipo de trabajador e ingreso. La cla-
sificación del trabajador en autónomo o dependiente corresponde a la con-
dición laboral al momento del último aporte registrado. El ingreso
imponible medio considerado en este capítulo corresponde al último re-

1 Instrucción SAFJP N° 36/00 reemplaza la Instrucción SAFJP N°200/95
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gistrado (sobre el cual se efectuó el último aporte de los afiliados causan-
tes). Este indicador, puede además ser visto como una aproximación del
ingreso base, y en consecuencia, del haber de la prestación. En el caso de
las pensiones por fallecimiento y retiros por invalidez la prestación se
calcula como un porcentaje (que varía según la condición de regularidad
del afiliado) del ingreso base (promedio de los últimos 5 años). Para el
cálculo de la jubilación (PC y PAP) se promedian los últimos 10 años.

6.2. JUBILACIONES

6.2.1. Características y tendencia de las jubilaciones registradas

De las 51 mil jubilaciones registradas desde inicios del sistema, el
76% se concentró en Buenos Aires, Capital Federal, Córdoba y Santa Fe.
Esta proporción es levemente superior al 73% que corresponde a los afi-
liados mayores a 60 años.

La mayoría de las jubilaciones fueron otorgadas a hombres (70%) y a
trabajadores en relación de dependencia (78%), proporción más cercana a
la del grupo de aportantes dependientes en edad jubilable (82%) que a las
del total de aportantes dependientes (93%).

El ingreso imponible mediano fue de $463, indicando que el 50% de
los jubilados registrados basó su último aporte en ingresos inferiores a
dicha suma.
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El ingreso imponible promedió $810, con valores 15% inferiores para
las mujeres que para los hombres. Los autónomos ($458) registraron in-
gresos 50% más bajos que los dependientes.

La edad media de la jubilación fue de 63 años. Las mujeres solicita-
ron la prestación a los 62 años, casi dos antes que los hombres y los tra-
bajadores dependientes accedieron al beneficio un año y medio antes que
los autónomos (64,3).
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La edad media se mantuvo estable en 63 años desde inicios del siste-
ma, compensando el leve ascenso (0,5 años cada dos años) registrado en
los trabajadores dependientes con la pérdida de peso de los autónomos
que se jubilan a mayor edad.

6.2.2. Características de los actuales jubilados

Al 30 de junio de 2003, había 46 mil jubilaciones ordinarias vigentes
con el 71% concentrados en 4 AFJP y el 74% en cuatro distritos (Buenos
Aires, Capital Federal, Santa Fe y Córdoba).

Dado que el número de años de aportes  aún era reducido, la acumu-
lación en las cuentas de capitalización individual era relativamente baja,
y sólo el 5% de los jubilados optó por una renta vitalicia previsional en
una compañía de seguro de retiro.
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Como se esperaba, los jubilados tenían una alta concentración en
edades avanzadas, sólo el 8% tenía menos de 60 años.  El 70 % de las
jubilaciones fueron otorgadas a hombres.

La edad promedio de los jubilados del régimen de capitalización fue
de 67 años, las mujeres (65) tenían dos años menos que los hombres.
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6.3. RETIROS POR INVALIDEZ

6.3.1. Características y tendencia de los retiros registrados.

Hasta junio de 2003 se registró un total de 26 mil retiros por invali-
dez.

El 64% de los retiros se concentró en las cuatro principales jurisdic-
ciones, proporción relativamente baja comparada con la de aportantes
(70%), lo que podría constituir un indicio de mayor riesgo en las provin-
cias con menor población del país.

El 83% de los retirados fueron hombres. Esta proporción se mantu-
vo estable a lo largo de los nueve años y con valores siempre superiores a
los registrados entre los aportantes, lo que indicaría un mayor riesgo de
invalidez para los hombres.

El 92% de los retiros fueron otorgados a trabajadores en relación de
dependencia. La proporción de dependientes osciló alrededor de este va-
lor durante el período.

El ingreso imponible mediano fue de $383, muy bajo con relación al
de aportantes ($555) indicando mayor riesgo de invalidez para los de me-
nores ingresos.
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El último ingreso imponible de los retirados promedió $609, con va-
lores 19% inferiores para las mujeres que para los hombres ($629), mien-
tras que los trabajadores autónomos ($411), promediaron 34% menos que
los dependientes. Durante el período se registró un comportamiento osci-
lante.

La edad media a la invalidez fue de 51 años, dos años menor en las
mujeres que en los hombres y dos años y medio menor en los dependien-
tes que en los autónomos. Con el paso del tiempo se observó un incremen-
to en la edad media a la invalidez, de 45 años en 1995 a 52 en 2003,  que
acompañó el envejecimiento registrado entre los aportantes.

A continuación se presentan la edad e ingreso medio de los retiros
otorgados por sexo y tipo de trabajador:
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6.3.2. Características de los actuales inválidos

Al 30 de junio de 2003, los beneficiarios vigentes de retiro por invali-
dez eran 16 mil y presentaban una concentración elevada por AFJP (76%
en las 4 mayores) y moderada por jurisdicción (62% en los cuatro distri-
tos principales).
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El 82% fueron hombres y el 52% de los retirados se concentraba en-
tre los 45 y 60 años.
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6.4. MUERTE DE ACTIVOS Y PENSIONES POR FALLECIMIENTO

6.4.1. Características y tendencia de las muertes registradas.

En los 9 años se registraron 46 mil muertes de afiliados al régimen
de capitalización. El 69% se concentró en las cuatro principales jurisdic-
ciones, proporción muy similar a la registrada entre los aportantes.

El 88% de las muertes correspondió a trabajadores en relación de
dependencia. La proporción de hombres fue de 88%, muy elevada en com-
paración a la registrada entre los aportantes (69%), indicio de que los
hombres tienen mayor riesgo de mortalidad que las mujeres. Ambas pro-
porciones presentaron una evolución oscilante, con pequeñas variacio-
nes.

El ingreso imponible mediano alcanzó los $417, relativamente bajo
en comparación con el ingreso mediano de aportantes ($555), indicando
que el riesgo afecta en mayor medida a los afiliados de bajos ingresos.
Este indicador presentó una leve tendencia descendente a lo largo del
período.
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El ingreso imponible de los fallecidos promedió $686 ($626 para las
mujeres y $694 para los hombres). Los trabajadores autónomos ($483)
registraron valores 32% inferiores a los dependientes.
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La edad media al fallecimiento para el total de fallecidos fue  47 años,
con una evolución creciente, pasando de  43 años en 1995 a 49 años en
2003, acompañando la evolución en aportantes. Para las mujeres fue de
45 años y para los hombres 47. Los dependientes fallecieron en promedio
a los 47, casi cinco años más jóvenes que los autónomos.
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6.4.2 Características del grupo familiar de los afiliados muertos

Los afiliados al régimen de capitalización que mueren, generan he-
rencia o pensión para todo o parte de su grupo familiar dependiendo de
sus características. Los hijos tienen derecho a recibir un beneficio hasta
los 18 años, salvo que sean discapacitados (en este caso es de por vida) y
los cónyuges tienen derecho a recibir el beneficio en forma vitalicia.

En los nueve años de vigencia del sistema, hubo 92 mil pensionados
(56% hijos y 44% cónyuges) por el fallecimiento de 46 mil afiliados con
beneficiario informado.

En promedio hubo 2,1 pensionados por causante, 1,1 hijos y 0,9 cón-
yuges. Al momento del fallecimiento, los hijos derechohabientes
promediaron 10 años y las cónyuges 46 (2,5 menos que los fallecidos).

 Para analizar la composición de los diferentes grupos familiares se
clasificó a los causantes según el tipo de pensionado que generaron (sin
considerar el 2% con grupo familiar desconocido).
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Las principales características de cada grupo fueron las siguientes:

•El 38% de los afiliados fallecidos generó pensión sólo para su cón-
yuge (sin hijos mayores de 18 años). La edad media de fallecimiento de
este grupo fue la más elevada (54,6 años) y el 90% fueron hombres. La
edad media de los cónyuges sobrevivientes promedió casi dos años
menos (52,8).

•El 51% de los afiliados muertos generó pensión para cónyuges e hi-
jos. El 20% de los muertos tenía un hijo derechohabiente, el 16% tenía
dos y el 15% restante tres o más. El número medio de hijos con dere-
cho a pensión se asocia en relación inversa con la edad al fallecimien-
to del causante.

•El 3% generó pensión sólo para sus hijos (sin cónyuge). Este grupo
tiene la mayor proporción de mujeres causantes (37%).

•El 8% de los afiliados muertos registrados, no generó pensión algu-
na (sin derechohabientes). Presentaron la menor edad al fallecimien-
to, que promedió los 40 años. El análisis de este grupo cobra impor-
tancia por no generar costo alguno en las compañías de seguros. Hay
que considerar la existencia de un claro indicio de subregistro dado
que la proporción de solteros entre 15 y 65 años alcanza al 40% de la
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población económicamente activa (EPH, octubre de 2003), 32% de los
hombres y 49% de las mujeres.
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6.4.3 Características de los actuales pensionados por fallecimiento

La muerte de un afiliado activo tanto como de un beneficiario de
jubilación o retiro por invalidez, genera una pensión a sus derechohabien-
tes si los tuviese o una herencia del saldo acumulado en la CCI. Los pen-
sionados serán entonces los familiares derechohabientes de los fallecidos
que eran afiliados activos o pasivos (jubilados o retirados por invalidez).

Al 30 de junio de 2003 había 72 mil pensionados por fallecimiento, 67
mil (93%) por muerte de afiliados en actividad, 4 mil por muerte de bene-
ficiarios de retiro por invalidez y un mil de beneficiarios de jubilación.
Estas cifras incluyen a cada integrante del grupo familiar con derecho a
beneficio, correspondientes a un total de 36 mil afiliados fallecidos.

El 68% de los pensionados eligió la modalidad de renta vitalicia
previsional (RVP), y por lo tanto perciben sus prestaciones a través de
compañías de seguro de retiro (CSR).

El 76% de las RVP se concentran en Consolidar C.S.R, Orígenes S.R.,
HSBC New York Life S.R. y Siembra S.R.. De las pensiones pagadas por
las AFJP (bajo la modalidad retiro programado o fraccionario) el 77% se
concentra en las cuatro mayores.
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De los beneficiarios que optaron por la modalidad RVP durante el
año finalizado en junio de 2002, el 79% lo hizo con la CSR correspondien-
te al mismo grupo (SAFJP, Memoria 36). En 4 de las 12 AFJP el porcenta-
je yendo a una sola CSR superaba el 80%; otras 6 AFJP presentaron un
grado de retención entre 60% y 80%, mientras que relaciones aún más
bajas se observaron en Profesión+Auge y Futura ambas sin CSR vincu-
lada.

Esto se produce no obstante la obligación por parte de las adminis-
tradoras de entregar al beneficiario un listado de las CSR autorizadas
para operar en la modalidad RVP, a efectos que pueda requerir cotizacio-
nes y comparar las condiciones ofrecidas. El beneficiario puede realizar
la opción de selección de modalidad de la prestación a los 30 días de la
puesta a disposición del pago de haberes devengados (Res. SAFJP N°4/
02).

Buenos Aires, Capital Federal, Santa Fe y Córdoba concentran el 62%
de los casos.
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Las prestaciones corresponden en su mayoría (93%) a cónyuges e
hijos de afiliados fallecidos.

El 70% del total de pensionados son mujeres. A pesar de que el 88%
de los afiliados muertos fueron hombres, la participación de los hijos (sin
diferenciales por sexo) reduce la proporción femenina del total. En el caso
de pensionados por fallecimiento de jubilados, la proporción de mujeres
fue significativamente más elevada (87%) debido a la mayor edad del cau-
sante involucrado y que generalmente ya no tiene hijos con derecho.

En cuanto a la distribución etaria se distinguen los menores de 20
años (45%) y el grupo de 40 a 59 años (30%).
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Al 30 de junio, la edad media de los pensionados (32), es diferencial
por sexo. Las mujeres pensionadas tienen en promedio 37 años, y los hom-
bres 19. Esta diferencia se debe principalmente a la naturaleza del grupo,
compuesto por hijos (menores a 20) y cónyuges en su mayoría viudas.
Mientras la proporción de hijos representa el 32% de las mujeres alcanza
el  77% de los hombres.
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CAPÍTULO 7 - LA GESTIÓN PREVISIONAL DE LAS AFJP

En este capítulo se exponen datos básicos que permiten descri-
bir el estado de las solicitudes de prestaciones previsionales (en
adelante SPP) gestionadas por las AFJP, la demora en su trami-
tación, el haber medio y otras características de causantes y be-
neficiarios del régimen de capitalización del SIJP. La fuente de
datos es la Base de Datos de Beneficiarios administrada por la
SAFJP.

7.1. SPP EN TRÁMITE, OTORGADAS Y REGISTRADAS1

7.1.1. SPP en trámite

Al 30 de junio de 2003, el stock de SPP en trámite del régimen de
capitalización alcanzó 51 mil casos. El 74% se concentraba en las cuatro
AFJP más grandes (Consolidar, Máxima, Orígenes y Siembra). Dichas
AFJP concentraban, a su vez, el 76% del total de SPP registradas y el 70%
del total de afiliados al régimen.

El 44% de las SPP en trámite correspondían a Jubilación Ordinaria
(JO) mientras que el resto se divide entre Pensión por Fallecimiento (PF,
21%) y Retiro por Invalidez (RI, 35%), según se detalla en el cuadro 7.1.

Comparando el peso del total de SPP en trámite por cada 10.000 afi-
liados se destacan los siguientes resultados:

a) Como promedio general del sistema existían 55 SPP en trá-
mite por cada 10.000 afiliados.

1 A lo largo de este capítulo se utilizan las siguientes definiciones:
SPP registradas: SPP dadas de alta en la Base de Datos de Beneficiarios (BDB).
SPP en trámite: SPP informadas que no tienen el beneficio otorgado según lo establecido por la
Instrucción SAFJP Nº 33/02. Es decir, la AFJP no ha emitido la resolución de otorgamiento de la
prestación solicitada ni se ha iniciado el pago de beneficios correspondientes.
SPP otorgadas: SPP informadas con el beneficio otorgado, según lo establecido por la Instruc-
ción SAFJP Nº 33/02 y/o con el pago de beneficios correspondientes iniciado.
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b) Las cuatro AFJP más grandes promediaban 58 SPP en trá-
mite por cada 10.000 afiliados, mientras que el resto de las AFJP
promediaban 48.

Sin embargo, este indicador se encuentra influenciado por un con-
junto complejo de situaciones entre las que sobresalen los inconvenien-
tes asociados a la falta de depuración del padrón de afiliados, el grado de
eficacia en la gestión previsional y la particular siniestralidad de la po-
blación afiliada a cada AFJP.

No obstante ello, el indicador muestra a Nación, Futura y Orígenes
con las posiciones relativas más débiles al verificar menos de 55 SPP en
trámite por cada 10.000 afiliados (el promedio del sistema).
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La composición por fecha de suscripción de las SPP en trámite mues-
tra que alrededor del 77% corresponde a SPP suscritas en los dos últimos
años (julio/01 – junio/03), el 17% entre 3 y 4 años atrás, mientras que el
6% restante lo fue entre 5 y 9 años atrás.

2 El tipo de prestación “Otras” incluye los casos de remisión del saldo de CCI a la ANSES según
Decreto 816/94.
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7.1.2. SPP otorgadas

Por otro lado, al 30 de junio de 2003 el stock de SPP otorgadas alcan-
zó las 97 mil (cuadro 7.2). La composición por tipo de prestación de las
SPP otorgadas presenta variaciones respecto a la de SPP en trámite, puesto
que un 47% corresponden a JO, mientras que el resto se divide entre PF
(37%) y RI (15%).

Las cuatro AFJP grandes suman cerca del 77% del total de SPP otor-
gadas desde el inicio de funcionamiento del régimen de capitalización,
siendo Orígenes la AFJP que mayor cantidad de beneficios ha otorgado
(27% del total), seguida por Máxima (18%).

La composición de SPP otorgadas por fecha de suscripción muestra
que el 26% corresponde a solicitudes suscritas en los dos últimos años
(julio/01 – junio/03), cerca del 40% entre 3 y 4 años atrás, mientras que el
33% restante lo fue entre 5 y 9 años atrás.

La composición de SPP otorgadas por fecha de otorgamiento mues-
tra que el 55% corresponde a solicitudes otorgadas en los dos últimos
años (julio/01 – junio/03), cerca del 27% entre 3 y 4 años atrás, mientras
que 18% lo fue entre 5 y 9 años atrás.
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7.1.3.  SPP registradas

Por último, el stock de SPP registradas vigentes al 30 de junio de
2003 en la Base de Datos de Beneficiarios alcanzó las 148 mil. Discrimi-
nando por tipo de prestación, el 46% correspondía a trámites de JO, 34%
a trámites de PF y el restante 22% a trámites de RI.

Las AFJP grandes contribuyeron en un 76% del total de las SPP re-
gistradas, siendo Orígenes la AFJP con mayor cantidad de altas (28% del
total) seguida por Consolidar (17%).
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A través del tiempo, las SPP registradas según año de suscripción
experimentaron un paulatino incremento anual en todo tipo de presta-
ción, destacándose a partir del año 2000 el despegue de JO sobre el resto.
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7.1.4.  Otras consideraciones acerca de las SPP

En el Cuadro 7.4 se muestra el stock de SPP en trámite al 30 de junio
de cada año, el flujo anual de SPP registradas y resueltas (incluye otorga-
das y denegadas), el flujo de bajas de SPP durante el período de tramita-
ción y un indicador del ritmo de resolución de los trámites previsionales.

La evolución histórica del ritmo de resolución muestra el mejor de-
sempeño en el periodo julio/02 – junio/03, alcanzando su valor máximo
(41%). Esta mejora encuentra fundamento en el operativo implementado
por ANSES durante los meses de enero y febrero de 2003 que determinó
la emisión masiva de resoluciones de otorgamiento de beneficios, en un
contexto caracterizado por el crecimiento del flujo de SPP registradas
(23% en el último período).
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En el cuadro 7.5 se incorpora información relativa a la composición
por tipo de prestación de las SPP registradas, otorgadas y en trámite,
pidiendo destacar al menos dos características importantes:

a) En el caso de SPP registradas, otorgadas y en trámite la
participación de JO se incrementa en el último año respecto del
total de SPP. Ello se explica por el natural envejecimiento de la
población afiliada al régimen de capitalización.

b) Es notoriamente baja la participación de RI en SPP otorga-
das, tanto en el total como en el último año móvil. Ello podría
estar fundamentalmente motivado por la mayor demora exis-
tente en la tramitación de este tipo de prestación con relación a
los restantes (ver sección 7.2).
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7.2.  LA DEMORA EN LA TRAMITACIÓN DE SPP

La demora promedio de SPP otorgadas en el periodo julio/02 – junio/
03, alcanzó los 15,6 meses y se descompone por tipo de prestación en 15,1
meses para JO, 13,9 meses para PF y 21,8 meses para RI.

En el gráfico 7.2 se muestra la evolución desde 1999 de la demora
promedio en la tramitación de beneficios (y de su desvío estándar), con
una tendencia creciente hasta junio de 2002 para todos los tipos de pres-
tación. Dicha tendencia logra revertirse en el último periodo analizado,
caracterizado por el operativo de ANSES mencionado anteriormente.
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El análisis del desvío estándar muestra una tendencia creciente que
también se revierte en el periodo julio/02 – junio/03. El nivel es represen-
tativo de una elevada variabilidad, lo que unido a su tendencia, traduce el
efecto de las SPP que tienen una tramitación más dificultosa.

Por otra parte, la propia existencia de un stock de SPP en trámite
(Cuadro 7.1) supone una demora “inmanente” que al 30/06/03 alcanzaba
los 16,4 meses.
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Otra mirada sobre la demora surge a partir del análisis de un
subconjunto homogéneo de SPP, por ejemplo aquéllas que fueron otorga-
das en el mismo periodo en que fueron suscriptas (Gráfico 7.3).
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La evolución muestra un significativo crecimiento en el último pe-
riodo, lo que también implicaría aumentos en el ritmo de otorgamiento
de beneficios.

Debe recordarse que la tramitación de los beneficios previsionales de
vejez, invalidez y fallecimiento de los afiliados al régimen de capitaliza-
ción es realizada por las AFJP, con la intervención de ANSES en etapas
intermedias.

Esta etapa intermedia consiste básicamente en probar servicios y
remuneraciones de la historia previsional de los afiliados. La probatoria
abarca dos períodos claramente diferenciados: el más reciente a partir de
la reforma previsional del año 1994 y el anterior a la misma. En el primer
caso la información de años de servicios y remuneraciones es transpa-
rente y está actualizada en tiempo real en las respectivas cuentas de capi-
talización de los afiliados, mientras que respecto del período anterior a la
reforma, una parte de la información está en bases de datos que adminis-
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tra ANSES y otra, la más antigua, está en papeles (expedientes) que pre-
sentan múltiples lagunas de información.

Como consecuencia de que la base de activos es incompleta, la tarea
de verificación llevada a cabo por ANSES consiste en corroborar, en sede
de la empresa, el tiempo de servicios y remuneraciones presentada por el
afiliado, tarea que demanda importante carga de tiempo. En consecuen-
cia, estos registros de información deficientes generan trabas constantes
en el trámite de gestión previsional.

En cuanto a la tramitación de RI ha superado en todos los casos a las
restantes prestaciones (PF y JO). Esto podría explicarse por cuanto este
tipo de prestación, además de los procedimientos administrativos comu-
nes a los restantes, incluye un período de tramitación determinado por el
tiempo insumido por las comisiones médicas para establecer el grado de
invalidez del solicitante.

Por otro lado, y a diferencia de lo esperado3, las PF han presentado
históricamente un tiempo de demora para su otorgamiento mayor que el
insumido por las prestaciones por vejez (con excepción del periodo julio/
02 – junio/03). Sin embargo, debe tomarse en consideración que los proce-
dimientos para la determinación del derecho a la Prestación Básica Uni-
versal (PBU) y la Prestación Compensatoria (PC) para los afiliados al
régimen de capitalización son equivalentes a aquellos utilizados por
ANSES para los afiliados al régimen de reparto, situación que no se repi-
te en el caso de las prestaciones por muerte, para las que ANSES ha debi-
do incorporar técnicas y procedimientos no utilizados para el régimen de
reparto (v.g. cálculos actuariales). También debe agregarse que la deter-
minación del grupo familiar beneficiado tiene complejidades asociadas a
la existencia de cambios sociales tales como convivencia, separación, di-
vorcio, etc.

3 El análisis del cumplimiento de la obligación de aporte y de las remuneraciones correspondien-
tes a los cinco años previos al fallecimiento (requisito exigido por la reglamentación para la
determinación de la condición de regularidad del afiliado y para el cálculo del ingreso base) debiera
a priori, insumir un tiempo menor que el análisis del cumplimiento de la obligación de aporte de
los 30 años de servicios requeridos para la determinación del derecho a PBU y PC.



Superintendencia de AFJP

72

7.3.  LA SELECCIÓN DE MODALIDAD

El nuevo sistema previsional instituido por la Ley 24.241, establece
tres modalidades de pago para las prestaciones previsionales del régimen
de capitalización: el retiro programado (RP), el retiro fraccionario (RF) y
la renta vitalicia previsional (RVP).

Cada una de esas modalidades es esencialmente diferente en cuanto
a los riesgos cubiertos, al horizonte de la prestación, a los incentivos
comerciales que explican la oferta y al propio perfil del beneficio.

Los afiliados que acceden a su JO o a un RDI, pueden optar por
cobrar esas prestaciones bajo las tres modalidades permitidas: RP, RVP o
RF. También pueden optar por las dos primeras modalidades menciona-
das su grupo de derechohabientes cuando acceda a una PF.

Desde el punto de vista de los riesgos cubiertos y el perfil del bene-
ficio, las modalidades habilitadas por la ley presentan diferencias
conceptualmente muy marcadas. A continuación se detallan muy sucin-
tamente estas diferencias conceptuales:

a) Propiedad de los fondos acumulados

El RP es una modalidad de pago a cargo de la AFJP sin que el benefi-
ciario pierda el dominio del saldo acumulado por aportes en la cuenta de
capitalización individual (CCI), con lo cual una vez cesado el derecho del
último beneficiario su remanente pasará a los herederos.

Por otra parte, para la configuración de un contrato de RVP debe
transferirse la titularidad del saldo de la CCI a una Compañía de Seguros
de Retiro, que se obliga a abonar la prestación hasta que cesa el derecho
del último beneficiario.
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b) Riesgo de inversión

El RP se determina en cuotas del fondo que gestiona la AFJP. El
monto en pesos de la prestación es una función del valor cuota de ese
fondo y por tanto estará afectado por la rentabilidad que esa AFJP obten-
ga de sus inversiones (si el valor cuota baja el importe de la prestación
expresado en pesos disminuye). Esto permite afirmar que esta modalidad
de prestación no le otorga al afiliado o al grupo de sus derechohabientes
una cobertura al riesgo de inversión, obteniendo a cambio la transferen-
cia del 100% de la rentabilidad conseguida por la cartera de inversión.

El compromiso asumido por las CSR en los contratos de RVP, por
otro lado, implica la constitución de reservas técnicas y el reconocimien-
to de una rentabilidad técnica garantizada. Normalmente, dicha rentabi-
lidad garantizada se corresponde con la tasa de retorno que la compañía
espera obtener de la inversión de la reserva matemática. Así, la presta-
ción nominal en pesos no podrá disminuir, independientemente de lo que
ocurra con la rentabilidad de las inversiones realizadas obtenida por la
CSR, otorgando así una cobertura al riesgo de inversión.

c) Riesgo de longevidad

La modalidad de prestación RP tiene asociados recálculos anuales,
determinados en función de la esperanza de vida para el afiliado y su
grupo de derechohabientes, a la fecha de cada recálculo. En razón de que
la esperanza de vida del beneficiario que ha sobrevivido hasta la fecha del
recálculo cae a una tasa menor que el valor actuarial necesario unitario
(vanu) que resulta de la tabla de mortalidad utilizada para su determina-
ción, se produce el efecto de una prestación decreciente en cuotas en el
tiempo. Por ello puede afirmarse que está modalidad de percepción no
otorga cobertura al riesgo de longevidad.

La RVP cubre el riesgo de longevidad individual conforme el com-
promiso que asume la CSR según los términos del contrato de renta por
medio de pagos periódicos de la prestación hasta que se agota el derecho
del último de los sobrevivientes. La compañía financia este riesgo me-
diante el balance entre los fondos requeridos por los que viven más que el
promedio y los fondos liberados por los que viven menos.
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d) Características del retiro fraccionario

Cuando el haber inicial de la prestación determinada bajo la modali-
dad de RP sea inferior al 50% de la máxima Prestación Básica Universal
(PBU)4 , en razón del saldo acumulado en la CCI, el afiliado puede optar
por la modalidad de RF. Bajo esta modalidad se cobrará una prestación
fija en monto y cuyo horizonte de percepción dependerá del período en
que el saldo acumulado pueda financiarla. Los riesgos asociados a está
modalidad coinciden con los del RP excepto en la cobertura de las presta-
ciones derivadas para los derechohabientes a quienes sólo se les entrega-
rá el saldo de la CCI al momento de fallecimiento del afiliado.

e) La opción elegida por los beneficiarios

La selección de modalidad tiene características diferentes según sea
el tipo de prestación de que se trate. En el cuadro siguiente se muestra la
participación de RP, RF y RVP en el total de JO y PF. En el caso de presta-
ciones por vejez, la modalidad RVP representa el 11% del total, mientras
que en PF dicho indicador alcanza el 86%. En el caso de PF, las CCI reci-
ben las integraciones de capital provenientes de las Compañías de Segu-
ros de Vida, lo que determina saldos de CCI mayores en comparación a
JO dado el nivel de madurez del régimen de capitalización.

4  El haber mensual de la PBU es igual a 2,5 veces el MOPRE incrementada en un 1% por cada
año que supere el mínimo de 30 requeridos por la Ley para acceder a las prestaciones por vejez a
cargo del Régimen Público.
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7.4.  EL HABER MEDIO DE LAS PRESTACIONES5

Al mes de junio de 2003 el haber medio de las prestaciones por vejez
que perciben los beneficiarios del régimen de capitalización (correspon-
diente a quienes percibieron JO y prestaciones de reparto) fue de $757
para un universo de 22 mil beneficiarios.

Cabe señalar que existían sensibles diferencias entre el haber medio
de las prestaciones por vejez pagadas por las CSR ($1.387) respecto de las
pagadas por las AFJP($658). Debe tenerse en cuenta que la existencia de
aportes voluntarios y depósitos convenidos incrementan el saldo de algu-
nas CCI por encima de los aportes obligatorios y, en consecuencia, de las
correspondientes prestaciones.
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5  El promedio de las prestaciones se calcula excluyendo la prestación anual complementaria
(PAC) en todos los tipos y modalidades de prestación.
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El haber medio por causante de PF alcanzó los $638, con 32 mil ca-
sos involucrados. También aquí el haber medio liquidado por las CSR ($
673) supera el haber medio liquidado por las administradoras ($ 371) en
un 89%.
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Las diferencias en los haberes medios pagados por las CSR y por las
AFJP se debe, en parte, a la política comercial de las CSR orientada a
seleccionar clientes con mayores saldos en su CCI. Este argumento se
refuerza al observar la proporción de pólizas de RVP vigentes en el total
de JO y PF, presentadas en el Cuadro 7.7.

Finalmente, el haber medio de beneficiarios de RI llegó a los $986
alcanzando a un total de 13 mil personas.

7.5.  OTRAS CARACTERÍSTICAS DE LOS SOLICITANTES DE
PRESTACIONES PREVISIONALES

Al 30 de junio de 2003 se encuentran vigentes un total de 194 mil
solicitantes creciendo 35% respecto del stock acumulado un año antes.

Relacionando el total de SPP registradas de PF y la cantidad de soli-
citantes de este tipo de prestación surge que existen 2,0 solicitantes por
cada SPP. Como características generales asociadas a estos solicitantes
cabe mencionar que el 76% se agrupan en las cuatro AFJP grandes y que
el 69% del total tiene otorgado el derecho al beneficio.

La composición por tipo de prestación muestra que casi un 48% del
total de solicitantes lo era de PF, 35% de JO, mientras que sólo 17% de RI.
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En el cuadro 7.9 se presenta una estimación de la condición de regu-
laridad en el régimen de capitalización, considerando a las SPP otorga-
das de RI y de PF (cuyos derechohabientes presentan SPP ante las AFJP).
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Desde el punto de vista conceptual la condición de afiliado “regu-
lar”, “irregular con derecho” o “irregular sin derecho” está asociada
indisolublemente, según lo especifican el artículo 95 de la Ley 24.241 y
sus normas reglamentarias, a la presentación formal de una SPP de PF o
de RI ante la AFJP o ante ANSES.

Asimismo, debe considerarse que la distribución por sexo, edad, ni-
vel de ingresos, nivel de educación formal alcanzado y condición de acti-
vidad (entre las variables más importantes) de los beneficiarios de pres-
taciones previsionales difiere de la presentada por el universo de afilia-
dos al SIJP. En consecuencia, no puede extrapolarse el concepto de “regu-
laridad en el cumplimiento del pago de aportes” asociado a los afiliados
con el concepto de regularidad asociado a los beneficios previsionales.

Debe aclararse, por último, que los indicadores de regularidad aso-
ciados a los beneficios previsionales otorgados pueden sobrestimar la re-
gularidad en el pago de aportes de los afiliados siniestrados, al existir
afiliados y derechohabientes que desestiman la presentación del trámite
previsional, al ser informados por las AFJP de las condiciones impuestas
por las normas vigentes para lograr la cobertura del Seguro Colectivo de
Invalidez y Fallecimiento. Nótese, además, que un estudio6  sobre la regu-
laridad en el pago de aportes de los afiliados (en general) determinó que,
al 31/12/2001, el 56% de los afiliados eran irregulares sin derecho y el
36% regulares con derecho.

6  “Historias previsionales y regularidad”, por M. De Biase y C. Grushka en (OIT,

MTEySS, 2003)
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CAPÍTULO 8 - COMISIÓN PROMEDIO
Y COSTO DEL SEGURO

En esta sección se analiza el comportamiento de las comisiones
cobradas por AFJP. Además, se describe la evolución de la co-
misión promedio y del costo del seguro colectivo de invalidez y
fallecimiento.

La comisión promedio percibida por las AFJP experimentó un muy
leve descenso desde los inicios del sistema hasta octubre de 2001, pasan-
do del 3,5% al 3,4% del ingreso imponible. A partir de noviembre de 2001
la comisión promedio descendió en forma significativa (a 2,3% del ingre-
so imponible), aunque aumentando en términos del aporte (del 30% al
45%), ya que se redujo la tasa de aporte previsional (del 11 al 5% del sala-
rio). A partir de marzo de 2003 la tasa de aporte se incrementó al 7%, con
lo que la comisión promedio pasó a representar 32%.

En noviembre de 2001, simultáneamente con la reducción de aportes
del 11% al 5%, se sancionó el Decreto N° 1495/01 que, entre otras modifi-
caciones1 , eliminó las comisiones fijas. Desde entonces, las comisiones
autorizadas por la SAFJP (Res. N° 85/01) no sufrieron modificaciones
hasta junio de 20032 . Las AFJP con menor comisión eran Arauca Bit con
1,85% (la única que ofrece bonificaciones) y Met con 1,95% mientras que
la mayor era Prorenta con 2,39%.

1 Otro cambio sustancial (que se detalla más adelante) fue la modificación en el cómputo de
reservas del SCIF, lo que permitió significativas reducciones de sus costos.
2 El único cambio registrado con posterioridad fue el de Profesión+Auge que redujo la comisión
por aportes obligatorios de 2,35% a 2,28% del salario, a partir de enero de 2002. Este cambio
redujo muy levemente la comisión promedio del sistema.



Superintendencia de AFJP

80

�$�

�$�

�$�

�$


�$�

�$�

�$	

�$�

�$�

�$�

343� 9')3 �30/ :'(/ 93;/ /(*< (/'9 0*�( :�)� *4/= ��/( 24*4

��
�E

��
��
�	
��
��
��

��������

��������+
�
��/�"��������������������������������� ���'��<�
7����������%��������	##�

 En el segundo semestre de 2003, la comisión promedio por aportes
obligatorios se elevó a 2,5% del ingreso, con un aumento del 13% respecto
al esquema anterior y diferencias significativas por AFJP. Los mayores
aumentos correspondieron a Siembra y Unidos, mientras que Prorenta
no varió su comisión, pasando a ser una de las tres AFJP más baratas.
Más recientemente, modificaron sus comisiones Profesión+Auge, Máxi-
ma y Nación3.

La fuerte reducción de la comisión promedio en términos del salario
de fines de 2001 acompañó la baja simultánea de las primas del costo del
seguro colectivo de invalidez y fallecimiento (SCIF) que pasó de 1,5% a
0,5%, una disminución del 64%. En el segundo semestre de 2001, se modi-
ficaron las Condiciones Generales de la Póliza del SCIF estableciendo
que, a partir del 1 de julio de 2001 se cubren los siniestros ocurridos,
denunciados (Resolución Conjunta SAFJP N° 03/01 y SSN N°  28296/
01) y exigibles (Resolución Conjunta SAFJP N° 06/01 y SSN N°  28478/
01) durante su vigencia. En consecuencia, al menos para esa póliza anual
y la cerrada en junio de 2003, se produjo un ahorro significativo ya que
parte de los siniestros denunciados en el ejercicio se imputan a pólizas
anteriores y parte de los ocurridos en el ejercicio son imputados a futu-
ras pólizas.

3 Según Resoluciones SAFJP N° 34, 35, 43 y 46 /03.



El Régimen de Capitalización a 9 años de la Reforma Previsional

81

Además, entre las modificaciones del Decreto N° 1495/01, se  incluye
la posibilidad para las AFJP, cuando los afiliados no acrediten aportes en
un período, de debitarles la porción de comisión correspondiente al costo
del SCIF del saldo de la cuenta de capitalización individual. En el año
finalizado en junio de 2003, dicho débito se aplicó aproximadamente en 9
millones de casos por un monto cercano a los $40 millones.

A inicios del sistema (septiembre de 1994) el costo del SCIF repre-
sentaba 60% de la comisión percibida por las AFJP y esta proporción se
estabilizó en menos del 30% a partir de agosto de 1995. En julio de 2000
dicha proporción se elevó al 35% y en julio de 2001 al 44%, pero volvió a
reducirse al 23% en el primer semestre de 2002.

El costo del SCIF como proporción del ingreso imponible experimen-
tó una sensible reducción en los primeros años del régimen previsional,
pasando del 2% al 1%, pero con una tendencia ascendente entre 1996 y
2001 como se muestra en el siguiente gráfico.
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La renovación anual de pólizas en julio de cada año, con precios que
pueden bajar pero no subir durante el año de vigencia, generó picos segui-
dos por descensos en los meses posteriores. En los últimos años esta ten-
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dencia ha sido cada vez más leve. Si al momento de la licitación las esti-
maciones del SCIF resultan elevadas, suele aplicarse una reducción del
costo, aunque también compañías de seguros de vida (CSV) y AFJP pue-
den compartir utilidades.

Los promedios anuales alcanzaron 1,4% en 1994/95 y se redujeron a
0,9% en 1995/96 y a 0,8% en 1996/97. A partir de entonces aumentó a 0,9%
en 1997/98, 1,0% en 1998/99 y 1999/00 y 1,2% en 2000/01. El costo del
SCIF promedió 0,9% durante el año finalizado en junio de 2002 y 0,7% en
el último año. En el segundo semestre de 2003, producto de la entrada en
vigencia de los nuevos valores licitados entre mayo y agosto por las 12
AFJP, el SCIF se elevó a 1,3%.

La reducción temporal de costos producto del cambio en el cómputo
de devengamientos, sumada a la mayor cobrabilidad, generó que los pre-
cios pagados en 2002/03 promedien 15% menos que el año anterior. Sin
embargo, el deterioro del salario real y la atenuación del impacto de las
modificaciones introducidas a fines de 2001 hicieron elevar los precios
licitados en 2003 más del 70%.

Si bien hay un proceso licitatorio, las 12 AFJP vigentes operan con
12 CSV diferentes y, con la excepción de Profesión+Auge, todas las AFJP
contrataron el seguro con empresas vinculadas. En consecuencia, los
precios podrían resultar “precios de transferencia” y no reflejarían nece-
sariamente los costos.



El Régimen de Capitalización a 9 años de la Reforma Previsional

83

CAPÍTULO 9 - FONDOS

En este capítulo se analiza la evolución de los fondos de jubila-
ciones y pensiones (FJP) y el desempeño de los factores relacio-
nados con su variación. Posteriormente se describe la contribu-
ción de cada componente: rentabilidad, recaudación, prestacio-
nes pagadas y otros.

9.1. EVOLUCIÓN DE LOS FONDOS DE JUBILACIONES Y PENSIONES

A junio de 2003 el valor de los FJP alcanzó los $42.918 millones. En
los primeros tres años, los FJP crecieron a tasas del 100% como producto
de los nuevos aportes, de la incorporación de nuevos afiliados y del rendi-
miento de las inversiones. En los tres años siguientes, mantuvieron la
tendencia creciente, aunque a tasas de crecimiento del 36% anual, debido
al menor impacto que, con el transcurso del tiempo, adquieren las nuevas
contribuciones.

En el octavo año, los fondos crecieron 59%, esencialmente producto
de la aplicación del Decreto N°471/02 sobre la contabilización de las in-
versiones de los fondos, el cual dispuso, que las obligaciones del Sector
Público Nacional, Provincial y Municipal vigentes al 03/02/02 nominadas
en dólares estadounidenses u otra moneda extranjera, cuya ley aplicable
fuera solamente la argentina, se convertirían a $ 1,40 por cada dólar es-
tadounidense o su equivalente en otra moneda extranjera y se ajustarían
por el Coeficiente de Estabilización de Referencia (CER).
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La distribución de los fondos por AFJP es heterogénea. Al 30 de ju-
nio de 2003, Orígenes presentó el mayor fondo ($9.564 millones) y
Profesión+Auge el menor ($317 millones). En el lanzamiento del siste-
ma, los primeros cuatro fondos acumulaban el 54% del total. A partir de
1997 la concentración superó el 60%, producto de las fusiones sucedidas,
hasta alcanzar el 76% a mediados del 2002. Desde entonces presentó una
leve caída, ubicándose en 74% en junio de 2003.

El valor del fondo de jubilaciones y pensiones por afiliado (o saldo
promedio de las CCI) exhibió una evolución similar a la comentada en el
caso de los fondos. Al 30 de junio de 2003 el fondo promedio por afiliado
fue de $4.627, existiendo una significativa dispersión entre las AFJP. Met
lideraba el ranking con $9.789 y lo cerraba Unidos con $1.854.

El fondo mediano por afiliado (o saldo mediano de las CCI) fue de
$1.453 (el 50% de los afiliados acumuló menos de esa cantidad en su cuen-
ta). La AFJP con mayor fondo mediano por afiliado fue Consolidar ($2.402)
y la menor, Met ($192).

Cerca del 4% de los afiliados no acumuló saldos en su CCI. Los hom-
bres exhibieron mayor saldo mediano que las mujeres: $1.622 frente a
$1.169. La Rioja, Tierra del Fuego y San Luis fueron las jurisdicciones
con mayor saldo mediano (más de $2 mil) mientras que Chaco y Formosa
no superaron los $700.
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El saldo mediano era creciente con la edad, hasta llegar a los 50 años,
para decaer a continuación. Los mayores saldos medianos se alcanzaron
entre los 40 y 50 años (superiores a $2.800) y los menores, en los menores
a 25 años.

Cabe aclarar que esta característica no es consecuencia, sólo, de que
el ingreso (y por ende, el saldo acumulado en la cuenta) es creciente con
la edad sino, principalmente, que en las edades menores se concentran
los afiliados incorporados más recientemente al régimen, los que cuen-
tan con menos aportes (y saldo acumulado en la cuenta).
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El saldo mediano de los afiliados dependientes era de $2.373, 34%
superior al de los autónomos ($1.770). Como era de esperar, los afiliados
con mayores ingresos acumularon mayores saldos en sus cuentas: el sal-
do mediano de los afiliados con ingresos superiores a $1.000 era de $14



Superintendencia de AFJP

86

mil. Los afiliados con ingresos entre $500 y $750 tenían un saldo media-
no de $5 mil1  y el de los que ganaban menos de $500, de $1 mil.

9.1.1. Cartera de inversiones

9.1.1.1. Evolución general

Al término del primer año de funcionamiento del sistema, el 55% de
los fondos estaban invertidos en títulos públicos (TGN, TEE y econo-
mías regionales) y 27% en plazos fijos. Las acciones y títulos privados
(ACC, ACP y obligaciones negociables) alcanzaban el 7% del fondo.

Al 30 de junio de 2003, la proporción de los títulos públicos se elevó
al 75% de los fondos, mientras que la participación de los depósitos a
plazo fijo se redujo al 4%2 .

La proporción de los fondos invertidos en acciones y títulos privados
aumentó en los primeros años, alcanzando a mediados de 1997 el 28% del
fondo. Posteriormente empezó a caer, llegando al 10% en junio de 2003.

La participación de los títulos valores extranjeros (TEX, TDE) al-
canzó el 3% de los fondos al final del primer año de operaciones, para
luego descender a menos del 1%. A partir de mediados de 2002, dicha in-
versión comenzó a crecer, hasta llegar al 8% en junio de 2003.

La participación de los Fideicomisos Financieros (PFF) alcanzó su
más alto nivel (17%) en octubre de 2001, cayendo a menos del 1% en junio
de 2003. Este descenso fue consecuencia del canje de títulos públicos y
bonos pagarés (activos subyacentes de varios fideicomisos) por Présta-
mos Garantizados ocurrido en noviembre de 2001.

1 Los valores de ingreso imponible y tipo de trabajador corresponden al del último aporte
registrado del afiliado.
2 El 05/12/01, como consecuencia de los Decretos N°1572/01 y N°1582/01, el Ministerio de
Economía emitió la Resolución N°807/01. De acuerdo a esta Resolución, todos los fondos prove-
nientes de vencimientos de depósitos a plazo fijo constituidos al 30/11/01, y por un período de
ciento veinte (120) días, debían destinarse a la suscripción de Letras del Tesoro (inicialmente
denominadas en dólares y luego en pesos, a partir de la devaluación y la pesificación posteriores).
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Seguidamente se analizará el comportamiento de los FJP en el últi-
mo año de operaciones.

9.1.1.2. Comportamiento junio 2002-2003

En este período la rentabilidad nominal anual promedio del sistema
fue de 21,8%, que ajustada por el índice de precios al consumidor se redu-
ce a 10,5%.

En el siguiente cuadro se observan los rendimientos3  de los princi-
pales grupos que conforman el portafolio de los fondos, de donde se ex-
traen las principales conclusiones:

3 Calculado como rentabilidad sobre tenencias promedio.
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En este período sólo las acciones extranjeras y los fondos comunes
de inversión mostraron resultados negativos pero entre ambos sólo re-
presentaban al 30 de junio de 2003 el 6,5% de la cartera de los fondos.

Los grupos de activos que aportaron el mayor rendimiento del perío-
do fueron las acciones locales, que desde junio de 2002 mostraron un sos-
tenido incremento en sus precios4  y los Préstamos Garantizados Nacio-
nales; ambos representaban en junio de 2003 el 70% de la cartera de los
fondos.

En el siguiente gráfico se observa la evolución de los principales
rubros de las inversiones de los fondos de jubilaciones y pensiones, que
posteriormente serán individualmente analizadas destacando los cam-
bios más relevantes observados en el período.

4 El índice Merval  subió  desde 358 hasta 770 puntos entre junio de 2002 y 2003.
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a) TÍTULOS PÚBLICOS NACIONALES

Los títulos públicos nacionales en cartera de los fondos al 30 de ju-
nio de 2003 alcanzaban a $31.415 millones (73% del total del fondo), de
los cuales el 84,2% correspondía a Préstamos Garantizados Nacionales y
el resto se distribuía principalmente en títulos públicos nacionales nego-
ciables5 .

b) PRÉSTAMOS GARANTIZADOS NACIONALES (PGN)

Al 30 de junio de 2003 los Préstamos Garantizados Nacionales (PGN)
representaban el  62% del total de los FJP, siendo los activos de mayor
ponderación en cartera. Debido a que estos activos no cuentan con nego-
ciación en mercados secundarios esta participación se mantuvo estable
en el período junio 02-03.

5 Los Títulos Públicos Nacionales valuados a vencimiento no alcanzaban a representar el 1%
del total de los fondos.
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c) TÍTULOS PÚBLICOS NACIONALES NEGOCIABLES
(TGNN)

La participación de los Títulos Públicos Nacionales Negociables en
cartera de los fondos pasó del 13,0% al 10,5% en un año.

Durante este período, la composición de la cartera de títulos públi-
cos nacionales negociables cambió fundamentalmente hacia la gestión de
activos que honraban los servicios de interés y capital. Cuando se
desglosan estas inversiones de los fondos se observa la adquisición de
instrumentos de menor duration como  LEBAC (Letras del Banco Cen-
tral) en moneda nacional y ajustables por CER, BODEN (Bonos del Esta-
do Nacional) nominados en pesos ajustables por CER y en dólares estado-
unidenses con vencimiento en el año 2005 y 20126 . También realizaron
inversiones en Bonos Brady Par y Discount que cuentan con garantía del
pago de renta sobre dos cupones cuyo capital está garantizado con un
bono emitido por el Gobierno de Estados Unidos. Estas decisiones de in-
versión tendieron por un lado, a preservar el poder adquisitivo de los
fondos (ajustables por inflación); y por el otro, se mantuvieron en mone-
da dólares estadounidenses.

La contracara fueron las ventas por algunas AFJP de Letes7  ocurri-
das en la primera parte del año 2002. Estos instrumentos tuvieron la
particularidad de ser aceptados por el Gobierno Nacional para la cance-
lación de obligaciones fiscales, por cuanto su negociación en el mercado
secundario alcanzó un valor de 85% de paridad con respecto a su valor
facial. Posteriormente, luego de suspenderse transitoriamente este me-
canismo, en el mes de noviembre estos instrumentos volvieron a ser au-
torizados a negociar pero la cancelación de obligaciones fiscales incluía
un mecanismo de licitación con cupos que redujo el precio de estos ins-
trumentos hasta un 40% aproximadamente.

6 Algunas de estas inversiones fueron reasignadas en el inciso TGN como consecuencia del
rescate de inversiones de cuotapartes de Fondos Comunes de Inversión por parte de las Sociedades
Gerentes que los administran.
7 Actualmente impagas por el Estado Nacional
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d) ACCIONES NACIONALES8

Las acciones nacionales en cartera de los fondos al 30 de junio de
2003 alcanzaban a $3.502 millones (8% del total del fondo),

Las acciones nacionales en cartera de los fondos registraron un au-
mento medido “punta a punta” de $590 millones. Al 30 de junio de 2003
casi el 76% de la cartera de este grupo de activos estaba concentrado en
ocho papeles: Pérez Companc S.A., Siderar S.A., Telecom Arg.Stet-France
Telecom S.A., Molinos Río de La Plata S.A., Transportadora de Gas del
Sur S.A., Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C., Grupo Financiero Galicia
S.A. y BBVA Banco Francés S.A.

En el mes de diciembre del año 2002 las AFJP decidieron participar
del canje de acciones nacionales de Siderca S.A por acciones extranjeras
de la controlante Tenaris S.A. Esta operación  involucró el traspaso de
$880 millones hacia el inciso L) de inversiones extranjeras de la cartera
de los fondos.

8 Incluye las acciones de empresas privatizadas (ACP).
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e) ACCIONES EXTRANJERAS

Las acciones extranjeras en cartera de los fondos al 30 de junio de
2003 alcanzaban a $2.566 millones (6% del total del fondo).

La devaluación de la moneda nacional junto a la falta de activos con
alta capacidad crediticia en el mercado local, impulsó estratégicamente a
las AFJP a incrementar las tenencias de los FJP en activos extranjeros
principalmente en acciones adquiridas a través de Cedear (Certificados
de Depósito Argentinos) y a partir del mes de septiembre del año 2002,
incorporando fondos comunes de inversión de renta fija y variable que
negocian en mercados autorizados extranjeros por la Comisión Nacional
de Valores, representando estos últimos en el mes de octubre del año 2002
un total de inversiones por $700 millones.

El 65% de las inversiones en acciones extranjeras se concentraban
en sólo dos activos Telefónica S.A y Tenaris S.A que como se mencionara
en el apartado de acciones nacionales, esta última fue consecuencia di-
recta del canje de acciones de Siderca S.A, llevando la participación de
activos extranjeros de los FJP casi al límite de lo permitido por la regula-
ción.

f) PLAZO FIJO

La inversión neta de los fondos en depósitos a plazo fijo en el período
fue de $625 millones, representando este inciso en junio del 2003 el 4% del
total de las inversiones de los fondos.

Durante todo el período las inversiones en estos activos fueron reali-
zadas en moneda local aprovechando las altas tasas de interés pagadas
por los bancos, y algunas imposiciones fueron también realizadas en pe-
sos cuyo capital está ajustado por CER. Estas últimas sólo representa-
ban en junio de 2003 el 2% del total de plazo fijo.
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g) OTROS INSTRUMENTOS

La participación promedio del resto de las inversiones se mantuvo
en el 6% del total de los fondos. A continuación se resumen los aspectos
más relevantes de  este segmento.

Fondos Comunes de Inversión: hubo dos factores esenciales que per-
miten visualizar el escaso atractivo que tuvieron como instrumentos al-
ternativos de inversión en el período:

 a) el denominado “corralito financiero”, la declaración del default
por el Estado Nacional de las obligaciones contraídas y la posterior sali-
da del régimen de tipo de cambio fijo, dejaron al borde del colapso la si-
tuación de los Fondos Comunes de Inversión (FCI) cuya política de inver-
sión estaba orientada a la administración de instrumentos de renta fija9 .

b) como consecuencia de esto las Sociedades Calificadoras de Riesgo
bajaron la nota de calificación de la mayoría de los FCI por debajo del
nivel mínimo requerido para ser incorporados en la cartera de los fondos.

En el grupo de obligaciones negociables se observó por parte de las
empresas emisoras de estos valores negociables el comienzo del proceso
de reestructuración de los pasivos, situación que a la fecha aún no ha
concluido en algunos casos. Este proceso incluyó desde significativas

9 Estos FCI invertían en títulos públicos nacionales y plazo fijo



Superintendencia de AFJP

94

quitas en el monto de capital hasta renegociación de los términos y con-
diciones sin quitas sobre las tenencias originales. Sin embargo en el últi-
mo trimestre del año 2002 se realizaron nuevas colocaciones de deuda
privada por parte de algunas empresas locales, por plazos inferiores a un
año, que ingresaron a la cartera de los FJP ya que su calificación era
superior a la mínima requerida. En líneas generales en estos instrumen-
tos sólo las colocaciones de corto plazo superaron este obstáculo.

Dentro de los fideicomisos en cartera de los FJP sobresalió la incor-
poración de fideicomisos financieros emitidos en dólares estadouniden-
ses destinados a financiar la exportación de productos de pequeñas y
medianas empresas locales.

9.1.2. Rentabilidad

Luego de nueve años de operaciones, los fondos de jubilaciones y pen-
siones tuvieron una rentabilidad histórica anualizada de 15,3%. La ren-
tabilidad real, ajustada por el Índice de Precios al Consumidor, fue algo
inferior: 10,7%. De los FJP que comenzaron a funcionar desde el inicio
del sistema10 , Consolidar exhibió la mayor rentabilidad histórica
anualizada de los nueve años (16,2%), mientras que Futura obtuvo la más
baja (13,8%).

En los primeros años de operaciones, los fondos presentaron altos
rendimientos, promediando 13% el primer año, 22% el segundo y 23% el
tercero. En estos tres años los rendimientos mensuales fueron todos po-
sitivos, con excepción de enero ’95 y marzo ’96 (-1%).

En los cuatro años siguientes, los rendimientos promediaron  5%
anual, destacándose con excepción del sexto año (1999/2000) con 11%.
Durante estos años, los rendimientos mensuales exhibieron una mayor
dispersión, alternando valores positivos y negativos. En especial, se des-
tacaron las pérdidas del 7% mensual ocurridas en noviembre de 1997,
agosto y septiembre de 1998 y diciembre de 2001 (-12%).

10 El FJP administrado por Met comenzó a funcionar en marzo de 2001 y obtuvo una rentabili-
dad histórica anualizada del 30%.
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9.1.3. Recaudación

Durante los nueve años de operaciones del régimen de capitalización
se recaudaron $30.043 millones, de los cuáles el 98% lo fueron en concep-
to de aportes obligatorios.
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La evolución de la recaudación anual tuvo un crecimiento sostenido,
pasando de $1.900 millones en el primer año a $4.300 millones en el quin-
to manteniéndose con pocas variaciones en los dos años siguientes.

La caída en el nivel de recaudación, observada en los dos últimos
años, puede explicarse por la concurrencia de varios factores. Conjunta-
mente a la caída en el número de aportantes, como consecuencia de la
crisis económica, durante estos años rigieron diferentes tasas de aportes
personales del 11% del salario hasta octubre de 2001; del 5% de noviem-
bre de 2001 a febrero de 2003 y del 7% a partir de marzo de 200311 .
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9.2. COMPONENTES DE LA EVOLUCIÓN DE LOS FONDOS DE
JUBILACIONES Y PENSIONES

En esta sección se brinda una descripción de la evolución de los fon-
dos de jubilaciones y pensiones y de los principales componentes de su

11 En julio de 2003, el Poder Ejecutivo dictó el Decreto N° 390/03 que suspendió la restitución del
aporte personal al 11% del salario, por un año. Según esa norma, a partir del 01/07/04, la tasa de
aportes personales subirá del 7% actual, al 9% y, desde el 01/10/04, volverá al original nivel del
11%.
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crecimiento, en los nueve años de operaciones. La información de esta
sección se presenta en valores nominales que, si bien afecta la
comparabilidad entre períodos, no invalida el análisis de la composición
de los distintos componentes en cada año.

Al 30 de junio de 2003, el valor de los fondos totalizó $43.918 millo-
nes (14% del PIB), con una evolución creciente en los nueve años de ope-
raciones. Los fondos crecieron alrededor del 37% anual entre junio de
1997 y junio de 2000, para crecer sólo 18% en el séptimo año. En el octavo
año, principalmente por la conversión a moneda nacional de los Présta-
mos Garantizados y los Depósitos a Plazo Fijo pautados en moneda ex-
tranjera12 , aumentaron 59%. El último año crecieron 22%.

La contribución de la recaudación neta (el principal componente de
crecimiento de los fondos) tuvo una tendencia decreciente, como era de
esperar ya que, pese a aumentar en valores absolutos, su impacto dismi-
nuye a medida que transcurre el tiempo y aumenta el monto de los fon-
dos.

Los resultados de los últimos dos años estuvieron fuertemente in-
fluidos por las variaciones producidas en la paridad cambiaria y en las
normas de valuación de los activos, que dieron origen a una elevada reva-
lorización nominal: 50% del fondo inicial, para el octavo año y 19% para
el noveno. Por otra parte, la baja de las tasas de aportes personales afectó
negativamente la contribución de la recaudación.

12 Para más detalles, ver sección 9.1.



Superintendencia de AFJP

98

��������,
,
�@�������������������������'��

�

��

��

��

	�

���

���

���

���

�	�

�

�1
� �

�1
� �

�1
	 �

	1

 �


1�� ����1�� ����1�� ����1��

�"�

6�.�����J���#���������

6��������#�����

������������ �������� ������ ��������!����������

Por último, las prestaciones netas empezaron a ganar significatividad
en los últimos dos años, alcanzando los $260 millones negativos (1% del
fondo inicial) en el noveno año.
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A continuación se hará un análisis más detallado de cada uno de los
componentes del crecimiento de los fondos.

9.2.1. Recaudación neta

Este concepto surge de deducir las comisiones devengadas del total
de la recaudación (por aportes obligatorios, imposiciones voluntarias,
depósitos convenidos y otros montos sin identificar).

La evolución de la recaudación neta tuvo un crecimiento sostenido,
pasando de $1.300 millones en el primer año a $3.000 millones en el quin-
to manteniéndose con pocas variaciones en los dos años siguientes, para
caer en los siguientes, llegando a $1.300 millones en el último año.

La recaudación presentó una evolución creciente en los primeros siete
años del sistema, pasando de $1.900 millones, en el primer año, a los $4.300
millones en el séptimo. La caída de los últimos dos años se debió, como ya
se comentara, a la reducción de la tasa de aportes personales.

Durante los primeros siete años, alrededor del 30% de la recaudación
se destinó al pago de comisiones a las AFJP. En los últimos dos años, esta
proporción aumentó al 35% y al 40%. En términos nominales las comi-
siones anuales se redujeron de aproximadamente $1.300 millones a $900
millones.
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Alrededor del 30% de las comisiones devengadas fueron derivadas
por las AFJP a las compañías de seguro de vida (CSV) en pago del seguro
colectivo de invalidez y fallecimiento (SCIF).

En el primer año, el pago de primas del SCIF a las CSV representó el
48% de las comisiones devengadas, proporción que cayó en los siguientes
dos años, hasta llegar al 22% en el tercer año de operaciones. A partir del
cuarto año, la tendencia se revirtió, ubicándose, en los años siguientes,
entre 30% y 35% de las comisiones.
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9.2.2. Prestaciones netas

Bajo este nombre se engloban los ingresos y egresos relacionados
con el pago de prestaciones. Los ingresos están constituidos por los ca-
pitales complementarios y de recomposición: los capitales aporta-
dos por las AFJP (recibidos de las CSV que cubren el SCIF), el Estado13  y
las ART para el financiamiento de los beneficios en caso de invalidez o
fallecimiento.

Los egresos se dividen en dos componentes: prestaciones pagadas y
transferencias a las Compañías de Seguro de Retiro (CSR). Las presta-
ciones pagadas agrupan las erogaciones por el pago de retiros programa-
dos, fraccionarios, las transmisiones hereditarias y los excedentes de li-
bre disponibilidad, además del pago de las prestaciones dispuestas por la
Ley 24.557 (ART)14 . Las transferencias a las CSR son los montos girados
por la AFJP a las compañías, constituidos por los saldos de las CCI de los
afiliados que contrataron una renta vitalicia previsional.
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13 Hasta la sanción del Decreto N° 728/00, como se detalla más adelante.
14 La Ley 24.557 (o Ley sobre Riesgos del Trabajo) establece el funcionamiento de las Asegurado-
ras de Riesgos del Trabajo (ART) y las prestaciones que cubren contingencias derivadas de
accidentes del trabajo. La reglamentación de esta ley dispone que las ART deben integrar a las CCI
de los afiliados los capitales correspondientes para el pago de las prestaciones.
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En una primera etapa los ingresos igualan a los egresos porque las
transferencias a CSR se corresponden con los capitales complementa-
rios; los saldos acumulados en las CCI son relativamente insignificantes
y las prestaciones corresponden principalmente a pensiones por falleci-
miento y a los retiros por invalidez15 . Con la maduración del sistema,
aumenta la importancia del saldo de la CCI y el número de jubilaciones
ordinarias y, en consecuencia, crecen los egresos sin que existan ingresos
de capitales complementarios como contrapartida. Con el paso del tiem-
po es de esperar que la magnitud negativa de las prestaciones netas au-
mente. Las prestaciones netas fueron positivas en los primeros tres años
y negativas en los siguientes, (con excepción del sexto año), especialmen-
te significativas en los dos últimos años.
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El monto de los capitales complementarios integrado presentó una
tendencia creciente en los nueve años, pasando de $118 millones (en el
segundo año) a $800 millones (en el último).

15 Los retiros por invalidez se pagan, por el momento, con pagos periódicos ya que se consideran
beneficios transitorios. La reglamentación del retiro definitivo por invalidez está pendiente.
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Hasta el sexto año, alrededor del 30% de los capitales complementa-
rios eran integrados por el Estado. A partir de la sanción del Decreto N°
728/00, el Estado no integra los capitales, sino que paga los beneficios
proporcionales directamente en forma periódica. En consecuencia, los
ingresos por este concepto se fueron extinguiendo; por ejemplo, el monto
aportado por el Estado se redujo de $111 millones en el sexto año a menos
de $1 millón en el último.

La evolución de las transferencias a las CSR (saldos acumulados en
las CCI de los beneficiarios que optaron por una renta vitalicia previsional)
fue creciente, de menos de $1 millón el primer año a $888 millones, en el
noveno, o, en términos de los montos de los capitales complementarios
integrados, del 19% al 111%.
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Con el incremento natural de la cantidad de beneficiarios, las presta-
ciones pagadas aumentaron constantemente en los nueve años, alcan-
zando los $171 millones en el último. La mayor parte fueron pagos de
retiros programados, si bien esta proporción viene cayendo: en el primer
año, el 100% de las prestaciones eran retiros programados; en el último
año, el 73%. Los retiros fraccionarios y las transmisiones hereditarias,
con montos menos significativos, son las prestaciones que más crecieron
en términos relativos.
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9.2.3. Revalorización del patrimonio neto y otros conceptos

Entre los componentes más significativos del crecimiento de los FJP
se destaca la revalorización, producto de los rendimientos de las inver-
siones. La volatilidad de los mercados de capitales se reflejó en la evolu-
ción histórica de este concepto. Tras tres años de valores positivos, el
cuarto arrojó una desvalorización de $7 millones (0,1% del fondo inicial);
en los años siguientes se recuperó la tendencia positiva. Tras la conver-
sión a moneda nacional de los Préstamos Garantizados y Depósitos a
Plazo pautados en moneda extranjera, este componente registró los valo-
res mayores históricos, con $11 mil millones (en el octavo año) y $7 mil
millones (en el noveno).

El rendimiento de las inversiones, no coincide con el rendimiento de
las CCI de los afiliados ya que este último incorpora, además, los recur-
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16 Debe mencionarse que en los dos últimos años, ninguna AFJP presentó una rentabilidad
menor a la mínima. En los primeros años se incluía, además, los recursos del fondo de fluctuación
(en el caso de que hubiera necesidad de compensar por una rentabilidad menor a la mínima) y se
deducían las afectaciones al fondo de fluctuación (en el caso de que la rentabilidad fuera mayor a
la máxima). Los fondos de fluctuación se conformaban por las utilidades del seguro colectivo de
invalidez y fallecimiento y por los excesos de rentabilidad. El límite máximo de la rentabilidad y el
fondo de fluctuación se eliminaron por la Instrucción SAFJP N° 03/01, que reglamentó el D.N.U.
N° 1306/00, desde enero de 2001, pero su vigencia fue suspendida de marzo a noviembre de 2001,
cuando entró en vigencia el Decreto N° 1495/01.
17 Constituidos por los recursos de los fondos de fluctuación (en los primeros años, ver nota
anterior), los recursos provenientes del encaje, diferencias de traspasos netos y otros ajustes
menores.

sos provenientes del encaje en el caso de que hubiera necesidad de com-
pensar por una rentabilidad menor a la mínima16

Los restantes componentes del crecimiento de los fondos17  no alcan-
zaron montos significativos.
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CAPÍTULO 10 - COMISIONES MÉDICAS

En esta sección se describe el funcionamiento de las comisiones
médicas y se analizan las principales características de los dic-
támenes de retiros transitorios por invalidez.

10.1. ACTIVIDAD DE LAS COMISIONES MÉDICAS

La Ley 24.241 establece la prestación del retiro por invalidez para
aquellos afiliados que se incapaciten física o intelectualmente en forma
total y que no hayan alcanzado la edad establecida para acceder a la jubi-
lación ordinaria. Se presume incapacidad total cuando la invalidez pro-
duce una disminución del 66% o más en la capacidad laborativa del traba-
jador.

La solicitud de retiro por invalidez, dentro de las 48 horas, será re-
mitida a la comisión médica correspondiente al domicilio del afiliado. La
comisión médica periférica (CMP) analiza los antecedentes y cita a revi-
sión a los afiliados dentro de los 15 días de efectuada la solicitud; tras los
estudios correspondientes, la comisión tiene 10 días para emitir dicta-
men, otorgando o denegando el beneficio solicitado.

A partir de la fecha en que se declare la incapacidad, el afiliado tiene
derecho a percibir el retiro transitorio por invalidez (devengado desde su
solicitud). Transcurridos tres años del dictamen, la CMP deberá citar al
trabajador y, previo examen, revocar el beneficio o dictaminar el retiro
definitivo por invalidez1 .

Actualmente existen en funcionamiento 33 CMP distribuidas en todo
el país (como mínimo una por provincia) y una Comisión Médica Central
(CMC) con asiento en la Capital Federal, integradas por cinco médicos
seleccionados a través de un concurso público de oposición y anteceden-

1 El plazo puede prorrogarse dos años más si la comisión considera que en ese lapso se puede
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tes. La SAFJP administra las comisiones médicas, con el
financiamiento conjunto de la Administración Nacional de la Seguridad
Social (ANSES), las AFJP y las Aseguradoras de Riesgos del Trabajo
(ART).

Originalmente, las comisiones médicas fueron creadas para deter-
minar la disminución de la capacidad laborativa de los afiliados al SIJP,
tanto del régimen de reparto como del de capitalización. A partir de la
sanción de la Ley 24.557 (riesgos de trabajo) se les incorporó la función
de determinar las incapacidades derivadas de accidentes de trabajo y en-
fermedades profesionales. Además las comisiones médicas evalúan los
beneficios previsionales reglamentados por la Ley 20.475 (minusválidos),
la Ley 20.088 (ciegos), la Ley 24.347 (edad avanzada), el examen de ingre-
so de nuevos autónomos (Decreto 300/97). Por último, a título de colabo-
ración, interviene en la determinación de invalidez de solicitantes y be-
neficiarios (de todo el país) de las Leyes 18.037 y 18.038 (remanentes del
sistema previsional anterior) y determinación de invalidez en
derechohabientes de las mencionadas leyes.

La proporción de dictámenes correspondientes a la Ley 24.557 fue en
aumento en los últimos seis años, pasando del 26% de los dictámenes (en
el cuarto año) a 58% (Cuadro 10.1).
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El art. 52 de la Ley 24.241 especificaba los principios generales que
debían cumplir las normas de evaluación, calificación y cuantificación
del grado de invalidez (también conocidas con el nombre de Baremo) sur-
gidas de una comisión honoraria integrada por el decano del Cuerpo Mé-
dico Forense, el presidente de la Academia Nacional de Medicina y repre-
sentantes de las universidades del país. Estas normas están contenidas
en el Decreto 478/98, reglamentario del art. 52, que sustituyó al anterior
Decreto 1290/94. El objetivo explícito de estas normas es establecer una
metodología de evaluación del deterioro psicofísico con criterio unifor-
me, que permita determinar el grado de incapacidad laborativa ocasiona-
da.

Tanto el afiliado, la ANSES, la AFJP o la compañía de seguros de
vida (CSV) con la que se contrató el Seguro Colectivo de Invalidez y Falle-
cimiento, pueden recurrir el dictamen de la comisión médica ante la CMC,
dentro de los cinco días de notificado el dictamen. La ley prevé una ins-
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tancia adicional de apelación, ante la Cámara Federal de la Seguridad
Social (CFSS).

Tan sólo cerca del 4% de los dictámenes llegan a esta instancia judi-
cial, principalmente por apelación del afiliado (97% de los casos), que lo-
gran revertir poco más de la mitad de los casos.

10.2. DICTÁMENES DE RETIRO TRANSITORIO POR INVALIDEZ:
CARACTERÍSTICAS GENERALES2

Las comisiones médicas periféricas (CMP) dictaminaron 49 mil ex-
pedientes, durante enero de 2000 a junio de 2003: acordaron el retiro en el
62% de los casos, el 20% fue apelado y, de éstos, el 76% fue confirmado por
la Comisión Médica Central (CMC).
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2 Para más detalles, ver Estudio Especial N° 15 de la SAFJP, “Las comisiones médicas y los
retiros por invalidez del sistema previsional” (M. De Biase y C. Grushka, 2003), disponible en
http://www.safjp.gov.ar/estudios/estudio15.pdf.
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El número de dictámenes emitidos por las CMP osciló alrededor de
los 7 mil por semestre. Alrededor del 62% de los dictámenes acordaron el
retiro transitorio, porcentaje que se mantuvo relativamente estable.
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La proporción de dictámenes apelados a la CMC se mantuvo alrede-
dor del 21%, siendo menor en el caso de los dictámenes acordados por la
CMP (8%) que en de los dictámenes denegados (44%). Éstos últimos mos-
traron una tendencia ligeramente decreciente, mientras que la propor-
ción apelada de dictámenes acordados por la CMP se mantuvo sin varia-
ciones significativas.
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Fueron confirmados el 76% de los dictámenes apelados a la CMC (ne-
tos de “a dictaminar”). Este porcentual presentó diferencias según el dic-
tamen previo de la CMP: se confirmó el 58% de los dictámenes acordados
por la CMP y el 82% de los denegados.

Respecto a las principales patologías3  de los dictámenes acordados
por las CMP, alrededor del 28% de los dictámenes acordados correspon-

3 El Decreto N° 478/98, que establece las normas para la evaluación, calificación y
cuantificación del grado de invalidez de los trabajadores afiliados al SIJP (Baremo), enumera 18
patologías. En esta sección se agruparon las  categorías “Obesidad” y “Desnutrición” y se
englobó en una sola (“Genital”) a los dictámenes correspondientes a “Genital Femenino” y
“Genital Masculino”. En consecuencia, las patologías consideradas se reducen a 16 patologías.
Para una enumeración y definición de las mismas, ver Tabla X del Anexo Estadístico.
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dieron a “Cardiovascular”, 16% a “Nervioso” (25% si se incluye el 9% de
“Psiquismo”), seguidos por “Ojos” (9%), “Neoplasias”, “Osteoarticular”
(8% cada una) y “Respiratorio” (6%).
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CAPÍTULO 11 - ANÁLISIS DEL MERCADO DE LAS AFJP

En este capítulo se estudia el desarrollo del mercado de las ad-
ministradoras de fondos de jubilaciones y pensiones (AFJP) luego
de nueve  años de funcionamiento del Régimen de Capitaliza-
ción Individual.

El comportamiento de las AFJP es analizado bajo distintos aspectos:

•Posición en el mercado: ranking; sucursales y promotores; es-
tructura accionaria

•Rentabilidad de las AFJP

•Estructura de costos

•Solidez patrimonial

La evolución del mercado de las AFJP se vio afectada por importan-
tes modificaciones regulatorias que rigen desde fines de 2001, entre las
que se destacan las reducciones de los aportes jubilatorios personales
(detalladas en la sección 9.1.3), cambios en las estructuras de comisio-
nes, reducción del encaje exigido (de 2% a 1%) y también cambios norma-
tivos en el seguro colectivo de invalidez y fallecimiento (SCIF) que traje-
ron aparejada una reducción temporaria de su costo durante el último
año y medio.

 Dichas medidas produjeron efectos significativos en todas las varia-
bles relevantes: recaudación, comisiones cobradas, gastos en primas del
SCIF, encaje exigido y mantenido, resultados del encaje, cobertura de las
deficiencias de rentabilidad del FJP, etc. Tal es así que el octavo ejercicio
(terminado en junio de 2002) se distinguió por presentar un primer y un
segundo semestre con notables variaciones en los indicadores más repre-
sentativos del sector, mientras que el noveno año mostró enteramente el
efecto de los cambios.
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Además de los hechos mencionados, y a la luz de las normas sancio-
nadas que dispusieron la devaluación de la moneda local y posterior
pesificación de los depósitos y tenencias en dólares (Ley de Emergencia
Pública y Reforma del Régimen Cambiario y sus respectivos decretos y
normas reglamentarias), los estados contables de las AFJP presentaron
significativos resultados financieros (por tenencias y por exposición a la
inflación).

El agrupamiento de los conceptos de ingresos, costos y resultados
que serán objeto del presente análisis, intenta reflejar un criterio “fun-
cional y genuino” de la gestión propia de las administradoras. El nuevo
planteo se detalla en la segunda sección (Rentabilidad de las AFJP).

El encaje mantenido y otros activos propios presentaron importan-
tes ganancias por diferencias de cambio, mientras que el resultado por
exposición a la inflación presentó un cuantioso saldo negativo. Esto ex-
plica parte de la sustancial diferencia registrada entre los resultados de
gestión y los resultados netos en el octavo ejercicio y, en menor medida,
en el noveno.

La información de los estados contables utilizada en el presente aná-
lisis está expresada en moneda homogénea de junio de 2003. Los detalles
acerca de la elaboración de la información se presentan en una nota
metodológica al fin de este capítulo.
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11.1. POSICIÓN DE LAS AFJP EN EL MERCADO

11.1.1. Ranking de AFJP

Al 30 de junio de 2003, la cantidad de empresas que conformaban el
régimen de capitalización era la mitad de las existentes al finalizar el
primer año de operatoria. Un total de doce AFJP se disputaban un mer-
cado que casi alcanzaba los 9,3 millones de afiliados.

El grado de concentración de la industria, medido a través del tama-
ño de los FJP administrados por las cuatro AFJP más grandes, creció
desde el inicio del sistema al pasar de 45%, en junio de 1995, a 72,6% en
junio de 2003. A su vez, las cuatro AFJP mayores poseían más de 6,5
millones de afiliados y 2,2 millones de aportantes, representando el 71%
del mercado respecto de ambas variables.

Con fines analíticos, las empresas fueron ordenadas de mayor a me-
nor tamaño sobre la base de un indicador constituido promediando la
participación de cada administradora en el mercado según dos variables:
el número de afiliados y el tamaño del fondo administrado al 30 de junio
de 2003.

El siguiente cuadro presenta tales indicadores para las empresas exis-
tentes al cierre del noveno ejercicio, comparados con el año anterior. Orí-
genes (23,6%) mantenía el mayor nivel mientras que, en el extremo opues-
to, Profesión+Auge (1,2%) mantenía el último lugar, al igual que el año
anterior.

En esta sección se analiza la importancia relativa de las AFJP
según la cantidad de afiliados y los fondos administrados. Se
presenta la evolución de sucursales y promotores y se analiza la
estructura accionaria de la industria por grupo económico y na-
cionalidad.
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La administradora de mayor tamaño, Orígenes, obtuvo esa posición
a través de la compra de otras AFJP. A partir de octubre de 1998, luego de
la incorporación de Claridad, desplazó a Consolidar del primer lugar por
número de afiliados y a partir de enero de 2001, luego de la incorporación
de Previnter, también por tamaño del fondo administrado. Desde octubre
de 2001, Siembra absorbió a Generar (última fusión en la industria), as-
cendiendo al tercer puesto del ranking.

Por otra parte, a pesar de mantener su posición en el ranking, se
destacó el crecimiento de Met debido a la distribución de indecisos y a los
traspasos netos obtenidos.

11.1.2. Sucursales y Promotores

La evolución de estas variables difiere a partir de la sanción de la
Resolución de la SAFJP 495/97, que introdujo cambios en la normativa
de sucursales, promotores y traspasos vigente hasta entonces. Las modi-
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ficaciones tuvieron la suficiente entidad para alterar la naturaleza con-
ceptual de ambas variables, por lo que antes y después de la sanción de la
resolución citada, se están comparando conceptos diferentes.1

Luego de la etapa inicial de lanzamiento, el número de sucursales se
mantuvo en torno de 600. Con la entrada en vigencia de la Res. SAFJP
495/97, las sucursales registradas se triplicaron en un mes, llegando a
superar las dos mil. Posteriormente se redujeron de manera continua hasta
alcanzar las 900 en junio de 2003.

Debe recalcarse, sin embargo, los cambios en la definición de “sucur-
sales” en dos etapas distintas. Antes de la Res. SAFJP 495/97 una sucur-
sal demandaba una infraestructura superior a la exigida actualmente; la
diferencia que existe, por ejemplo, entre un edificio exclusivo y uno com-
partido con otra empresa.
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1 Para un resumen de esta resolución, véase SAFJP (2000) “El régimen de capitalización a 6
años de la Reforma Previsional”.
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Al 30 de junio de 2003, el total de sucursales de las AFJP era de 904.
La AFJP con mayor cantidad de sucursales era Arauca Bit (344), más del
doble que la siguiente, Consolidar (121) y a significativa distancia de la
menor, Met (10). Las cuatro mayores AFJP concentraban sólo 32% de las
sucursales y las cuatro jurisdicciones principales (Buenos Aires, Capital
Federal, Córdoba y Santa Fe), 56%.

Cerca de 28 mil promotores constituían la fuerza de ventas en la
etapa de lanzamiento del sistema y afiliación masiva inicial. Las AFJP
depuraron sus planteles, manteniendo 12 mil promotores al final del pri-
mer año, luego se recompusieron hasta llegar a los 21 mil en septiembre
de 1997. Coincidentemente con la sanción de la Res. SAFJP 495/97 se
revirtió la tendencia, reduciéndose los promotores a 9 mil a mediados de
2003.
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A fines de junio de 2003, Orígenes y Arauca Bit eran las AFJP con
mayor cantidad de promotores (alrededor de 1.500 cada una); la menor
cantidad correspondió a Futura (109). Las cuatro AFJP más grandes con-
centraron el 54% de los promotores y las cuatro jurisdicciones principa-
les, el 70%.
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11.1.3. Estructura accionaria

En los nueve años transcurridos se produjeron diversas modificacio-
nes en las tenencias accionarias de las AFJP, varias de ellas originadas
por procesos de fusiones. Como resultado de los cambios accionarios, la
banca privada extranjera tuvo un importante incremento (su participa-
ción pasó de 22% a fines de 1994 al 58% en junio de 2003), reflejando el
proceso de internacionalización de la propiedad de los bancos privados
locales.

En el cuadro 11.2. se muestra que la participación del capital nacio-
nal se redujo de 68% en diciembre de 1994 a 28% en junio de 2003 y que
este proceso se desencadenó en 1998. Dicho proceso forma parte de otro
mucho más amplio que incluye a los servicios financieros en general en
Argentina y también a las administradoras de fondos de pensiones en
América Latina.
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Al 30 de junio de 2003, el sector bancos “administraba” el 73% de los
fondos. Cuatro entidades (BBVA, Santander Central Hispano, Citibank y
HSBC) concentraban la administración del 55% del total de los fondos.

En el transcurso del último año, los bancos privados extranjeros
sufrieron una leve caída de su participación en favor de las “compañías
de seguros”. Estos cambios se vincularon a la modificación accionaria de
Máxima y al rápido crecimiento del fondo administrado por Met.

El incremento de la participación de las “compañías no financieras”
se debió, básicamente, al mayor peso relativo de Arauca Bit (OSDE) y al
cambio accionario en Unidos (participación mayoritaria de Probenefit
S.A.) ya desde el año anterior.

11.2. LA RENTABILIDAD DE LAS AFJP

La rentabilidad refleja el objetivo de la empresa: cuánto ha ganado
respecto al capital propio. En particular, se debe analizar la eficiencia
económica de las AFJP, los costos propios de la gestión y también la capa-
cidad de producir utilidades que remuneren el capital invertido.

En esta sección se analiza el origen de las variaciones en los
resultados netos a nivel consolidado y la evolución de las varia-
bles que los componen: resultados de gestión, financieros y otros.
Se enfatiza en la evolución de ingresos y costos de gestión a lo
largo de los nueve años transcurridos. También se presentan
varios indicadores de rentabilidad y las diferencias más signifi-
cativas entre las AFJP.
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11.2.1. Resultados netos

Durante los dos primeros y los dos últimos años del régimen de capi-
talización, la industria obtuvo pérdidas netas, mientras que las máximas
ganancias netas fueron alcanzadas  en el quinto y sexto año (Gráfico 11.3).

Los resultados netos consolidados en el noveno ejercicio, fueron ne-
gativos por $67 millones, frente a otra pérdida de $333 millones (a pre-
cios de junio de 2003) en el año anterior.
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En el cuadro 11.3 se muestra en forma resumida los componentes de
los resultados que, con detalle, se presentarán en las secciones siguien-
tes.
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En el último ejercicio, las pérdidas netas son atribuibles básicamen-
te, al rubro “otros resultados”, constituido en su mayor parte por las
amortizaciones de gastos diferidos registradas durante el año, ya que los
demás conceptos presentaron saldos poco relevantes.

En ejercicios previos, los “resultados netos” del mercado de las AFJP
se explicaban por los significativos saldos de los “resultados de gestión”
(entre junio de 1999 y de 2001), mientras que los “resultados financieros”
explicaban la mayor parte de las fuertes pérdidas a junio de 2002, como se
abordará más adelante.

El principal indicador de rentabilidad que involucra a estos rendi-
mientos es el ROE (Resultado Neto / Patrimonio neto promedio), que re-
fleja el rendimiento sobre el capital propio.

La industria de las AFJP había alcanzado el mínimo valor histórico
del coeficiente ROE al cabo del primer año (-29%); mientras que el máxi-
mo nivel histórico del mismo fue mostrado al quinto año (23%). Desde
entonces, el indicador descendió progresivamente. Al cierre del octavo
año, el mismo mermó a –21%, para repuntar a –5% en el noveno.
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Respecto a la evolución del ROE por empresa en los dos últimos años,
las doce AFJP mostraron cierta mejora y tres de ellas (Consolidar, Arauca
Bit y Prorenta) retornaron a valores positivos.
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En el último ejercicio, los mayores rendimientos correspondieron a
Consolidar (10%) y Arauca Bit (6%), como consecuencia de importantes
“resultados financieros” y “otros resultados”, respectivamente, como
luego se detallará. En el otro extremo, se ubicaron Met (-49%) y Unidos
(-35%), ambos producto de significativos “resultados de gestión” negati-
vos.

La disminución del desvío estándar entre las empresas del sector (de
62 a 16) refleja una mayor homogeneidad de los rendimientos para el ejer-
cicio finalizado en junio de 2003. Sin embargo, dado que el ROE promedio
disminuyó, el coeficiente de variación (desvío estándar / media) sólo se
redujo levemente, pasando de 154% a 144%.

11.2.2. Resultados de gestión

En los nueve años de funcionamiento de la industria de administra-
ción de fondos previsionales, los “resultados de gestión” consolidados
fueron positivos (salvo el año de lanzamiento), con una tendencia cre-
ciente hasta el séptimo ejercicio, a partir del cual cae (en moneda cons-
tante) hasta alcanzar $4 millones en el último año.

La distancia entre las curvas del siguiente gráfico muestra los “re-
sultados de gestión” obtenidos en los nueve años transcurridos, donde se
destaca que en los últimos dos años la reducción de los costos acompañó
la abrupta caída de los ingresos por comisiones.



El Régimen de Capitalización a 9 años de la Reforma Previsional

127

����������
(
�;����������������������������'��

���

�����

�����

�����

�����

�����

�J"3K* �J"3K* �J"3K* �J"3K* �J"3K* �J"3K* �J"3K* 	J"3K* 
J"3K*

������������������������

�
���
��

�	
��
��
<�
�
��
��
��
��
%!

! 

��������"��"����������

������"#�"�������

La pronunciada reducción de ambos componentes se explica, princi-
palmente, por la caída en términos reales de los niveles salariales. Los
ingresos dependen directamente de los salarios reales de los aportantes;
en tanto que más de la mitad de los costos de gestión son remuneraciones
al personal de las propias AFJP.

En el cuadro 11.5 se presenta la evolución en moneda constante de
los resultados, ingresos y costos de gestión consolidados. El resultado de
gestión del último año fue de $4 millones, con una caída del 92% respecto
del año anterior. Esta nueva baja está asociada a una fuerte reducción de
los ingresos por comisiones, mayor que la baja de los costos de gestión.
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Los “ingresos por comisiones” de las AFJP disminuyeron 52% en el
último ejercicio, pasando de $1.829 millones a $872 millones a precios de
junio de 2003.

A lo largo de los primeros seis años, el aumento de los ingresos por
comisiones estuvo asociado principalmente al aumento del número de
aportantes y, en menor medida, al incremento del ingreso imponible. El
máximo histórico se alcanzó en el sexto ejercicio al acumular $2.889 mi-
llones; a partir del séptimo, esta tendencia se quebró.

El cambio de la trayectoria de los ingresos por comisiones se explica,
básicamente, por tres factores. El principal fue la caída de los salarios
reales a consecuencia de la inflación; en segundo término, la reducción
del 32% de las comisiones cobradas por el cambio de alícuotas (en prome-
dio de 3,4% a 2,3% del salario); por último, la baja en la cantidad del pro-
medio de aportantes en los últimos dos años respecto a ejercicios previos.

Como se detalla en el capítulo 8, la comisión promedio por aportes
obligatorios se redujo de 3,4% en junio de 2001 a 2,3% a partir de diciem-
bre de 2001, facilitada por la disminución del seguro colectivo de invali-
dez y fallecimiento (SCIF). Tras el cambio de normativa, las primas del
SCIF pasaron de una tasa promedio de 1,18 % en junio a 0,54% en diciem-
bre de 2001, alcanzando a 0,80% en junio de 2003. Estas modificaciones y
la caída ya mencionada del salario real provocaron el descenso de los
gastos consolidados en primas del seguro de los dos últimos ejercicios
(32% y 59%, respectivamente).

Los costos de gestión crecieron a lo largo de los primeros cuatro
años (con un máximo de $2.444 millones), se estabilizaron en los tres
años siguientes y tuvieron fuertes caídas los dos últimos. Se destaca, des-
de el quinto ejercicio, la disminución de los costos de comercialización,
asociada a la caída del número de promotores.

En los dos últimos ejercicios, los gastos de gestión disminuyeron en
todos sus rubros y, sin embargo, no alcanzaron a compensar la fuerte
caída de los ingresos para mantener los resultados.

En el último año, las AFJP que acumularon mayores ganancias de
gestión fueron Nación, Orígenes y Consolidar. En el otro extremo, las
AFJP que presentaron mayores pérdidas fueron Met, Máxima y Siembra.
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El principal indicador de rentabilidad relacionado con estos rendi-
mientos es el que vincula el Resultado de Gestión (RG) con el Patrimonio
Neto básico promedio2  (PNb), que refleja el rendimiento de gestión sobre
el capital propio.

En el gráfico 11.6. se muestra la evolución del indicador RG/PNb
durante los nueve años transcurridos. En conjunto, las AFJP lograron
superávit en su gestión a partir del segundo año de funcionamiento. El
máximo nivel histórico del coeficiente (50,4%) fue alcanzado en el quinto
año. Desde entonces, descendió progresivamente hasta que, en el noveno
año, fue de 0,4%.

2 El patrimonio neto básico se obtiene como diferencia entre el patrimonio neto y los gastos
diferidos. El PNb promedio es el promedio simple de los PNb de los últimos doce  meses.
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La reducción del RG/PNb en el último ejercicio se verificó en ocho de
las doce AFJP. Una menor heterogeneidad entre las mismas quedó refle-
jada a través de la reducción de la dispersión en términos absolutos y
relativos.
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Otro indicador del resultado de la gestión de las AFJP es el que vin-
cula los Resultados de Gestión (RG) con los Ingresos por Comisiones
(IC), que se muestra a continuación.
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El indicador RG/IC mostró una mejora muy significativa en el se-
gundo año de operaciones y sostuvo una tendencia creciente en los ejerci-
cios posteriores, alcanzando su máximo valor (20%) al sexto año. La pos-
terior evolución desfavorable del indicador se debió principalmente a la
sustancial retracción de las comisiones cobradas, que no pudo
acompañarse de similares reducciones en los costos.

En los últimos dos ejercicios, la relación RG/IC disminuyó de 2,4% a
0,4%, reflejando una merma relativa de las ganancias de gestión a partir
de los ingresos “por ventas”. La relación RG/IC por empresa presentó
una importante heterogeneidad; cinco de las doce AFJP alcanzaron valo-
res positivos (el máximo, Nación con 23%) y las siete restantes presenta-
ron pérdidas (la mayor, Unidos con -45%).
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Adicionalmente, es conveniente analizar la relación entre los ingre-
sos por comisiones obtenidos y los costos respecto de la cantidad de
aportantes en cada año de operatoria. Estos permiten cuantificar el in-
greso de la gestión específica de las AFJP en términos de sus aportantes.

El indicador Ingresos por Comisiones / Aportantes (IC/Ap) alcanzó
su máximo nivel al cuarto año ($848 por aportante, por año), para mante-
nerse estable en los tres años siguientes, y posteriormente decaer en los
dos últimos períodos. En valores constantes, en el último año los ingre-
sos por comisiones de las AFJP promediaron $291 por aportante, niveles
cercanos a la mitad del año anterior.



El Régimen de Capitalización a 9 años de la Reforma Previsional

133

+�,�����

	7	�����������������������"������%�����������+�������
�����������

�

���

���

���

���

���

���

���

	��


��

�L"3K* �L"3K* �L"3K* �L"3K* �L"3K* �L"3K* �L"3K* 	L"3K* 
L"3K*

��
�<
��
��
��
��
��
%!

! 

�:����������

:C����������

En el gráfico 11.8 se muestra también el indicador de costos anuales
de gestión por aportante (CG/Ap), con el valor máximo al inicio del siste-
ma ($878), luego valores relativamente estables hasta el séptimo año,
mientras que cae desde el octavo. En el último ejercicio, CG/Ap alcanzó
su mínimo valor ($289, 53% menor que el año previo) y muy cercano al de
IC/Ap.

En consecuencia, en el último año se redujo significativamente el
resultado de gestión por aportante ($1,25, 92% menor que el año previo)

11.2.3. Resultados financieros

Los “resultados financieros”, según la definición del presente análi-
sis, comprenden los resultados nominales del encaje, otros ingresos y
egresos operativos, los resultados financieros no operativos de la cartera
de inversiones (activos propios), así como también los resultados por ex-
posición a la inflación de los activos y pasivos monetarios considerando
los rubros inversiones y encaje. Su evolución se detalla en el cuadro si-
guiente.



Superintendencia de AFJP

134

�������

	4	�������������������������������������������������)(��
@���������������E�������5��C�

+P��
� )P��
� 'P��
� 4P��
� (P��
� /P��
� ,P��
� 0P��
� -P��
�

���K�$	@&��A3"	"�3��&� 7-*)� (0*/� +.+*+� ).*-� /'*(� +(,*+� ++,*)� 7+-0*0� 44*,�

2�#���������������� 
��� ����� ����� ����� 		��� ����� �
��� ������ �����

5������$����I��$������������� "����� ��	� ���� ��	� ��	� ��
� ���� "
���� �����

2�#��������������������������� "���� ����� 	���� ���� ����� 
��	� ����� �	��	� "����

2�#���������G�����!��������������!� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� "������ "
����

����1��

En el último año, los resultados financieros sumaron casi $45 millo-
nes, tras haber registrado el año anterior pérdidas por $199 millones.

En el octavo año, los resultados financieros negativos se debieron a
que las ganancias nominales por la valuación de los activos que constitu-
yen el encaje ($166 millones) y de otros activos propios ($243 millones) se
vieron más que compensadas por las pérdidas por exposición a la infla-
ción (-$533 millones). Los otros ingresos y egresos operativos reflejaron
pérdidas, básicamente, porque en este ítem se incluyó una previsión por
desvalorización de tenencias de ciertos activos constituida por Consoli-
dar (-$66 millones)

En el noveno ejercicio, el saldo positivo de los resultados financieros
se debió a que los resultados del encaje ($99 millones) superaron los re-
sultados por exposición a la inflación (-$78 millones). Los otros ingresos
y egresos se transformaron en resultados positivos por $26 millones tras
la desafectación de parte de la previsión mencionada.

Un indicador relativo a considerar es aquel que mide los “resultados
financieros” como porcentaje del patrimonio neto básico promedio (RF /
PNb). En el último ejercicio, éstos llegaron a  5%, después de haber caído
a -17% en el año previo.
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En el noveno año, el indicador RF / PNb tuvo una tendencia hacia
resultados más favorables en once de las doce AFJP (la excepción fue
Met), con marcadas diferencias entre las empresas y valores extremos de
22% (Consolidar) y–4% (Orígenes). Cabe señalar que el coeficiente de Con-
solidar, significativamente superior al resto, se debió a que desafectó par-
te de la previsión constituida el ejercicio anterior.

11.2.4. Otros resultados

Los “otros resultados”, tal como fueron definidos en los términos
del presente análisis, abarcan los otros ingresos y egresos no operativos
(constituidos fundamentalmente por amortizaciones de gastos diferidos),
el rubro impuesto a las ganancias (imputado a los resultados del ejerci-
cio) y los resultados extraordinarios (constituidos, principalmente, por
las erogaciones correspondientes a la cobertura de rentabilidad mínima
del fondo administrado)
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Las pérdidas del último año por estos conceptos acumularon $115
millones, frente a los $179 millones del año previo. La mejora del 36% se
debió a menores imputaciones en el impuesto a las ganancias (de $78
millones a $8 millones).

Dados los resultados de gestión y financieros explicados anterior-
mente, los “otros resultados” determinaron la pérdida neta del noveno
año. Sin embargo, existen importantes diferencias entre las AFJP con
respecto a estos resultados, que se explicarían por ciertas particularida-
des asociadas con la contabilización de las partidas involucradas.

Un indicador relativo para el análisis es aquel que muestra la rela-
ción entre “otros resultados” y el patrimonio neto promedio (OR / PN).
La misma pasó de –11% a –9% en el último ejercicio.

Cabe mencionar el caso particular de Arauca Bit que en junio de 2001
finalizó la amortización de gastos diferidos y a junio de 2003 registró
saldo positivo por $3,1 millones en el impuesto a las ganancias3 . En con-
secuencia, fue la única AFJP con “otros resultados” positivos y un coefi-
ciente OR / PN de 3%.

El desvío estándar se mantuvo estable, aunque la heterogeneidad en
términos relativos aumentó levemente.

3 Según Instrucción SAFJP 13/2003 referente a la aplicación del método del impuesto diferido
para la liquidación y pago del impuesto a las ganancias, las empresas debieron registrar el efecto
fiscal de las diferencias temporarias entre los resultados contable e impositivo. Dichas diferencias
se reflejaron en parte como resultados del ejercicio (incluso con saldos positivos para la cuenta
“impuesto a las ganancias”) y, en parte, como ajustes de ejercicios anteriores.
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11.3. ESTRUCTURA DE COSTOS

11.3.1. Estructura de costos de la industria

Los costos de gestión totales del último ejercicio ($868 millones) ca-
yeron 51% respecto al año anterior. Estos costos pueden agruparse en
tres grandes rubros: primas del seguro (netas de la participación en utili-
dades), administración (incluido computación) y comercialización4 .

En esta sección se investiga la estructura de los costos de ges-
tión del conjunto de las AFJP y la evolución de sus componentes
a lo largo del tiempo. Además se estudia la estructura de costos
de cada una de las empresas en el último ejercicio.

4 Véase Nota metodológica.
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Las AFJP, en conjunto, redujeron los gastos en todos sus rubros, ob-
servándose la mayor baja en las primas del seguro. En el gráfico siguien-
te se muestra la evolución e incidencia de los diversos componentes de
los costos de gestión.
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En el último año, el rubro de mayor preponderancia fue el costo de
administración ($319 millones, 37% del total). Luego siguieron las pri-
mas del seguro ($284 millones, 33%) y los costos de comercialización ($265
millones, 31%). La estructura de costos del noveno año modificó la jerar-
quía de los componentes mostrada los tres años previos, cuando las pri-
mas del seguro representaban el mayor porcentaje de los gastos.

Los gastos de administración cayeron en el último año $217 millo-
nes (41%). Su participación, sin embargo, aumentó del 30% al 37% y es el
primer año que lidera el ranking de costos, luego de haber mantenido una
participación relativamente estable desde el inicio del régimen, en torno
al 30%.

En el último ejercicio, los gastos de administración considerados
($319 millones) estuvieron constituidos en un 52% por gastos de admi-
nistración, computación y beneficios (servicios tercerizados, honorarios,
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gastos bancarios, alquileres, comunicaciones, etc.), 34% por remunera-
ción al personal administrativo, 8% por impuestos, tasas y otros cargos y
el 5% restante por la depreciación de bienes de uso.

Los pagos en primas de seguros cayeron $377 millones (57%) en el
noveno año, continuando la caída observada en el año anterior. Estas
primas habían sido crecientes desde el segundo hasta el séptimo año, en
el cual obtuvo su nivel máximo ($974 millones a precios de junio de 2003).

Los costos de comercialización disminuyeron 55% en el último año
($321 millones). Su máximo histórico en valores absolutos (cerca del 50%
de los costos totales de gestión) fue alcanzado en el cuarto año. A partir
de entonces comenzaron a declinar, hasta los niveles actuales ya comen-
tados.

En el último ejercicio, los costos de comercialización considerados
($265 millones) estuvieron constituidos en un 78% por remuneración al
personal de ventas, 13% por gastos comerciales (correspondencia, alqui-
leres, gastos legales, comunicaciones, publicidad, mantenimiento y úti-
les de oficina, etc.), y el 9% restante por el impuesto a los ingresos brutos.

11.3.2. Estructura de costos por AFJP

En esta sección analizamos la estructura de costos para cada AFJP
en el noveno año, finalizado en junio de 2003. Como comentario general,
se observa un alto grado de heterogeneidad en la composición de los cos-
tos de gestión entre las distintas administradoras, por ejemplo en las
primas del seguro que van del 11% (Prorenta) al 40% (Orígenes).

Como se muestra en el gráfico siguiente, las cuatro AFJP de mayor
tamaño (las primeras del gráfico) tuvieron una incidencia de los gastos
de administración menor que las restantes.
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En particular, la menor participación de los gastos de administra-
ción correspondió a Consolidar (31%) y las mayores, a tres AFJP cuya
incidencia fue superior al 50% del total (Nación, 61%; Prorenta, 56%;
Previsol, 52%)

Con respecto a la participación de las primas del seguro se destaca el
caso de Prorenta, con una incidencia de sólo 11%. Esto se debió a que fue
la única AFJP que recibió montos significativos en concepto de partici-
pación en las utilidades del contrato.

También Nación presentó una estructura de costos diferenciada. La
baja incidencia de las primas del seguro (16%) se debió a tener una de las
menores tasas del seguro en el ejercicio. Esto llevó a que los costos de
administración alcanzaran el 61%, como se comentara anteriormente.
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11.4. SOLIDEZ PATRIMONIAL

Examinar la solvencia de las distintas AFJP implica medir la capa-
cidad para enfrentar las obligaciones propias y todas aquellas exigencias
establecidas por las regulaciones vigentes. La solvencia es la capacidad
de disponer de fondos en situaciones de crisis y su análisis se vincula
estrechamente con el de la liquidez, definida como la aptitud de saldar
deudas a su vencimiento y la disposición de fondos para la gestión ordi-
naria y corriente.

11.4.1. Capital Excedente

En los nueve años transcurridos, las AFJP han presentado un nivel
de solvencia más que adecuado según las exigencias regulatorias del ne-
gocio, con excedentes de capital que fueron aumentando, en valores cons-
tantes, hasta alcanzar su máximo histórico al cierre del sexto año. A
partir de entonces, el excedente fue cayendo con motivo de importantes
retiros de aportes no capitalizados, devolución de primas por fusión y
pagos de dividendos en efectivo, sobre todo en las AFJP más grandes.

Los pagos de dividendos en efectivo en el ejercicio terminado en junio
de 2002 ascendieron a $182 millones (a precios de junio de 2003); los ma-
yores montos correspondieron a Siembra ($89 millones), Consolidar ($48
millones) y Máxima ($37 millones). En tanto, los casos más significati-
vos de retiros de aportes de los accionistas ocurrieron en Orígenes ($121
millones), Máxima ($75 millones), Consolidar ($60 millones) y Siembra
($46 millones)

En el último año, se efectuaron retiros de aportes no capitalizados
en Orígenes ($26 millones) y devolución de primas por fusión en Prorenta
($14 millones), que a su vez distribuyó dividendos por $5 millones.

En esta sección se analizan la posición de solvencia y liquidez
de la industria, el grado de cobertura de rentabilidad de los fon-
dos administrados y de la rentabilidad propia de las AFJP.
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Todas las AFJP mantuvieron individualmente superávit de capital
mínimo y, en conjunto, presentaron un capital excedente de $371 millo-
nes al 30 de junio de 2003, frente a $436 millones al cierre del año ante-
rior (una reducción del 15%)
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Durante los dos últimos años, todas las AFJP cumplieron con el ca-
pital mínimo exigido; en cambio, durante el ejercicio cerrado en junio de
2001, dos AFJP (Met y Generar) habían presentado déficit de capital mí-
nimo; en ambos casos superados al mes siguiente.

El cuadro 11.13 detalla la situación de cada AFJP respecto al exce-
dente del capital mínimo exigido, en los dos últimos ejercicios. Diez de las
doce AFJP redujeron los superávits.
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Al cierre de ambos ejercicios, Prorenta, Unidos y Met presentaron
los menores montos, a pesar de que los accionistas de esta última efec-
tuaron aportes de capital durante el año (para financiar sus pérdidas y
para la constitución del creciente encaje exigido). Las reducciones más
significativas en valores absolutos correspondieron a Orígenes ($36 mi-
llones) y Prorenta ($16 millones) y, en términos relativos, a Prorenta
(92%) y Unidos (65%)

Por último, de las dos AFJP que aumentaron el capital excedente se
destacó el incremento de Consolidar ($24 millones, 44%), por los mayores
resultados acumulados.

11.4.2. Cobertura de rentabilidad del FJP y propia

Las AFJP deben garantizar la rentabilidad mínima de los fondos
administrados con el encaje exigido y con los recursos (activos propios)
que constituyen, a su vez, el capital excedente.

El coeficiente “restringido” vincula el capital excedente con el fondo
administrado (Kex / Fd). Para cada AFJP en particular, muestra la cober-
tura existente, en puntos porcentuales del fondo, sin tener que recurrir
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al encaje. En otras palabras, mide la magnitud del encaje que puede ser
recompuesta sin necesidad de nuevos aportes de los accionistas.

En tanto, el indicador “amplio” de cobertura de rentabilidad de los
fondos (suma del encaje exigido5  y el capital excedente respecto al fondo),
calculado para una AFJP en particular, muestra el alcance de la cobertu-
ra, en puntos porcentuales, frente a potenciales deficiencias de rentabili-
dad del fondo administrado. Este indicaría el máximo grado de cobertura
inmediata de cada AFJP con los recursos ya aportados.

La evolución de estos indicadores a lo largo de los nueve años trans-
curridos, presentó una tendencia descendente, tal como se muestra en el
gráfico 11.12.

En los primeros años los más altos niveles de cobertura, en particu-
lar la relación (Kex+EE)/Fd, se debieron al mayor peso porcentual del
encaje exigido respecto de los fondos más pequeños (para entonces, $3
millones ó 2% del valor promedio del fondo, el que sea mayor) y también
a los crecientes excedentes de capital. El cambio en los requisitos del
encaje exigido, ya mencionado, se evidenció en los dos últimos años bajo
análisis.
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5 Encaje exigido (EE): según Decreto 1495/01, desde diciembre de 2001 las AFJP deben mante-
ner un encaje equivalente al mayor valor entre $1,5 millones o 1% del FJP administrado.
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Durante el noveno año todas las AFJP superaron los niveles de ren-
tabilidad mínima anual exigida para los fondos que administran. La últi-
ma vez que un fondo presentó deficiencia de rentabilidad fue el de Unidos,
en el sexto año. Hasta ese año, sólo tres fondos (de las AFJP que conti-
núan operando) habían tenido en más de una oportunidad deficiencias de
rentabilidad: Unidos (siete veces), Nación y Profesión+Auge (dos cada
una)

Por último, el indicador de cobertura de rentabilidad “propia”, rela-
ciona el capital excedente con el patrimonio neto básico y muestra el gra-
do o capacidad de financiamiento de los resultados negativos derivados
de la gestión de la empresa, con los fondos propios disponibles.

Su evolución a lo largo de los nueve años, se observa en el gráfico
11.13. Al inicio del régimen, la cobertura “propia” había presentado su
menor valor (26%), para luego mantenerse relativamente estable en tor-
no al 37% durante los seis años siguientes. En junio de 2002, la cobertura
“propia” alcanzó el máximo (50%) y al finalizar junio de 2003 disminuyó
a 45%.
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El cuadro 11.14 muestra los indicadores que permiten evaluar el grado
de cobertura de rentabilidad del FJP y de la rentabilidad propia con los
recursos disponibles para cada administradora al cierre de los dos últi-
mos ejercicios.
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En junio de 2003, el indicador de cobertura “restringida” de la in-
dustria era del 0,9% e indicaba, en promedio, una leve reducción del gra-
do de cobertura respecto del año anterior. Solo una AFJP (Consolidar)
aumentó dicha relación, en tanto que las restantes la disminuyeron.

Existían importantes diferencias entre AFJP, con valores extremos
que iban de 3,1% (Previsol) y 2,6% (Nación) a 0,1% (Siembra) y 0,04%
(Met). Una reducida cobertura frente a deficiencias de rentabilidad im-
plica que, en caso de tener que recomponer el encaje, serían necesarios
nuevos aportes de capital.

La cobertura “amplia” promedio del sistema disminuyó levemente
en el último año de 2,1% a 1,9% del total del FJP. Consolidar fue, también,
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la única AFJP que aumentó su cobertura. De las restantes, se destacaron
las caídas de Prorenta (dos puntos porcentuales) y de Unidos (un punto
porcentual). Nuevamente los casos extremos fueron Previsol (4%) y Met
(1%). Esta última no tendría capacidad inmediata para cubrir una defi-
ciencia de rentabilidad que superara el 1% del fondo administrado, aun-
que ante situaciones similares en el pasado, se realizaron los aportes de
capital necesarios.

Respecto a la cobertura “propia”, en junio de 2002 los casos extre-
mos eran Nación (73%) y Met (9%) y, en junio de 2003, Previsol (73%) y
Met (3%). Se destacaron las caídas de Prorenta (cuarenta y ocho puntos
porcentuales) y de Unidos (diecinueve puntos porcentuales)

En resumen, según la evolución de los indicadores de cobertura ana-
lizados, se observó una menor inmovilización de capital por disminución
del encaje exigido y por reducción del capital excedente.

11.4.3. Liquidez

La liquidez es definida como la capacidad de hacer frente a las nece-
sidades de caja inmediatas de la empresa y como indicador se considera el
cociente entre los activos y los pasivos corrientes (ACte / PCte) de cada
administradora.

Cabe aclarar que el índice de liquidez de las AFJP puede diferir de la
liquidez del fondo administrado. Su análisis brinda información acerca
de la situación de la empresa respecto al cumplimiento de sus obligacio-
nes a corto plazo, las cuales no están vinculadas con el pago de beneficios
previsionales.

La liquidez promedio del sistema se mantuvo siempre en niveles ade-
cuados (superiores al piso de 100%). Hasta junio de 1999, el coeficiente de
liquidez osciló en torno a 180%; en junio de 2000 alcanzó el máximo nivel
(216%), para posteriormente descender en los dos años siguientes (dada
la crisis financiera a partir de la fuerte devaluación de la moneda local).
Finalmente, al 30 de junio de 2003, la liquidez del sistema promedió 192%,
con una suba de 16 puntos porcentuales respecto del año anterior.
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Sin embargo, hay que destacar la heterogeneidad por AFJP del indi-
cador de liquidez. Al 30 de junio de 2003, tres de las doce AFJP tenían
niveles de liquidez inferiores al 100%: Unidos (80%), Prorenta (89%) y
Futura (94%)

Recuadro 11.1.

Nota metodológica acerca del tratamiento de la información para el
análisis de los estados contables:

A partir de esta publicación anual, los conceptos de resultados se
presentan con un agrupamiento distinto al de los estados contables
de las AFJP. En consecuencia, algunos de los datos no son estricta-
mente comparables con los publicados anteriormente. En cuadros y
anexos se brinda la información concerniente a los nueve años de
operatoria del régimen de capitalización.
La redefinición de variables e indicadores distingue los resultados
de gestión de los financieros. Es importante su diferenciación dada
las magnitudes y el impacto que alcanzaron en los últimos años.
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A continuación se enumeran cada uno de los conceptos con sus res-
pectivos componentes:
1. Ingresos por Comisiones: son los ingresos obtenidos por la
gestión operativa de las administradoras
2. Primas de seguro: Primas pagadas por el seguro colectivo de
invalidez y fallecimiento - Participación en los resultados del con-
trato de seguro
3. Costos de comercialización:  Remuneraciones al personal de
ventas + Gastos comerciales + Impuesto a los ingresos brutos
4. Costos de administración: Gastos de administración y com-
putación + Remuneraciones al personal administrativo + Remu-
neración a directores + Cargo por servicio de recaudación + Gas-
tos de beneficios + Impuestos sobre los créditos y débitos bancarios
+ Tasas municipales + Depreciación de bienes de uso
5. Costo de gestión: 2 + 3 + 4
6. Resultado de Gestión:  1 – 5
7. Resultado Financiero: Resultado financiero del encaje +
Otros ingresos y egresos por operaciones (básicamente resultados
financieros) + Resultados financieros no operativos + Resultado
por exposición a la inflación
8. Otros Resultados: Otros ingresos y egresos no operativos (bá-
sicamente Amortización de gastos diferidos) + Impuesto a las ga-
nancias + Ingresos y egresos extraordinarios
9. Resultado neto: 6 + 7 + 8

Aclaraciones:
• De acuerdo a lo dispuesto por la Instrucción SAFJP 34/02 se
había restablecido el método de ajuste por inflación desde junio de
2002. Sin embargo, la Instrucción SAFJP 5/03 dispuso discontinuar
la aplicación del mismo a partir del 1° de marzo de 2003. Por ello,
no se aplicó en el último cuatrimestre del ejercicio cerrado el 30 de
junio de 2003 y el efecto sobre estos estados contables es muy poco
significativo.
• Los datos monetarios de ejercicios previos fueron indexados por
el incremento acumulado en el Índice de Precios Internos al por
Mayor (IPIM) durante el período enero 2002 – febrero 2003 (119,7%),
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ya que se consideró que los niveles de inflación previos a diciembre
de 2001 fueron poco significativos y, por ende, despreciables. Este
método de ajuste permite una comparación de las variables anali-
zadas más adecuada y más objetiva de sus valores en términos rea-
les.
• Las contribuciones patronales fueron incluidas en las respecti-
vas remuneraciones al personal, según la distribución informada
en notas a los estados contables de cada administradora.
• Los Otros ingresos y egresos no operativos están constituidos en
su mayor parte por las Amortizaciones de gastos diferidos en once
de las doce AFJP. La excepción fue Arauca Bit que finalizó dicha
amortización en el séptimo año.
• En el último ejercicio, diez de las doce AFJP aplicaron el méto-
do del impuesto diferido para la liquidación y pago del impuesto a
las ganancias.
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ANEXO ESTADÍSTICO
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