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CAPITULO 1 - INTRODUCCION

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

El sistema previsional argentino fue reformado en el ano 1993, con
la sancion de la Ley 24.241 y la creacién de un sistema integrado, confor-
mado por un régimen de reparto y un régimen de capitalizacion.

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 anos se han observado miltiples
efectos derivados del contexto local e internacional sobre el funciona-
miento de la previsién social en Argentina. Asi, se destacan diversas cri-
sis financieras internacionales en el transcurso de la década del 90, un
ciclo de recesion interna que fue uno de los méas extensos del Gltimo siglo
y una crisis de pagos que terminé con la Ley de Convertibilidad y la de-
claracion formal de cesacion de pagos por parte del Estado Nacional.

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

En particular, se pueden mencionar dos fenémenos de naturaleza di-
versa. Por un lado, la creciente precarizaciéon del mercado laboral y la
desocupacion en niveles no conocidos hasta ahora, que presentan un reto
para un sistema previsional que fue pensado bajo la estructura de la con-
tribucion de trabajadores y empleadores. Por otro lado, la cesacién de
pagos de los emisores nacionales de deuda del sector privado y publico
han afectado la acumulaciéon del ahorro en los fondos de jubilaciones y
pensiones.

Hacia el futuro, uno de los principales desafios del sistema previsional
es disenar un esquema integrado que permita ampliar los niveles de co-
bertura de la poblacién, de modo de enderezar la previsién social hacia su
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objetivo final de lograr que las personas reciban, durante la vida pasiva,
una remuneracién 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 asimetrias 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-
pervision sobre el funcionamiento del régimen de capitalizaciéon 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 ano 1999, la Superintendencia de
AFJP presenta el informe anual con la descripciéon y anéalisis de la evolu-
cién del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones y del Régimen de
Capitalizacién Individual, para contribuir a la difusién de la informa-
cién para toda la sociedad.

El presente informe esta dividido en once capitulos. Tras esta intro-
duccidn, los capitulos 2 a 5 estan dedicados al anélisis del SIJP y el régi-
men de capitalizacién desde una perspectiva integral, considerando las
principales caracteristicas de los afiliados y aportantes, la composicion
por régimen, evolucién en el tiempo, distribucién por sexo y tipo de tra-
bajador, promedios de edad e ingreso imponible, concentracion del siste-
ma y un analisis sobre la composicién de la variaciéon del ntimero de afi-
liados.

En el capitulo 6 se analizan en detalle las tres causas principales por
las que un afiliado deja de ser activo: jubilacién, invalidez y muerte; en
tanto, en el capitulo 7 se evaliia la gestion previsional de las AFJP.

En los capitulos 8 y 9 se describe la evolucién de las comisiones que
perciben las AFJP, el costo del seguro (uno de sus principales componen-
tes) y la variacion de los fondos de jubilaciones y pensiones, asi como el
desempeno de los factores que la determinan.
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En el capitulo 10 se examina la actividad de las Comisiones Médicas,
mientras que en el capitulo 11 se analiza el desempeno de las AFJP desde
cuatro aspectos: inserciéon en el mercado, rentabilidad, estructura de cos-
tos y solidez patrimonial.

Finalmente se incluye un anexo estadistico que complementa la in-
formacién presentada anteriormente.



Superintendencia de AFJP




El Régimen de Capitalizacion a 9 aiios de la Reforma Previsional

CAPITULO 2 - AFILIADOS Y APORTANTES AL SUP

En esta seccion se analizan las principales caracteristicas de los
afiliados y aportantes al SIJP: composicién por régimen, evolu-
cion en el tiempo, edad media, distribucién por sexo, por tipo de
trabajador e ingreso imponible promedio.

2.1. EVOLUCION Y COMPONENTES POR REGIMEN

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-
cién.

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 capitalizacion.
Ademas, 0,3 millones de afiliados cumplieron sus aportes al Régimen Sim-
plificado de Pequenos Contribuyentes (“Monotributo”) contribucién que
se destina al régimen publico.

La cantidad de afiliados al SIJP aument6 de 6 millones en el inicio
del sistema a 12 millones en junio de 2003. El niimero de aportantes tuvo,
hasta el séptimo ano, un aumento mucho mas leve: de 4,1 millones a 4,6
millones (incluyendo a los monotributistas). A fines de 2001, con la
profundizacién de la crisis econémica que afecté la recaudacion
previsional, el nimero de aportantes cayé a niveles histéricos: 3,3 millo-
nes. Desde mediados del 2002 volvié a una tendencia creciente, acercan-
dose a los valores previos a la crisis.
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Grafico 2.1. Afiliados y aportantes al SIJP
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El crecimiento de aportantes de los primeros afnos no implic6 una
mayor cobertura previsional ya que puede explicarse por la transferencia
de los regimenes provinciales, que involucran puestos de trabajo que ha-
cian sus aportes pero no se contabilizaban en el SIJP. Alrededor de 352
mil trabajadores de cajas provinciales pasaron al SIJP: 60% al régimen de
capitalizacion y 40% al de reparto; cerca del 8% de los 179 mil afiliados a
capitalizacion fueron indecisos distribuidos aleatoriamente entre las

AFJP.

Cuadro 2.1. Cajas provinciales transferidas al SIJP

Ao de Afiliados

Provincia transferencia transferidos A capitalizacion Indecisos
(en miles) (en miles) % del total (en miles)

Catamarca 1995 26,3 sin datos sin datos
Santiago del Estero 1995 341 sin datos sin datos
Salta 1996 343 21,7 80,75 09
Mendoza 1996 61,9 333 53,76 34
San Juan 1996 31,2 19,1 61,25 09
La Rioja 1996 27,9 17,2 61,54 33
Rio Negro 1997 23,9 14,1 58,84 1,8
Jujuy 1997 345 20,7 59,96 1,0
San Luis 1997 18,0 9,0 50,13 1,2
Tucuman 1997 60,0 378 63,08 27
TOTAL 352,2 1790 61,32 15,2

%

3,22
10,29
4,88
19,02
12,50
5,03
12,89
7,16

8,5
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Si bien la relaciéon aportantes/afiliados disminuyé de 70% (alcanzado
en la etapa de lanzamiento) a 34% (en junio de 2003) debe tenerse sumo
cuidado al interpretarlo. Este cociente muestra cuantos afiliados reali-
zan sus aportes en un momento determinado, pero no es un buen indica-
dor de evasién 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 relacién aportantes/afilia-
dos

La relacién aportantes/afiliados tiende a disminuir en el mediano
plazo, por el mero transcurso del tiempo, al incluirse en la catego-
ria afiliados mds y mds personas que habiendo sido aportantes en
algin momento dejan de serlo. Tal es el caso de:

a) los desocupados,
b) los emigrantes,

¢) los trabajadores en regimenes promovidos de empleo que no es-
tan obligados a descuentos jubilatorios (por ejemplo, pasantias),
d) los que aportan a otros sistemas distintos del SIJP: las “cajas
provinciales” que cubren al personal en relacion de dependencia de
gobiernos provinciales o municipales no adheridos al sistema na-
cional, el personal en relacion de dependencia de las Fuerzas Ar-
madas y de seguridad (Policia Federal, Prefectura Naval y
Gendarmeria Nacional) vy 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 declaracion jurada).

Para mds detalles sobre este punto, ver SAFJP(2001) “El Régimen
de Capitalizacién a 7 anos de la Reforma Previsional”, Anexo 1.
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Para analizar el alcance del SIJP resulta una mejor aproximaciéon
vincular los aportantes al SIJP con los ocupados o con la poblacién eco-
nomicamente activa (PEA). Ambos indicadores se mantuvieron relativa-
mente sin cambios durante los primeros cinco anos, 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 ultimos cuatro afos, ambos indicadores mostraron un
comportamiento claramente decreciente, con caidas de nueve puntos por-
centuales.

En cambio, la cobertura previsional surge de considerar los
aportantes de todos los regimenes vigentes, lo que sélo 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 ano. En mayo de 2003, la cobertura fue del 43% de los ocupa-
dos y del 36% de la PEA.

Grafico 2.2. Indicadores de alcance y cobertura del SIJP
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Tras la etapa de afiliacién masiva inicial de lanzamiento del siste-
ma, la afiliacién al régimen de capitalizacién aumenté a ritmo decrecien-
te. En tanto, el régimen de reparto, atin sin registrar bajas por jubilacio-
nes, invalidez o fallecimiento, perdi6 afiliados en los primeros cuatro anos.
Posteriormente se estabiliz6, al reducirse los cambios de régimen, man-
teniéndose sin bajas significativas hasta el ultimo ano, donde regis-
tré un incremento de 7 mil afiliados.

En los ultimos anos, cerca del 80% de las incorporaciones al SIJP
fueron de trabajadores que no ejercieron la opcién del art. 30 de la Ley
24.241, distribuidos aleatoriamente (“indecisos”). Del resto que opt6 por
un régimen, la mayoria eligié capitalizacién. Histéricamente, el 2% de
las incorporaciones anuales al SIJP optaba por reparto, cifra que se du-
plicé el ano tltimo.

Cuadro 2.2. Componentes de la variacion del nimero de afiliados del SIJP

En miles
1999/
Concepto 1994/5 1995/6 1996/7 1997/8 1998/9 2000 2000/1 2001/2 2002/3
Afiliados al inicio 6.683,0 7.8431 82166 89772 97139 10.321,2 10.827,0 11.173,8
Afiliados al final 6.683,0 7.8431 82166 89772 97139 10.321,2 10.827,0 111738 11.4783
Crecimiento 6.683,0 1.160,0 3735 760,6 736,7 6073 505,8 346,7 3045
Altas 6.094,8 582,6 252,1 365,7 283,8 201,6 1393 79,3 78,2
Indecisos 588,3 580,2 451,0 387,3 5354 479,2 398,8 292,7 256,4
Cajas provinciales 213,8 78,0
Bajas del padron -538,9 -59,3 -67,8 -54,0 -105 -16,0 -19,6
Causantes registrados (SAFJP) -28 -45 111 -14,6 -19,6 =217 -9.2 -10,5

Indecisos / (Altas +

’ . ) 9% 50% 49% 47% 65% 70% 74% 79% 7%
Indecisos + Cajas pciales.)

2.2. CARACTERISTICAS DE LOS AFILIADOS Y APORTANTES AL SIJP

Respecto a la distribucién geografica de los afiliados al SIJP, el 71%
estaba concentrado en cuatro jurisdicciones: Buenos Aires, Capital Fede-
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ral, Cérdoba y Santa Fe. Estas jurisdicciones retnen aproximadamente
el 63% de la poblacion del pais.

La edad media de los aportantes al SIJP era de 40 anos (en reparto
52, en capitalizacion 38). El 74% de los aportantes a reparto es mayor de
45 anos; en comparacion soélo el 28% de los de capitalizacién son mayores

a esa edad.
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Grafico 2.3. Distribucion de aportantes por grupos de edad
segun régimen. Junio de 2003
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El 67% de los aportantes al SIJP eran hombres; esta proporcién fue
inferior en reparto (62%) que en capitalizacion (68%). El 94% de los
aportantes del SIJP trabajaban en relacion de dependencia: 84% en repar-
to y 96% en capitalizacion.
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Grafico 2.4. Distribucion de aportantes por tipo de trabajador
segun régimen. Junio de 2003
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La evolucién de la proporciéon de aportantes auténomos estuvo in-
fluida por la introduccion del régimen de monotributo, especialmente desde
marzo de 2000 cuando, tras un cambio normativo, se derivaron los apor-
tes de los monotributistas al régimen publico. Por ese motivo, la propor-
cién de aportantes auténomos al SIJP varia segiin se incluya (o no) a los
monotributistas como aportantes al sistema. En lo que sigue, se conside-
raran a los monotributistas en forma independiente al SIJP.

La cantidad de aportantes auténomos exhibié un comportamiento
marcadamente decreciente. En 1995, el SIJP contaba con 1 millén de
aportantes; tres anos después, oscilaba en torno a los 700 mil, nivel que
mantuvo hasta marzo de 2000. A partir de alli, debido a la mencionada
derivacion de aportes de los monotributistas, los aportantes auténomos
descendieron a 400 mil aunque se hubieran mantenido en torno a los 700
mil de incluirse a los monotributistas.

La crisis econémica provocé otra abrupta caida, a fines de 2001, cuan-
do se registré la menor cantidad de aportantes auténomos en nueve anos,
con poco mas de 200 mil (350 mil con los monotributistas). En el Gltimo
ano y medio se recuperé la tendencia creciente alcanzando 225 mil en
junio de 2003, pero todavia 25% inferior a los valores previos a la crisis.

11
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En términos relativos, al inicio del sistema el 25% de los aportantes
del SIJP eran auténomos, cifra que cae a 16% tres anos 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 proporcién se mantu-
vo alrededor del 6% (12% incluyendo a los monotributistas).

Grafico 2.5. Aportantes autondmos en el SIJP: 1994 - 2003
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En junio de 2003 el ingreso imponible promedio del SIJP fue de $873*,
levemente superior para reparto que capitalizacion. El ingreso imponible
de los trabajadores dependientes fue 64% superior a la renta presunta de
los auténomos. 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 capitalizacion.

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

1 El ingreso imponible considera la base de contribucién de los aportantes, incorporando los
efectos del tope imponible de $4.800 y de la renta presunta de los auténomos.
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Cuadro 2.3. Indicadores de aportantes al SIJP

Junio de 2003

Concepto ST Reparto SlP
zacion
Edad media (afios) 38,4 52,0 404
% < 30 aios 27,4 29 24,2
% de 30 a 45 aios 44,6 22,7 M7
% > 45 afos 28,0 743 341
Ingreso medio ($) 873 876 873
Ingreso mediano ($) 555 584 558
% 4 principales jurisdicciones 68,6 s/d 68,0
% de hombres 68,2 61,5 67,2
% de dependientes 95,7 83,8 93,9

13
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CAPITULO 3 - AFILIADOS Y APORTANTES AL
REGIMEN DE CAPITALIZACION

En esta seccion se analizan las caracteristicas del régimen de
capitalizacion: evolucién del niimero de afiliados y aportantes,
concentracion del sistema, distribucion por jurisdiccion, tipo de
trabajador y sexo, edad media, ingreso imponible promedio y
relacion aportantes- afiliados

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

Grafico 3.1. Afiliados al régimen de capitalizacion
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Después de una etapa de crecimiento inicial, a partir del quinto ano
el nimero de aportantes se estabiliz6 alrededor de 3,5 millones, hasta
que con la crisis econémica cay6 a 2,6 millones, en diciembre de 2001, su

15
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nivel més bajo desde mediados de 1996. Posteriormente se recuperd, al-
canzando los 3,1 millones en junio de 2003, acercandose a los niveles pre-
vios a la crisis.

En junio de 2003 existian 12 AFJP en el mercado. Origenes 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 (inici6 operaciones en marzo de 2001) con 156 mil (1,7%),
mientras que Profesion+Auge era la de menos aportantes con 42 mil
(1,3%).

Grafico 3.2. Afiliados y aportantes al régimen de
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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 lti-
mos anos.

En los nueve anos transcurridos, la concentracion aumenté princi-
palmente como producto de las fusiones que implicaron la absorcién de
15 AFJP y el desplazamiento de 2,4 millones de afiliados equivalentes a
26% del total (ver detalle en la seccién 5.1.2).
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Al 30 de junio de 2003, las cuatro primeras jurisdicciones mantenian
una concentracion del 71% del total de afiliados: Buenos Aires (35%) se-
guida por Capital Federal (22%), Cérdoba y Santa Fe (7% cada una).

Grafico 3.3. Afiliados por jurisdiccion. Junio de 2003
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La edad mediana era de 37 anos, indicando que el 50% de los afiliados
eran mas jovenes. La edad promedio creci6 a razén de medio ano por cada
ano transcurrido, pasando de 34,6 a 38,9 anos, entre junio de 1995 y junio
de 2003.

Cuadro 3.1. Edad promedio en

el régi de capitali
Ano Edad promedio

(al 30 de junio de) (afios)
1995 34,6
1996 351
1997 357
1998 36,1
1999 36,6
2000 37,2
2001 31,7
2002 383
2003 38,9
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En junio de 2003, los valores extremos para el promedio de edad por
AFJP correspondian a Nacion (40 anos) y a Met (34 anos). La jurisdic-
cién con mayor edad promedio era Santiago del Estero (40 anos) y con la
menor Catamarca (34 anos).

Considerando la distribucion de los aportantes por grandes grupos
de edad, puede apreciarse una importante concentracion del 44% entre 30
y 45 anos. Profesiéon+Auge y Unidos fueron las de mayor proporcién de
aportantes menores de 30 anos (alrededor del 40%), mientras que Nacién
y Futura, entre las de mayores de 45 anos (alrededor del 30%).

Grafico 3.4. Aportantes por AFJP y grupos de edad.
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Al final del primer ano de operaciones, 75% de los afiliados al régi-
men de capitalizacion eran hombres, proporcion que se redujo al 68% en
junio de 2003. A esta fecha, la AFJP con menor proporciéon de afiliados
varones era Arauca Bit (62%) y la de mayor Unidos (70%). Capital Fede-
ral fue la jurisdiccién con mayor proporcién de afiliados mujeres (38%) y
Misiones, la menor (21%).

En el grafico 3.5 se presenta la distribucién por edad y sexo de afilia-
dos y aportantes, en el régimen de capitalizacion, a junio de 2003.
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Grafico 3.5. Piramide de poblacion de afiliados y aportantes.
Junio de 2003
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Los aportantes pueden clasificarse en dependientes o auténomos con-
siderando el ultimo aporte realizado. La proporcién de aportantes auto-
nomos disminuyé 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 tinica variacion de esta tendencia se observo entre fines de 1998 y
principios de 2000, con la implementacién del Monotributo, cuando supe-
r6 el 10% (seccion 2.2.). Tras el cambio normativo de marzo de 2000, cuando
los aportes de los monotributistas de capitalizacion se derivaron al régi-
men publico, la proporcién cayé al 7%, poco mas de la mitad de lo que
contaba antes de la entrada en vigencia del Monotributo.
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Grafico 3.6. Proporcion de aportantes autébnomos

25

01 VA -

o
I

en porcentaje

=)
I

0 T T T T T

e SR S S S oo e N N R I I T I T T T S T U2 PR JR .Y
27 90 & 0 9F 2 9 9o & o 9 F o O O O O O Q.S
¢TI T W T R @

En junio de 2003, Futura fue la AFJP con el mayor porcentaje de
aportantes dependientes (97%). Profesion+Auge se mantiene con la ma-
yor proporcién de trabajadores auténomos (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 relaciéon de dependencia tuvieron un ingreso
imponible promedio de $876, 53% superior al ingreso presunto de los tra-
bajadores auténomos ($573). Met fue la AFJP que present6 el mayor in-
greso imponible promedio ($1.751) y Unidos, el menor ($457).

20
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Grafico 3.7. Ingreso medio por AFJP. Junio de 2003
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Debido al significativo peso de los trabajadores dependientes en el
total de aportantes el ingreso medio sigui6 la evolucion del ingreso de los
trabajadores dependientes, ubicandose en los tltimos anos alrededor de
$860. El ingreso presunto de los trabajadores auténomos creci6é en los
altimos cuatro anos de $480 a $575, como puede verse en el grafico si-
guiente. La baja registrada en 1999 se debié a la incorporacion de los
monotributistas, con un ingreso presunto de $300, inferior al promedio
de los auténomos.
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Grafico 3.8. Ingreso imponible de los aportantes por tipo de
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Las provincias patagénicas (con excepciéon de Rio 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 presenté un comportamiento creciente
con la edad, desde un minimo de $358 para los menores de 20 afos hasta
alcanzar el maximo en el grupo de 50 a 54 anos con $1.089. A partir de los
55 anos decrece lentamente.

El ingreso promedio de los hombres fue superior al de las mujeres,
para cualquier tramo de edad, diferencia que se amplia considerablemen-
te a partir de los 30 anos. Por ejemplo, el ingreso medio de las mujeres
entre 40 y 50 anos fue de alrededor de $950, 15% menor al de los hombres.

Grafico 3.9. Ingreso imponible promedio por tramo de edad y
sexo
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La distribucién del ingreso imponible promedio por edad siguié muy
de cerca el comportamiento de los trabajadores dependientes, debido al
peso que tuvieron en el total. La renta presunta de los auténomos au-
mento6 con la edad, pero a niveles claramente menores a los de los depen-
dientes. Por ejemplo, el ingreso medio de los autonomos de entre 45 y 55
anos fue 85% inferior al promedio de los aportantes dependientes.
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Grafico 3.10. Ingreso imponible promedio por tramo de edad y
tipo de trabajador
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La relacién aportantes/afiliados debe interpretarse con sumo cuida-
do para el régimen en general', pero puede ser un indicador 1util para
comparar administradoras o subgrupos poblacionales. Dicha relacién
present6 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 relaciéon corresponde a afiliados entre 35 y 44
anos, 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 relacién mas
alta: 49%2, seguida por Arauca Bit con 40%. En el otro extremo,
Profesion+Auge present6 la menor relaciéon, con 26%.

1 Ver recuadro 2.1.

2 Este es un claro ejemplo de la principal limitacién que presenta este indicador, que tiende a
disminuir por el mero paso del tiempo, al incluir en la categoria afiliados méas y més personas que,
habiendo sido aportantes en algin momento, dejaron de serlo. Met ingres6 en el mercado recién
en marzo de 2001; en junio de 2001, su relacién aportantes/afiliados era de 96%, un afo después
ya habia bajado al 66% y al ano siguiente estaba en 49%.

23



Superintendencia de AFJP

Grafico 3.11. Aportantes / afiliados por AFJP. Junio de 2003
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CAPITULO 4 - EVOLUCION DE LA CONCENTRACION
EN EL REGIMEN DE CAPITALIZACION

En esta seccién se analizard la concentracién del mercado de
AFJP a través del andlisis del comportamiento de cuatro varia-
bles representativas: afiliados, aportantes, recaudaciéon y valor
de los fondos.

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

En los primeros cuatro anos, se registré una creciente tendencia a la
concentracion, reflejo de las absorciones ocurridas y del método de dis-
tribucion de indecisos, proporcional a las participaciones de mercado.
Para los dos anos siguientes, hay un leve descenso de la concentracion,
acorde al cambio en la distribucién de indecisos y a la menor magnitud de
las absorciones ocurridas. La tendencia cambia en los anos siguientes,
tras la absorcién de Previnter y de Generar, elevando los indicadores de
concentraciéon a un escalén superior.

Desde inicios del ano 2002 se observé un paulatino descenso de la
concentracion, como resultado de la conjunciéon de varios factores. En
primer lugar, como consecuencia del cambio en la normativa de distribu-
ciéon de “indecisos”, ninguna de las 4 administradoras mayores recibie-
ron afiliados. Ademas, los otros componentes de la variacién de afiliados
mostraron una menor concentracion por AFJP que en periodos previos.
Por ltimo, desde octubre de 2001, no se efectuaron fusiones de adminis-
tradoras, una de las principales causas de concentracién del mercado de
las AFJP.

1 Para mas detalle: SAFJP (2002) “El régimen de capitalizacién a 8 anos de la reforma
previsional”.
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Comparando junio de 2003 con los valores iniciales (septiembre de
1994), la proporcién de las cuatro AFJP méas grandes aumenté de 47% a
70% en afiliados, de 49% a 71% en aportantes, de 52% a 74% en fondos y de
53% a 70% en recaudacion.

En el grafico siguiente se presenta el comportamiento de diferentes
indicadores de concentraciéon durante los nueve anos transcurridos, don-
de las variaciones mas importantes coinciden con las fusiones que se de-
tallan en la seccion 4. 1. 2. La superposicién de los indicadores muestra
que la concentracion del mercado puede analizarse mediante cualquiera
de las cuatro variables sin afectar las conclusiones.

Grafico 4.1. Concentracion (4 primeras AFJP)
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Otro indicador utilizado para medir el nivel de concentraciéon es el
coeficiente de Gini que expresa la disimilitud entre AFJP. Este coeficien-
te se computa como el cociente entre las siguientes dos areas: a) el area
entre la linea de distribucién igualitaria y observada (con las AFJP orde-
nadas de menor a mayor) y b) el area del triangulo entre la linea de
distribucién igualitaria y el eje horizontal. En el siguiente grafico se pre-
senta un ejemplo para la distribucién de afiliados a junio de 2003.
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Grafico 4.2. Distribucion de afiliados por AFJP. Junio 2003
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El coeficiente de Gini puede ser interpretado como el porcentaje ne-
cesario de afiliados que deberia cambiar de AFJP para igualar la partici-
pacién de todas las AFJP e indica menor diferenciacién a medida que
disminuye su valor. Este coeficiente toma valores entre 0 y (1-1/n), donde
n es el nimero de AFJP , siendo 0 en caso de distribucion igualitaria y se
aproxima a 1 en caso de desigualdad perfecta.

A junio de 2003, el coeficiente de Gini para la distribucién de
aportantes y de recaudacion era de 0,47, para afiliados de 0,46 y para
fondos de 0,50. Su evolucién fue similar para los cuatro conceptos. Este
indicador presenté un comportamiento estable en los primeros cuatro
anos, para declinar a continuacién, hasta alcanzar su menor valor (0,44)
en diciembre de 2000. A mediados de 2001, tras la fusién de Previnter y el
comienzo de operaciones de Met?, el coeficiente trepé a un escalén mas
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 nimero de administradoras
y también el coeficiente de Gini, ya que, como se menciond, éste refleja més la disimilitud que la
concentracién del mercado.
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Un indicador preferible para describir la concentracién de una in-
dustria es el indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)?, que naturalmente
tiende a crecer si disminuye el nimero de empresas (a mayor valor del
indice, mayor concentracién del mercado). Para los cuatro conceptos ana-
lizados, el IHH presenté una tendencia creciente, superando el valor de
0,10 desde principios de 1997 (tras la absorcion de Activa-Anticipar), hasta
fines de 1998, en que alcanzé 0,14. A partir de ahi, el IHH se estabiliz6
con un leve descenso, llegando a 0,13 en diciembre de 2000. La fusién de
Previnter con Origenes provocé un aumento en el IHH que alcanzé valo-
res cercanos a 0,16 en junio de 2001, reforzado con la absorcién de Gene-
rar en octubre de ese ano. Posteriormente cay6, alcanzando el valor de
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Grafico 4.3. Disimilitud entre AFJP (Coeficiente de Gini)
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0,15 en junio de 2003.

3 El indice de Herfindhal se calcula como IHH = X(a)? donde a, = A, / A. Mientras que A = Z(A)
¥ A, es el nimero de afiliados de la AFJP i. Este indice varia entre 0, cuando hay un gran nimero
(infinito) de AFJP y la distribucién es igualitaria, y 1, cuando una sola AFJP tiene el 100% del

mercado.
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Grafico 4.4. Concentracion (indice Herfindahl-Hirschman)
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Como referencia, el Departamento de Justicia de E.E.U.U. y la Comi-
sion Federal de Comercio consideran a un mercado moderadamente con-
centrado cuando el IHH se encuentre entre 0,10 y 0,18*. El mismo infor-
me considera que los aumentos en este indice, 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 conjuncién con otras caracteristicas del merca-
do, implican un potencial riesgo de deterioro de las condiciones de
competitividad.

Los niveles observados permitirian 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 Estadistico se resume la evolucién anual de todos los
indicadores mencionados.

4 Federal Trade Commission: 1992 Horizontal Merger Guidelines.
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CAPITULO 5 - EL NUMERO DE AFILIADOS:
CONMIPONENTES Y CARACTERISTICAS

En este capitulo se analizan los componentes de la variacion del
numero de afiliados: altas, indecisos, cambios de régimen, cajas
provinciales, depuraciones y causantes registrados. En la pri-
mera parte se desarrolla la evolucion de cada componente en los
nueve anos transcurridos. Ademds se evaltian cudles son las
principales variables que explican su comportamiento. En la se-
gunda parte se presentan las principales caracteristicas de di-
chos componentes en el primer semestre de 2003: edad media,
concentracion en AFJP y jurisdiccion, ingreso imponible pro-
medio, distribucién por sexo vy tipo de trabajador.

5.1. EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL CRECIMIENTO DE
AFILIADOS

5.1.1. Componentes que afectan al régimen en su conjunto

En los nueve anos transcurridos, se incorporaron al régimen de ca-
pitalizacion 9 millones de trabajadores (netos de bajas por depuracion,
fallecimiento, invalidez o jubilacién), pudiéndose distinguir tres compo-
nentes principales: altas, indecisos y cambios de régimen'.

El principal componente de la incorporacién de afiliados son 5,5 mi-
llones de altas (nuevos afiliados cuyo primer aporte devengado en el SIJP
corresponde al régimen de capitalizacién), 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 capitalizacion 548 mil trabajadores (6% de los afiliados)?.

1 Ademas 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 opcién del art. 30 de
la Ley 24.241, distribuidos aleatoriamente®) sumaron 3,7 millones (38%
de las incorporaciones o 41% de los afiliados).

Cuadro 5.1. Evolucion de las incorporaciones al régimen de capitalizacion

Cambios de Indecisos

Aio Altas Régimen distribuidos TOTAL % Indecisos
Primero 3.280.161 *) 566,264 3.868.445 15,2
Segundo 866,374 *) 580,180 1.436.554 404
Tercero 312,209 258,548 451,044 1.021.801 41
Cuarto 353,341 154.492 387,33 895.167 433
Quinto 264513 50,101 535,378 858.992 62,3
Sexto 188.104 33,030 479,227 700361 68,4
Séptimo 130.253 23.083 398,792 552.128 722
Octavo 72107 14114 290,714 378935 772
Noveno 65.304 5.788 256,431 327523 783
ULLZES 5.522.366 548156 3969384  10.039.906 395

Jul-94/Jun-03

NOTA: (*) incluido en altas.

Las incorporaciones han venido decreciendo, progresivamente, en los
altimos anos. Las disminuciones més pronunciadas se observaron en las
altas de nuevos trabajadores y en los cambios de régimen. En el Gltimo
ano, todos los componentes registraron el menor valor de los nueve anos
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 publico de reparto, contando con 90 dias (originalmente eran 30) desde la fecha de
ingreso a la relacion laboral de dependencia o de inscripcién como trabajador auténomo para
manifestar su decisién. Pasado ese lapso, los trabajadores que no han ejercido su opcién, son
considerados afiliados al régimen de capitalizacién y distribuidos entre las AFJP de acuerdo a
procedimientos establecidos por la Secretaria de Seguridad Social (SSS). En los primeros tres
anos, se recurri6 a distribuirlos segin la participacién de mercado de cada AFJP. Desde 1998
hasta principios de 2002, se reparti6 a los indecisos en partes iguales entre todas las administrado-
ras, sin atender la participacién de mercado de cada AFJP. Desde enero de 2002, por las modifica-
ciones introducidas por la Resolucién SSS N° 59/01, se asigna los afiliados indecisos a las dos
administradoras de menor comisién con sucursales en la jurisdiccién del trabajador. Para mas
detalles, ver (SAFJP) “El régimen de capitalizaciéon a 8 anos de la reforma previsional”, Anexo 1.
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Grafico 5.1. Evolucion de las incorporaciones
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Los indecisos mostraron un comportamiento creciente desde el quinto
ano, cuando superaron los 500 mil, para decrecer desde entonces, alcan-
zando los 256 mil en el dltimo ano.

Con una caida méas 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 volvié mas importante: su participacion se elevé del 15% al
78%. Salvo las altas correspondientes al lanzamiento del sistema, la dis-
tribucion de indecisos es el principal factor del crecimiento de los afilia-
dos.
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Grafico 5.2. Composicion de las incorporaciones al régimen de
capitalizacion
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Ademas, como componente del crecimiento de afiliados deben incluir-
se a 179 mil trabajadores pertenecientes a Cajas Provinciales transferi-
das al SIJP en el periodo bajo analisis®.

En nueve anos de operaciones la AFIP proces6 la baja de 757 mil
afiliaciones (8% del crecimiento total). De ellas 750 mil fueron depuracio-
nes del padrén de afiliados que no registraban movimiento alguno, trans-
curridos més de seis meses desde la fecha de suscripcion (y que no figura-
ban en declaraciones juradas de empleadores ni inscriptos como auténo-
mos). Otras 8 mil correspondieron a bajas de afiliados que retornaron a
reparto®, regularizando su situacion previsional y el resto correspondi6
a otros ajustes menores®.

La opcion 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 capitalizacion (1% del crecimiento total).

4 En los primeros dos afios no podian discriminarse del total de altas las transferencias de las
Cajas Provinciales de Catamarca y La Rioja.

5 La Resolucién Conjunta SAFJP 07 — AFIP 874 — ANSES 650/00 regula la situacién
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 publicos incorporados con
la transferencia de las cajas provinciales, que figuraban incorrectamente en el padrén.
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Los causantes (fallecidos, jubilados y retirados por invalidez) regis-
trados en estos nueve anos alcanzaron los 94 mil (1% del total de afilia-
dos).

En el cuadro siguiente se presentan los componentes del crecimiento
de afiliados y su evolucién en los nueve anos de vigencia del sistema.

Cuadro 5.2. Componentes de la variacion del nimero de afiliados

Componentes

Cambios de Cambios de

Altas Indecisos régimen régimen inciall
(de reparto) (areparto) DIOTACZES

Ao Crecimiento Cajas Depura-  Causantes

ciones  registrados

Primero 3843009 3280161  588.284 *) -25.346 *) - -
Segundo 1401740 856374  580.180 *) -32.040 *) - -2.774
Tercero 575356 312209  451.044 258548  -35111  132.093 -538.880  -4547
Cuarto 876053 353341  367.334 154492 - 46869 54840  -11.143
Quinto 779002 264513 535378  59.101 - - -65.354  -14.636
Sexto 628724 188104 479227  33.030 - - 52057 -19.580
Séptimo 519986 130253 398792  23.083 - - 0401 -21.741
Octavo 353.402 72107 202714 14114 16287 -0.246
Noveno 297551 65304 256431 5.788 19491 -10.481
TOTAL 9.274913 5522366 3.969.384 548.156  -02.497 178.962 -757.310  -94.148
% 100,0 59,5 428 59 A0 19 -8.2 A0

(*): incluido en altas

5.1.2. Componentes que afectan sélo a la distribucién por AFJP

Ademas de los componentes considerados en la seccién anterior, exis-
ten otros movimientos que afectan la distribuciéon por AFJP, aunque no
al nimero total de afiliados. Estos son los traspasos y las absorciones
por fusiéon de dos o mas administradoras.
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Cuadro 5.3. Traspasos efectivos y absorciones

Ano Traspe_:sos Absorciones
Efectivos
Primero 141.918 65.389
Segundo 483.206 178.825
Tercero 835.163 315.752
Cuarto 792.955 397.232
Quinto 361.677 339.741
Sexto 330.153 176.655
Séptimo 420.385 724.621
Octavo 397.058 183.320
Noveno 320.094
TOTAL 4.082.609 2.381.535
% de afiliados 44,0 25,7

En nueve anos 4,1 millones de afiliados se traspasaron a otra admi-
nistradora (44% de los afiliados a junio de 2003). La evolucion de los tras-
pasos presenté dos etapas diferenciadas: una primera donde el nimero de
traspasados fue constantemente en aumento, superando los 800 mil en el
tercer ano, a partir de alli los traspasos disminuyeron coincidiendo con
significativos cambios normativos en tres aspectos de la industria: a)
afiliaciones y traspasos, b) promotores y c¢) sucursales’. En los ultimos
cinco anos, el promedio de traspasos anuales fue de 366 mil.

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

En cinco anos, la participacién de los trabajadores con salarios infe-
riores a $500 disminuy6 del 44% a 18% y el tramo de ingreso intermedio
de 35% a 20%, mientras que la proporciéon de traspasados con ingresos
superiores a $1.000 aument6 considerablemente, llegando al 63%. A tra-
vés del tiempo se verific6) que cuando el namero total de traspasos caia, la
proporcion correspondiente a menores ingresos también lo hacia.

7 Con el dictado de la Res. SAFJP N° 495/97. Para méas detalles, ver SAFJP (2000) “El régimen
de capitalizacién a 6 afios de la Reforma Previsional”.
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Grafico 5.3. Distribucion de los traspasos por tramos de
ingreso
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En consecuencia, la posibilidad de cambiar de AFJP es ejercida por
menos afiliados que en periodos anteriores, que estan concentrados cada
vez mas entre los de mayores ingresos.

En los nueve anos del régimen de capitalizacion, 2,4 millones de afi-
liados (26%) pertenecieron a AFJP que fueron absorbidas por otras. Si
bien la distribucién no fue uniforme, el promedio fue de 265 mil afiliados
absorbidos por ano. Origenes fue la AFJP que mas afiliados absorbi6 con
1,4 millones (59% de su cartera actual). El Gltimo ano fue el inico en que
no se produjo absorcién alguna.
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Cuadro 5.4. Fusiones de AFJP

Porcentaje
AFJP AFJP Cartera de Cartera de respecto de la

absorbente absorbida afiliados dela afiliados de la carterade la Fecha de
absorbida absorbente absorbente fusion

SIEMBRA Dignitas 65.389 418123 15,6 31/05/95
ANTICIPAR (1) Activa 132.235 143.368 92,2 29/12/95

Savia 46.590 325

PROFESION (2) Auge (3) - 21.155 - 01/07/96
JACARANDA (4) Ethika 2.997 59.796 50 01/08/96
ORIGENES Activa - Anticipar 312.755 587.203 53,3 01/01/97
MAXIMA Patrimonio 108.011 880.775 123 01/07/97
ORIGENES Mas Vida 50.139 990.120 5,1 01/09/97
CONSOLIDAR Fecunda 239.082 1.009.329 237 01/06/98
ORIGENES Claridad 290.455 1.144.945 254 01/09/98
PRORENTA Afianzar 49.286 76.152 64,7 01/12/98
SIEMBRA Ethika 90.948 983.382 9,2 01/07/99
PRORENTA San José 85.707 248.199 345 01/10/99
ORIGENES Previnter 724.621 1.563.320 46,4 01/01/01
SIEMBRA Generar 183.320 1.175.948 15,6 01/10/01

(1) Tom6 el nombre de ACTIVA-ANTICIPAR

(2) Tomo el nombre de PROFESION + AUGE

(3) Auge no inici6 operaciones, a pesar de contar con la autorizacion respectiva

(4) Tomo el nombre de ETHIKA - JACARANDA. A partir del 25/06/97 cambi¢ su nombre por Ethika.

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 comercializacion en el semestre previo y la participaciéon en el
mercado (niimero de afiliados al inicio del periodo).

b) Variables directamente relacionadas con el saldo de la
CCI del afiliado. Comisién promedio y rentabilidad anual a inicios del
semestre.
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El analisis de correlacion de los componentes del crecimiento con
las variables propuestas sugiere que los principales factores de la varia-
cién del namero 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.

Cuadro 5.5. Determinantes de los movimientos.
Coeficientes de correlacion lineal. Primer semestre
de 2003

Altas + Cambios Traspasos
de régimen positivos

Variables relacionadas con la "imagen" de la AFJP

Afiliados al inicio 0,790 0,670
Gastos Comerciales 0,384 0,501
Promotores 0,728 0,894
Sucursales 0,297 0,449

Variables relacionadas con el saldo de la CCI del afiliado
Rentabilidad 0,277 -0,061
Comision Promedio 0,185 -0,262

NOTA: los coeficientes en negrita son estadisticamente significativos al 99%.

A modo de ejemplo se presentan dos graficos de dispersion 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 asociacion lineal entre
las variables: el nimero de traspasos positivos y el promedio semestral
de promotores (Grafico 5.4).

8 Las correlaciones para las variables consideradas se presentan en el cuadro XV del Anexo
Estadistico.
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Grafico 5.4. Traspasos Positivos y Promotores. Primer
semestre de 2003
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En el siguiente grafico, la erratica dispersién en la distribucién de
los puntos indica que el grado de asociacién lineal de las variables es casi
nula, a pesar de que corresponde a la rentabilidad anual, una variable
fundamental en la acumulacién de los fondos en las CCI.

Grafico 5.5. Altas + Cambios de Régimen y Rentabilidad . Primer
semestre de 2003
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En general, estos resultados se mantuvieron relativamente simila-
res en los nueve anos del sistema, principalmente en lo que respecta a la
supremacia 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 correlacion®:

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

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

Adicionalmente, puede observarse lo sucedido con la pendiente de la
recta de regresion'® entre el promedio de promotores / namero de afilia-
dos al inicio y los componentes del crecimento, cuyo valor disminuy6
respecto a los primeros anos 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
anos después, solo 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 sélo lograban 1 mil y 2 mil, res-
pectivamente, en 2003 (Grafico 5.6).

9 Ver Tabla XX del Anexo Estadistico y “El régimen de capitalizacion a 8 anos de la Reforma
Previsional” (SAFJP 2002).

10 La pendiente de la recta de regresion simple seniala cuanto cambia la variable dependiente por
cada unidad de incremento de la variable explicativa. Para més detalles de las limitaciones de este
indicador, ver “La movilidad de los afiliados a las AFJP. Hipoétesis y evidencias” SAFJP (1996).
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Grafico 5.6. (Altas + Cambios de régimen) y Afiliados al inicio.
Primer semestre de 1998 - 2003
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Adicionalmente, se efectué un analisis de correlacion de los afilia-
dos que no logran retener las AFJP a través del desempeno de la tasa de
traspasos negativos!'!. Las tasas de traspasos negativos mostraron un
bajo y poco significativo nivel de asociaciéon con todos los factores.

Cuadro 5.6. Determinantes de las tasas de
traspasos negativos. Coeficientes de
correlacion lineal. Primer semestre de 2003

Tasa de traspa-
s0s negativos

Variables relacionadas con la “imagen" de la AFJP

Afiliados al inicio -0,416
Gastos Comerciales -0,348
Promotores -0,009
Sucursales -0,101

Variables relacionadas con el saldo de la CCI del afiliado
Rentabilidad -0,482
Comision Promedio -0,611

NOTA: ningtn coeficiente es estadisticamente significativo al 99%.

11 Se analiz6 la tasa de traspasos negativos (traspasos efectivos negativos del semestre divididos
por el nimero medio de afiliados, calculado bajo una hipétesis de crecimiento exponencial), en
lugar de los traspasos negativos, para evitar las asociaciones espurias que surgen por el distinto
tamano de las AFJP. Para mas detalle de este punto, ver “La evolucién demografica de las AFJP
en tres anos de funcionamiento” (SAFJP, 1997).
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5.2. CARACTERISTICAS 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%), jovenes (24 anos promedio, 14 menos
que los aportantes a junio de 2003) y de bajo ingreso medio ($447, 49%
inferior), con baja proporcion de hombres (61%). Las altas presentan una
concentraciéon por AFJP ligeramente menor que el sistema y tienen la
menor concentraciéon por jurisdiccion (Capital Federal participa sélo con
el 10% de las altas, mientras acumula el 21% de aportantes).

La evolucién de las altas de los tltimos anos refuerza las tendencias
decrecientes observadas en edad e ingresos. Especificamente, en el alti-
mo ano, disminuy6 la concentraciéon por AFJP y jurisdiccion.

5.2.2. Indecisos

Los indecisos son también de baja edad (27 anos promedio, 11 afnos
menos que los aportantes). Es el componente con menor ingreso medio
($372, 57% inferior) y relativamente baja proporciéon de hombres (63%).
Desde que los indecisos se distribuyen entre las AFJP de menor comi-
sion, ninguna de las cuatro administradoras mas grandes recibié afilia-
dos indecisos, por lo que es el componente que menos aporté a la concen-
tracion por AFJP.

Las caracteristicas de los indecisos han presentado variaciones poco
relevantes en los dltimos anos, con dos excepciones: la caida en la pro-
porcion de auténomos tras la derivacion al régimen publico de las contri-
buciones de los monotributistas, y la baja en la concentracién entre las 4
AFJP mas grandes, tras el cambio de la metodologia de distribucién de
indecisos.

5.2.3. Cambios de régimen

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

En los dltimos anos, las caracteristicas de los cambios de régimen
presentan una tendencia creciente en la proporciéon de hombres y de de-
pendientes y decreciente en la concentracién geografica por AFJP, asi 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 proporcién de hombres (74%, la
mayor entre los componentes positivos). Los traspasos positivos exhiben
una menor concentraciéon por AFJP que los traspasos negativos (es decir
que las AFJP de menor tamano captaron mas traspasos que pérdidas)

La evolucion de los traspasos de los dltimos anos, refuerza las carac-
teristicas ya comentadas (con excepcién de la proporcién masculina con
un leve descenso), indicando que la opcién de traspasarse es ejercida por
un segmento muy especifico de ingresos mayores. Una tendencia regis-
trada en los ultimos semestres es la baja de la concentraciéon de las 4
AFJP mas grandes, tanto en los traspasos positivos como negativos.

5.2.5. Depuraciones

5.2.5.1. Bajas del padrén

Las depuraciones del padréon de afiliados se caracterizaron por la
relativa baja proporciéon de hombres (59%, la menor de todos los compo-
nentes) y por edad media (37 anos) y concentracion 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 proporcién masculina, en relacién a lo registrado en semes-
tres previos. La edad promedio aumento6 de 27 a 37 anos y el porcentaje de
hombres subié 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 padréon antes de 1999, en su mayoria hombres de
mayor edad.

Este grupo representé el 36% de las 7 mil bajas de padrén del primer
semestre de 2003, mientras que 57% fueron altas de hace un ano y sélo
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 anos) y proporcién de mujeres (39%), simi-
lares a los promedios de los afiliados al régimen de reparto. La concen-
tracion 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 anos), ingresos inferiores al promedio ($685,
22% inferior al de los aportantes), ademas de tener la proporcién mas
alta de hombres (87%) y de auténomos (12%) de todos los componentes.

Cabe aclarar que desde el segundo semestre del 2001, como conse-
cuencia de la implementacién de un nuevo diseno de la base de beneficia-
rios, este componente sélo incluye las bajas de afiliados fallecidos. Por
ese motivo, desde esa fecha, en la evolucion de este componente se obser-
v6 bruscas disminuciones en la edad e ingreso promedio y un fuerte au-
mento en la concentracion por AFJP y la proporcién masculina.

En el siguiente cuadro se resumen las principales caracteristicas de
los distintos componentes del crecimiento de afiliados.
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Cuadro 5.7. Caracteristicas de los movimientos. Primer semestre de 2003

Concepto

Altas
Indecisos
Cambios de régimen

Traspasos regulares

Causantes

Depuraciones
Bajas del padron

Regularizaciones

Aportantes
junio de 2003

Cantidad
(en miles)

37,0
1443
24

152,5

5,0
92
6,6
2,6

3.107,8

Edad
media
(en aios)

24,5
27,2
39,4

37,1

52,0

37,0
52,6

38,4

Ingreso
medio

(en$)

447
372
926

1.751

685

873

Ingreso
mediano

(en$)

356
312
569

1.397

430

555

% de
hombres

61,2
63,4
68,0

739

87,3

59,0
61,4

68,2

% de
dependientes

99,2
96,5
98,5

99,4

88,0

95,7

% 4 primeras
jurisdicciones

63,2

7,4

66,7

68,6

% 4 primeras

pos
neg

AFJP
68,7
60,3
55,6
60,4

774

72,9
76,3

71,1
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CAPITULO 6 - JUBILACION, INVALIDEZ, Y MIUERTE

En este capitulo se analizan las tres causas principales por las
cuales un afiliado deja de ser activo: jubilacion, 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. INTRODUCCION

La jubilacién ordinaria (JO) es un beneficio al cual puede acceder el
afiliado una vez que alcanza la edad legalmente requerida (60 anos 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-
mas debe acumular un minimo de 30 anos de aporte.

Las prestaciones por muerte e invalidez, en cambio, corresponden a
afiliados menores de 65 anos y su cuantia depende de ciertos requisitos
de regularidad en los aportes. Estas prestaciones estan 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 tnico, y de facil comprobacién, mien-
tras que la invalidez, definida como una pérdida mayor al 66% de la capa-
cidad laboral, puede ser originada por multiples causas (enfermedad, ac-
cidente, etc.) y su declaracion esta sujeta a la evaluacién por parte de una
comisién 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 capitalizacién individual).

En este capitulo, dadas las diferencias mencionadas, se analiza cada
uno de los sucesos en secciones independientes. Para jubilacion e invali-
dez se describe primero la evolucion y el comportamiento de las altas
registradas durante los 9 anos de vigencia del sistema y en una segunda
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parte se analizan las caracteristicas de los beneficiarios vigentes a junio
de 2003. Para muerte, primero se describe (al igual que en los casos ante-
riores) la evolucion y caracteristicas de los causantes, en una segunda
etapa se caracteriza el grupo familiar de los muertos y en una tercera y
altima parte se describe al grupo de pensionados vigente (incluidos pen-
sionados por fallecimiento de beneficiarios de jubilacién 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 anos de vigencia del sistema,
esta demora promedié 4 meses para fallecimiento, 5 para jubilacién 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 presentacién de la
solicitud en la administradora, promedié 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 modificé la
metodologia de registro de la informacion correspondiente a los benefi-
ciarios!, y no fue posible utilizar para los anos 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 precaucion. Las variaciones con respecto a periodos previos pue-
den ser en parte aparentes, debido al cambio metodolégico mencionado.

Cada grupo se caracteriza por edad y sexo, por concentracién en las
cuatro primeras jurisdicciones y por tipo de trabajador e ingreso. La cla-
sificacion del trabajador en auténomo o dependiente corresponde a la con-
dicion laboral al momento del Gltimo aporte registrado. El ingreso
imponible medio considerado en este capitulo corresponde al dltimo re-

1 Instruccion SAFJP N° 36/00 reemplaza la Instruccion SAFJP N°200/95
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gistrado (sobre el cual se efectu el ultimo aporte de los afiliados causan-
tes). Este indicador, puede ademaés ser visto como una aproximacién del
ingreso base, y en consecuencia, del haber de la prestacién. En el caso de
las pensiones por fallecimiento y retiros por invalidez la prestacién se
calcula como un porcentaje (que varia segin la condiciéon de regularidad
del afiliado) del ingreso base (promedio de los tltimos 5 anos). Para el
calculo de la jubilacion (PC y PAP) se promedian los tltimos 10 anos.

6.2. JUBILACIONES

6.2.1. Caracteristicas y tendencia de las jubilaciones registradas

De las 51 mil jubilaciones registradas desde inicios del sistema, el
76% se concentr6 en Buenos Aires, Capital Federal, Céordoba y Santa Fe.
Esta proporciéon es levemente superior al 73% que corresponde a los afi-
liados mayores a 60 anos.

La mayoria de las jubilaciones fueron otorgadas a hombres (70%) y a
trabajadores en relacién de dependencia (78%), proporcion mas 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 bas6 su ultimo aporte en ingresos inferiores a
dicha suma.

Cuadro 6.1. Caracteristicas de las jubilaciones, segun
afo de registro

Ao de % de % de depen- *d Prir_ne- Ingreso
registro Altas hombres dientes ras s ediano
dicciones
1995-96 121 75,9
1996-97 666 68,6 - - -
1997-98 3.752 735 739 81,9 431
1998-99 4.863 74,5 73,1 76,6 421
1999-00 8.369 732 75,8 79,3 452
2000-01 11.854 71,6 80,7 74,9 535
2001-02 8.470 68,7 78,3 74,1 456
2002-03 12.581 63,7 773 74,6 436
Total 50.676 69,8 715 76,4 463
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El ingreso imponible promedié $810, con valores 15% inferiores para
las mujeres que para los hombres. Los auténomos ($458) registraron in-
gresos 50% mas bajos que los dependientes.

La edad media de la jubilacién fue de 63 anos. Las mujeres solicita-
ron la prestacion a los 62 anos, casi dos antes que los hombres y los tra-
bajadores dependientes accedieron al beneficio un ano y medio antes que
los auténomos (64,3).

Cuadro 6.2. Edad e ingreso medio por sexo y tipo de trabajador
Jubilaciones registradas 1995-2003

Concepto SEXO0 ) Total TIPVU DE TRABAJAD_OR
Hombre Mujer Autonomo  Dependiente
Ingreso medio ($) 849 719 810 458 913
Edad media( en afios) 63,9 62,1 63,4 64,3 62,8

Total de casos 35.357 15.319 50.676 11.397 39.279

La edad media se mantuvo estable en 63 anos desde inicios del siste-
ma, compensando el leve ascenso (0,5 anos cada dos anos) registrado en
los trabajadores dependientes con la pérdida de peso de los auténomos
que se jubilan a mayor edad.

6.2.2. Caracteristicas de los actuales jubilados

Al 30 de junio de 2003, habia 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 Cérdoba).

Dado que el nimero de anos de aportes atn era reducido, la acumu-
lacion en las cuentas de capitalizacion individual era relativamente baja,
y s6lo el 5% de los jubilados opté por una renta vitalicia previsional en
una compania de seguro de retiro.
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Grafico 6.1. Beneficiarios de jubilacion ordinaria por
AFJP/CSR
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Como se esperaba, los jubilados tenian una alta concentracién en
edades avanzadas, sélo el 8% tenia menos de 60 anos. El 70 % de las
jubilaciones fueron otorgadas a hombres.

La edad promedio de los jubilados del régimen de capitalizacién fue
de 67 anos, las mujeres (65) tenian dos anos menos que los hombres.

Grafico 6.2. Beneficiarios de jubilacion ordinaria
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6.3. RETIROS POR INVALIDEZ

6.3.1. Caracteristicas y tendencia de los retiros registrados.

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

El 64% de los retiros se concentr6 en las cuatro principales jurisdic-
ciones, proporcién relativamente baja comparada con la de aportantes
(70%), lo que podria constituir un indicio de mayor riesgo en las provin-
cias con menor poblacién del pais.

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

El1 92% de los retiros fueron otorgados a trabajadores en relaciéon de
dependencia. La proporcién de dependientes oscil6 alrededor de este va-
lor durante el periodo.

El ingreso imponible mediano fue de $383, muy bajo con relacién al
de aportantes ($555) indicando mayor riesgo de invalidez para los de me-
nores ingresos.

Cuadro 6.3. Caracteristicas de los retiros por invalidez, segin aio de registro

o o o % 4 prime-
oo M hombes  demes M Ul meda
dicciones
1994-95 183 84,2 - - - 44,6
1995-96 926 85,2 - - - 44,9
1996-97 1.881 84,0 - - - 47,3
1997-98 2.776 837 89,5 63,8 383 49,2
1998-99 3474 82,4 89,8 62,9 383 50,2
1999-00 4.109 82,7 91,7 63,8 383 50,9
2000-01 4.186 82,9 92,4 64,6 383 51,8
2001-02 4.152 81,7 93,1 64,2 392 52,0
2002-03 4.217 83,8 91,4 63,1 392 52,4
Total 25.964 83,0 91,6 64,2 383 50,7
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El dltimo ingreso imponible de los retirados promedi6é $609, con va-
lores 19% inferiores para las mujeres que para los hombres ($629), mien-
tras que los trabajadores auténomos ($411), promediaron 34% menos que
los dependientes. Durante el periodo se registré un comportamiento osci-
lante.

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

A continuacién se presentan la edad e ingreso medio de los retiros
otorgados por sexo y tipo de trabajador:

Cuadro 6.4. Edad e ingreso medio por sexo y tipo de trabajador
Retiros por invalidez registrados 1995-2003

SEXO0 TIPO DE TRABAJADOR
Concepto i Total ) )
Hombre Mujer Autonomo  Dependiente
Ingreso medio ($) 629 511 609 41 626
Edad media( en afios) 51,0 489 50,7 53,2 50,6
Total de casos 21.549 4.415 25.964 2.191 23.773

6.3.2. Caracteristicas de los actuales invalidos

Al 30 de junio de 2003, los beneficiarios vigentes de retiro por invali-
dez eran 16 mil y presentaban una concentracion elevada por AFJP (76%
en las 4 mayores) y moderada por jurisdiccion (62% en los cuatro distri-
tos principales).
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El 82% fueron hombres y el 52% de los retirados se concentraba en-

Grafico 6.3. Beneficiarios de retiro por invalidez por AFJP/CSR
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6.4. MUERTE DE ACTIVOS Y PENSIONES POR FALLECIMIENTO

6.4.1. Caracteristicas y tendencia de las muertes registradas.

En los 9 anos se registraron 46 mil muertes de afiliados al régimen
de capitalizacion. El 69% se concentré en las cuatro principales jurisdic-
ciones, proporcion muy similar a la registrada entre los aportantes.

El 88% de las muertes correspondié a trabajadores en relaciéon de
dependencia. La proporcién de hombres fue de 88%, muy elevada en com-
paraciéon 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 evolucion oscilante, con pequenas variacio-
nes.

El ingreso imponible mediano alcanz6 los $417, relativamente bajo
en comparacion con el ingreso mediano de aportantes ($555), indicando
que el riesgo afecta en mayor medida a los afiliados de bajos ingresos.
Este indicador presenté una leve tendencia descendente a lo largo del
periodo.

Cuadro 6.5. Caracteristicas de los afiliados fallecidos,
segun ano de registro

Ao de % de % de depen- 4 Prir_ne- Ingreso
registro Altas hombres dientes ras s ediano
dicciones
1995-96 2.031 90,5
1996-97 2.242 90,8 - - -
1997-98 4.969 90,6 923 72,8 555
1998-99 5.476 88,7 88,2 67,5 428
1999-00 5.630 87,7 87,7 68,0 409
2000-01 6.964 87,5 88,3 69,0 405
2001-02 8.895 88,3 86,9 69,2 392
2002-03 9.693 87,0 87,6 68,3 403
Total 45.900 88,3 88,3 69,3 a7

El ingreso imponible de los fallecidos promedié $686 ($626 para las
mujeres y $694 para los hombres). Los trabajadores auténomos ($483)
registraron valores 32% inferiores a los dependientes.
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La edad media al fallecimiento para el total de fallecidos fue 47 anos,
con una evolucién creciente, pasando de 43 anos en 1995 a 49 anos en
2003, acompanando la evolucién en aportantes. Para las mujeres fue de
45 anos y para los hombres 47. Los dependientes fallecieron en promedio
a los 47, casi cinco anos mas jovenes que los auténomos.

Cuadro 6.6. Edad e ingreso medio por sexo y tipo de trabajador
Afiliados fallecidos registrados 1995-2003

Concepto SEXO0 ) Total TIPVO DE TRABAJAD_UR
Hombre Mujer Autonomo  Dependiente
Ingreso medio ($) 694 626 686 483 713
Edad media( en afos) 47,4 45,0 471 51,3 46,7
Total de casos 40.545 5.355 45.900 5.367 40.533

6.4.2 Caracteristicas del grupo familiar de los afiliados muertos

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

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

En promedio hubo 2,1 pensionados por causante, 1,1 hijos y 0,9 c6n-
yuges. Al momento del fallecimiento, los hijos derechohabientes
promediaron 10 anos y las conyuges 46 (2,5 menos que los fallecidos).

Para analizar la composicion de los diferentes grupos familiares se
clasificé a los causantes segin el tipo de pensionado que generaron (sin
considerar el 2% con grupo familiar desconocido).
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Grafico 6.5. Distribucion de los causantes segun sus
derechohabientes
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Las principales caracteristicas de cada grupo fueron las siguientes:

*El 38% de los afiliados fallecidos generé pensiéon sélo para su con-
yuge (sin hijos mayores de 18 anos). La edad media de fallecimiento de
este grupo fue la més elevada (54,6 anos) y el 90% fueron hombres. La
edad media de los conyuges sobrevivientes promedié casi dos anos
menos (52,8).

*El 51% de los afiliados muertos gener6 pensién para cényuges e hi-
jos. E1 20% de los muertos tenia un hijo derechohabiente, el 16% tenia
dos y el 15% restante tres o més. El nimero medio de hijos con dere-
cho a pension se asocia en relacién inversa con la edad al fallecimien-
to del causante.

*El 3% generé pension sélo para sus hijos (sin conyuge). Este grupo
tiene la mayor proporciéon de mujeres causantes (37%).

*El 8% de los afiliados muertos registrados, no generé pensiéon algu-
na (sin derechohabientes). Presentaron la menor edad al fallecimien-
to, que promedié los 40 anos. El analisis de este grupo cobra impor-
tancia por no generar costo alguno en las companias de seguros. Hay
que considerar la existencia de un claro indicio de subregistro dado
que la proporcion de solteros entre 15 y 65 anos alcanza al 40% de la
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poblacién econémicamente activa (EPH, octubre de 2003), 32% de los
hombres y 49% de las mujeres.

Cuadro 6.7. Caracteristicas principales de causantes y pensionados segun tipo de grupo familiar

CAUSANTES PENSIONADOS
Tipo de grupo familiar ) Participa-  Load media o o Total b a0 media Edad media
Numero » al falleci- derecho- " .
cion . hombres . hijos conyuges
miento habientes

Sin derechohabientes 3.413 8% 39,9 741

Sin conyuge, con hijos 1.486 3% 40,8 62,8 2.445 10,2

Conyuge sin hijos 16.973 38% 54,6 90,3 17.348 52,8
Conyuge con 1 hijo 9.118 20% 45,6 90,0 18.423 11 42,9
Conyuge con 2 hijos 7.094 16% 42,4 90,9 21.410 10,1 39,4
Conyuge con 3 0 + hijos 6.673 15% 4.8 94,6 32.156 9,7 37,8
Sin identificar 1.143 - 45,3 0,7

Total 45.900 100% 47,3 88,3 91.782 10,1 45,7

6.4.3 Caracteristicas de los actuales pensionados por fallecimiento

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

Al 30 de junio de 2003 habia 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 jubilacion.
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 eligié la modalidad de renta vitalicia
previsional (RVP), y por lo tanto perciben sus prestaciones a través de
companias de seguro de retiro (CSR).

El1 76% de las RVP se concentran en Consolidar C.S.R, Origenes 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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Grafico 6.6.Beneficiarios de pension por fallecimiento por
AFJP/CSR
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De los beneficiarios que optaron por la modalidad RVP durante el
ano 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 retencién entre 60% y 80%, mientras que relaciones atin mas
bajas se observaron en Profesion+Auge y Futura ambas sin CSR vincu-
lada.

CON
ORI
HNY
CONS

Esto se produce no obstante la obligacién 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 opcién de seleccién de modalidad de la prestacion a los 30 dias de la
puesta a disposicion del pago de haberes devengados (Res. SAFJP N°4/
02).

Buenos Aires, Capital Federal, Santa Fe y Cérdoba concentran el 62%
de los casos.
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Cuadro 6.8. Pensionados por fallecimiento vigentes al 30 de junio de 2003

. Caracteristicas Namero de
BT Nimero  Participacion < 20 aiios  afiliados falle-
fallecimiento de %) % hombres % en CSR (%) cidos asociado

Afiliado activo 67.006 92,8 31 69,0 46,3 33.137
Jubilado 951 1,3 13 185 129 783
Invalido 4.235 59 28 59,8 38,8 2.357
Total 72.192 100,0 30,2 67,8 454 36.277

Las prestaciones corresponden en su mayoria (93%) a conyuges e
hijos de afiliados fallecidos.

El1 70% del total de pensionados son mujeres. A pesar de que el 88%
de los afiliados muertos fueron hombres, la participacién de los hijos (sin
diferenciales por sexo) reduce la proporciéon femenina del total. En el caso
de pensionados por fallecimiento de jubilados, la proporcién de mujeres
fue significativamente més elevada (87%) debido a la mayor edad del cau-
sante involucrado y que generalmente ya no tiene hijos con derecho.

En cuanto a la distribucion etaria se distinguen los menores de 20
anos (45%) y el grupo de 40 a 59 anos (30%).

Grafico 6.7. Beneficiarios de pension por fallecimiento
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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 anos, y los hom-
bres 19. Esta diferencia se debe principalmente a la naturaleza del grupo,
compuesto por hijos (menores a 20) y conyuges en su mayoria viudas.
Mientras la proporcién de hijos representa el 32% de las mujeres alcanza
el 77% de los hombres.
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CAPITULO 7 - LA GESTION PREVISIONAL DE LAS AFJP

En este capitulo se exponen datos bdsicos que permiten descri-
bir el estado de las solicitudes de prestaciones previsionales (en
adelante SPP) gestionadas por las AFJE la demora en su trami-
tacion, el haber medio y otras caracteristicas de causantes y be-
neficiarios del régimen de capitalizacion del SIJP La fuente de
datos es la Base de Datos de Beneficiarios administrada por la
SAFJP

7.1. SPP EN TRAMITE, OTORGADAS Y REGISTRADAS'

7.1.1. SPP en tramite

Al 30 de junio de 2003, el stock de SPP en tramite del régimen de
capitalizacién alcanz6 51 mil casos. El 74% se concentraba en las cuatro
AFJP mas grandes (Consolidar, Maxima, Origenes 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 tramite correspondian a Jubilacion Ordinaria
(JO) mientras que el resto se divide entre Pensién por Fallecimiento (PF,
21%) y Retiro por Invalidez (RI, 35%), segiin se detalla en el cuadro 7.1.

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

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

1 A lo largo de este capitulo se utilizan las siguientes definiciones:

SPP registradas: SPP dadas de alta en la Base de Datos de Beneficiarios (BDB).

SPP en tramite: SPP informadas que no tienen el beneficio otorgado segtin lo establecido por la
Instruccién SAFJP N2 33/02. Es decir, la AFJP no ha emitido la resolucién de otorgamiento de la
prestacion solicitada ni se ha iniciado el pago de beneficios correspondientes.

SPP otorgadas: SPP informadas con el beneficio otorgado, segin lo establecido por la Instruc-

cién SAFJP N2 33/02 y/o con el pago de beneficios correspondientes iniciado.
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b) Las cuatro AFJP mas grandes promediaban 58 SPP en tra-
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 depuracion del padréon de afiliados, el grado de
eficacia en la gestién previsional y la particular siniestralidad de la po-
blacién afiliada a cada AFJP.

No obstante ello, el indicador muestra a Nacién, Futura y Origenes
con las posiciones relativas mas débiles al verificar menos de 55 SPP en
tramite por cada 10.000 afiliados (el promedio del sistema).

Cuadro 7.1. SPP en tramite por tipo de prestacion?
Stock al 30/06/03

Tipo de prestacion

ARIP Jo ':’F . RTI Otros Total * ?nplraEfIl:{!Lg
ARAU 761 301 406 3 1471 29 27
CONS 3.689 1.520 3107 8.316 16,2 55
FESI 242 95 117 454 09 28
FUTU 681 197 280 1.158 23 70
ISOL 673 349 611 3 1.636 3,2 51
MAXI 2.840 1.479 2.187 6 6.512 12,7 48
META 56 29 20 105 0,2 7
NACI 2.508 1.261 2.136 65 5.970 11,6 76
ORIG 6.576 3.455 6.097 26 16.154 31,5 70
PROR 808 508 687 2 2.005 39 48
SIEM 3.339 1.597 2.150 7 7.093 13,8 53
UNIS 123 75 195 393 0,8 20

Total 22296 10.866 17.993 112 51.267 100,0 55

% 435 21,2 35,1 0,2 100,0

La composicién por fecha de suscripcion de las SPP en tramite mues-
tra que alrededor del 77% corresponde a SPP suscritas en los dos tltimos
anos (julio/01 — junio/03), el 17% entre 3 y 4 anos atras, mientras que el
6% restante lo fue entre 5 y 9 anos atras.

2 El tipo de prestacién “Otras” incluye los casos de remisién del saldo de CCI a la ANSES segtun
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-
z6 las 97 mil (cuadro 7.2). La composiciéon por tipo de prestacion de las
SPP otorgadas presenta variaciones respecto a la de SPP en tramite, 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 capitalizacion,
siendo Origenes la AFJP que mayor cantidad de beneficios ha otorgado
(27% del total), seguida por Maxima (18%).

La composiciéon de SPP otorgadas por fecha de suscripcion muestra
que el 26% corresponde a solicitudes suscritas en los dos dltimos anos
(julio/01 - junio/03), cerca del 40% entre 3 y 4 anos atras, mientras que el
33% restante lo fue entre 5 y 9 anos atras.

La composiciéon de SPP otorgadas por fecha de otorgamiento mues-
tra que el 55% corresponde a solicitudes otorgadas en los dos tltimos
anos (julio/01 - junio/03), cerca del 27% entre 3 y 4 anos atras, mientras
que 18% lo fue entre 5 y 9 anos atras.

Cuadro 7.2. SPP otorgadas por AFJP y tipo de prestacion
Stock al 30/06/03

Tipo de prestacion

AFJP Total %
Jo PF RTI Otros

ARAU 1.588 943 342 31 2.904 3,0
CONS 8.004 7.196 2478 66 17.744 18,4
FESI 503 210 62 775 08
FUTU 998 659 305 1 1.963 2,0
ISOL 1.233 1.060 346 14 2.653 2,7
MAXI 8.550 6.243 2.750 68 17.611 18,2
META 18 17 6 M 0,0
NACI 4.310 3173 1.335 199 9.017 9,3
ORIG 12.032 9.579 4.018 56  25.685 26,6
PROR 1.422 1.262 596 23 3.303 34
SIEM 6.294 5.198 2.048 3 13.543 14,0
UNIS 706 410 204 1 1.321 14

Total 45658 35.950 14.490 462 96.560 100,0

% 47,3 37,2 15,0 0,5 100,0
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7.1.3. SPP registradas

Por dltimo, el stock de SPP registradas vigentes al 30 de junio de
2003 en la Base de Datos de Beneficiarios alcanz6 las 148 mil. Discrimi-
nando por tipo de prestacion, el 46% correspondia a tramites de JO, 34%
a tramites de PF y el restante 22% a tramites de RI.

Las AFJP grandes contribuyeron en un 76% del total de las SPP re-
gistradas, siendo Origenes la AFJP con mayor cantidad de altas (28% del
total) seguida por Consolidar (17%).

Cuadro 7.3. SPP Registradas por AFJP y tipo de prestacion
Stock vigente al 30/06/03

Tipo de prestacion

AFJP Total %
Jo PF RTI Otros

ARAU 2.349 1.244 748 34 4.375 3,0
CONS 11.693 8.716 5.585 66 26.060 17,6
FESI 745 305 179 1.229 08
FUTU 1.679 856 585 1 3.121 2,1
ISOL 1.906 1.409 957 17 4.289 29
MAXI 11.390 7.722 4.937 74 24123 16,3
META 74 46 26 146 0,1
NACI 6.818 4.434 3471 264 14.987 10,1
ORIG 18.607 13.034 10.115 82 41.838 28,3
PROR 2.230 1.770 1.283 25 5.308 3,6
SIEM 9.633 6.795 4198 10 20.636 14,0
UNIS 829 485 399 1 1.7114 1,2

Total 67.953 46.816  32.483 574  147.826 100,0

% 46,0 31,7 22,0 04 100,0

A través del tiempo, las SPP registradas segin ano de suscripcién
experimentaron un paulatino incremento anual en todo tipo de presta-
cién, destacandose a partir del ano 2000 el despegue de JO sobre el resto.
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Grafico 7.1. SPP registradas (en miles), por periodo de
suscripcion y tipo de prestacion
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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 tramite al 30 de junio
de cada ano, el flujo anual de SPP registradas y resueltas (incluye otorga-
das y denegadas), el flujo de bajas de SPP durante el periodo de tramita-
cién y un indicador del ritmo de resolucién de los tramites previsionales.

La evolucién histérica del ritmo de resolucién muestra el mejor de-
sempeno en el periodo julio/02 - junio/03, alcanzando su valor méaximo
(41%). Esta mejora encuentra fundamento en el operativo implementado
por ANSES durante los meses de enero y febrero de 2003 que determiné
la emision masiva de resoluciones de otorgamiento de beneficios, en un
contexto caracterizado por el crecimiento del flujo de SPP registradas
(23% en el dltimo periodo).
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Cuadro 7.4. Stock de SPP en tramite, SPP registradas, resueltas y en tramite

. . Sl_ock en . Regis- Resuel- | Rilm_q de
Periodo tramite a inicio Bajas resolucion (en
del periodo s tas %)
1997-1998 7.108 12.074 5.576 113 29,1
1998-1999 13.493 14.740 8.564 186 30,3
1999-2000 19.483 21.590 10.202 535 248
2000-2001 30.336 29.114 18.063 500 304
2001-2002 40.887 30.558 20.611 686 28,8
2002-2003 50.148 37.608 35.831 658 40,8

En el cuadro 7.5 se incorpora informacién relativa a la composiciéon
por tipo de prestacién de las SPP registradas, otorgadas y en tramite,
pidiendo destacar al menos dos caracteristicas importantes:

a) En el caso de SPP registradas, otorgadas y en tramite la
participacién de JO se incrementa en el dltimo ano respecto del
total de SPP. Ello se explica por el natural envejecimiento de la
poblacion afiliada al régimen de capitalizacion.

b) Es notoriamente baja la participaciéon de RI en SPP otorga-
das, tanto en el total como en el dltimo ano mévil. Ello podria
estar fundamentalmente motivado por la mayor demora exis-
tente en la tramitacion de este tipo de prestacién con relacion a
los restantes (ver seccion 7.2).

Cuadro 7.5. Tipo de prestacion en total de SPP registradas, otorgadas y en tramite
Stock vigente al 30/06/03

Tipo de prestacion

SPP Total
Jo PF RTI Otros

Registradas 456 30,5 235 04 100,0

Total Otorgadas 473 36,1 16,1 05 100,0

En tramite 435 21,2 35,1 02 100,0

Registradas 51,8 245 23,0 07 100,0

Ultimo afio  Otorgadas 58,2 272 14,0 06 100,0

En tramite 49,1 23,1 27,6 02 100,0
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7.2. LA DEMORA EN LA TRAMITACION DE SPP

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

En el grafico 7.2 se muestra la evolucién desde 1999 de la demora
promedio en la tramitacion de beneficios (y de su desvio estandar), con
una tendencia creciente hasta junio de 2002 para todos los tipos de pres-
tacion. Dicha tendencia logra revertirse en el dltimo periodo analizado,
caracterizado por el operativo de ANSES mencionado anteriormente.

Grafico 7.2. Demora promedio de SPP otorgadas y desvio
estandar (segun periodo de otorgamiento)
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El analisis del desvio estandar 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 tramitaciéon mas dificultosa.

Por otra parte, la propia existencia de un stock de SPP en tramite
(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 analisis de un
subconjunto homogéneo de SPP, por ejemplo aquéllas que fueron otorga-
das en el mismo periodo en que fueron suscriptas (Grafico 7.3).

Grafico 7.3. Proporcion de SPP otorgadas en el mismo afo de
suscripcion (%)
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La evolucién muestra un significativo crecimiento en el tltimo pe-
riodo, lo que también implicaria aumentos en el ritmo de otorgamiento
de beneficios.

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

Esta etapa intermedia consiste basicamente en probar servicios y
remuneraciones de la historia previsional de los afiliados. La probatoria
abarca dos periodos claramente diferenciados: el mas reciente a partir de
la reforma previsional del ano 1994 y el anterior a la misma. En el primer
caso la informacién de anos de servicios y remuneraciones es transpa-
rente y esta actualizada en tiempo real en las respectivas cuentas de capi-
talizacion de los afiliados, mientras que respecto del periodo anterior a la
reforma, una parte de la informacién esta en bases de datos que adminis-
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tra ANSES y otra, la mas antigua, esta en papeles (expedientes) que pre-
sentan multiples lagunas de informacion.

Como consecuencia de que la base de activos es incompleta, la tarea
de verificacion 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 informacién deficientes generan trabas constantes
en el tramite de gestion previsional.

En cuanto a la tramitacion de RI ha superado en todos los casos a las
restantes prestaciones (PF y JO). Esto podria explicarse por cuanto este
tipo de prestacion, ademés de los procedimientos administrativos comu-
nes a los restantes, incluye un periodo de tramitacién 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 esperado?, las PF han presentado
histéricamente un tiempo de demora para su otorgamiento mayor que el
insumido por las prestaciones por vejez (con excepcion del periodo julio/
02 - junio/03). Sin embargo, debe tomarse en consideraciéon que los proce-
dimientos para la determinacién del derecho a la Prestaciéon Béasica Uni-
versal (PBU) y la Prestacion Compensatoria (PC) para los afiliados al
régimen de capitalizacién son equivalentes a aquellos utilizados por
ANSES para los afiliados al régimen de reparto, situacién 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. calculos actuariales). También debe agregarse que la deter-
minacién del grupo familiar beneficiado tiene complejidades asociadas a
la existencia de cambios sociales tales como convivencia, separacion, di-
vorcio, etc.

3 El andlisis del cumplimiento de la obligacién de aporte y de las remuneraciones correspondien-
tes a los cinco anos previos al fallecimiento (requisito exigido por la reglamentacién para la
determinacién de la condiciéon de regularidad del afiliado y para el calculo del ingreso base) debiera
a priori, insumir un tiempo menor que el andlisis del cumplimiento de la obligacién de aporte de
los 30 afos de servicios requeridos para la determinacién del derecho a PBU y PC.
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7.3. LA SELECCION DE MODALIDAD

El nuevo sistema previsional instituido por la Ley 24.241, establece
tres modalidades de pago para las prestaciones previsionales del régimen
de capitalizacion: 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 prestaciéon, 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: RE 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 continuaciéon se detallan muy sucin-
tamente estas diferencias conceptuales:

a) Propiedad de los fondos acumulados

E1 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
capitalizacién individual (CCI), con lo cual una vez cesado el derecho del
altimo beneficiario su remanente pasara a los herederos.

Por otra parte, para la configuracién de un contrato de RVP debe
transferirse la titularidad del saldo de la CCI a una Compania de Seguros
de Retiro, que se obliga a abonar la prestaciéon hasta que cesa el derecho
del altimo beneficiario.
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b) Riesgo de inversion

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

El compromiso asumido por las CSR en los contratos de RVP, por
otro lado, implica la constitucién 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 compania
espera obtener de la inversién de la reserva matematica. Asi, la presta-
cién nominal en pesos no podra disminuir, independientemente de lo que
ocurra con la rentabilidad de las inversiones realizadas obtenida por la
CSR, otorgando asi una cobertura al riesgo de inversion.

¢) Riesgo de longevidad

La modalidad de prestacion RP tiene asociados recalculos anuales,
determinados en funcién de la esperanza de vida para el afiliado y su
grupo de derechohabientes, a la fecha de cada recéalculo. En razén de que
la esperanza de vida del beneficiario que ha sobrevivido hasta la fecha del
recalculo cae a una tasa menor que el valor actuarial necesario unitario
(vanu) que resulta de la tabla de mortalidad utilizada para su determina-
cién, se produce el efecto de una prestacion decreciente en cuotas en el
tiempo. Por ello puede afirmarse que estda modalidad de percepcion no
otorga cobertura al riesgo de longevidad.

La RVP cubre el riesgo de longevidad individual conforme el com-
promiso que asume la CSR segtn los términos del contrato de renta por
medio de pagos periédicos de la prestacion hasta que se agota el derecho
del ultimo de los sobrevivientes. La compania financia este riesgo me-
diante el balance entre los fondos requeridos por los que viven mas que el
promedio y los fondos liberados por los que viven menos.

73



74

Superintendencia de AFJP

d) Caracteristicas del retiro fraccionario

Cuando el haber inicial de la prestaciéon determinada bajo la modali-
dad de RP sea inferior al 50% de la maxima Prestacién Basica Universal
(PBU)*, en razon del saldo acumulado en la CCI, el afiliado puede optar
por la modalidad de RF. Bajo esta modalidad se cobrara una prestacion
fija en monto y cuyo horizonte de percepciéon dependera del periodo en
que el saldo acumulado pueda financiarla. Los riesgos asociados a esta
modalidad coinciden con los del RP excepto en la cobertura de las presta-
ciones derivadas para los derechohabientes a quienes sélo se les entrega-
ra el saldo de la CCI al momento de fallecimiento del afiliado.

e) La opcién elegida por los beneficiarios

La seleccion de modalidad tiene caracteristicas diferentes segin sea
el tipo de prestacion de que se trate. En el cuadro siguiente se muestra la
participacién de RP, RF y RVP en el total de JO y PE. 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 Companias de Segu-
ros de Vida, lo que determina saldos de CCI mayores en comparaciéon a
JO dado el nivel de madurez del régimen de capitalizacion.

4  El haber mensual de la PBU es igual a 2,5 veces el MOPRE incrementada en un 1% por cada
ano que supere el minimo de 30 requeridos por la Ley para acceder a las prestaciones por vejez a
cargo del Régimen Publico.
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Cuadro 7.6. Modalidad de las prestaciones segun tipo
Liquidaciones de junio de 2003

Tipo de prestacion

MODALIDAD
Jo PF
RETIRO FRACCIONARIO 50% 3%
RETIRO PROGRAMADO 38% 11%
RENTA VITALICIA PREVISIONAL 12% 86%
TOTAL 100% 100%

7.4. EL HABER MEDIO DE LAS PRESTACIONES®

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

Cabe senalar que existian 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 depositos convenidos incrementan el saldo de algu-
nas CCI por encima de los aportes obligatorios y, en consecuencia, de las
correspondientes prestaciones.

Cuadro 7.7. Haber medio y cantidad de casos liquidados de JO
Junio de 2003 (incluye PBU+PC)

HABER  CANTIDAD DE

CONCEPTO MEDIO ($) CAS0S
JO (CAPITALIZACION Y REPARTO) TOTAL 757 22.343
JO (CAPITALIZACION Y REPARTO) AFJP 568 19.315
JO (CAPITALIZACION Y REPARTO) RVP 1.387 3.028

5 El promedio de las prestaciones se calcula excluyendo la prestacién anual complementaria
(PAC) en todos los tipos y modalidades de prestacion.
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El haber medio por causante de PF alcanzé los $638, con 32 mil ca-
sos involucrados. También aqui el haber medio liquidado por las CSR ($
673) supera el haber medio liquidado por las administradoras ($ 371) en
un 89%.

Cuadro 7.8. Haber medio y cantidad de casos liquidados de PF
Junio de 2003 (incluye particpacion del Estado)

CONCEPTO HABER MEDIO CANTIDAD DE

) CASOS
PFTOTAL 638 32.343
PF (AFJP) 371 3.780
PF (RVP) 673 28.563

Las diferencias en los haberes medios pagados por las CSR y por las
AFJP se debe, en parte, a la politica comercial de las CSR orientada a
seleccionar clientes con mayores saldos en su CCI. Este argumento se
refuerza al observar la proporcion de pdlizas de RVP vigentes en el total
de JO y PE presentadas en el Cuadro 7.7.

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

7.5. OTRAS CARACTERISTICAS 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 ano antes.

Relacionando el total de SPP registradas de PF y la cantidad de soli-
citantes de este tipo de prestacion surge que existen 2,0 solicitantes por
cada SPP. Como caracteristicas 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 composicién por tipo de prestacion muestra que casi un 48% del
total de solicitantes lo era de PF, 35% de JO, mientras que sé6lo 17% de RI.
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En el cuadro 7.9 se presenta una estimacion de la condicién de regu-
laridad en el régimen de capitalizacion, considerando a las SPP otorga-
das de RI y de PF (cuyos derechohabientes presentan SPP ante las AFJP).

Cuadro 7.9. La regularidad en los beneficios previsionales
Al 30/06/03, segun tipo de prestacion

. » REGULARIDAD
Tipo de prestacion
R D 1
PF 79% 14% %
RI 78% 17% 4%

Desde el punto de vista conceptual la condiciéon de afiliado “regu-
lar”, “irregular con derecho” o “irregular sin derecho” esta asociada
indisolublemente, segtn lo especifican el articulo 95 de la Ley 24.241 y
sus normas reglamentarias, a la presentacién formal de una SPP de PF o
de RI ante la AFJP o ante ANSES.

Asimismo, debe considerarse que la distribucién por sexo, edad, ni-
vel de ingresos, nivel de educaciéon formal alcanzado y condicién de acti-
vidad (entre las variables mas 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 dltimo, 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 presentacion del tramite
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. Nétese, ademas, que un estudio® sobre la regu-
laridad en el pago de aportes de los afiliados (en general) determiné 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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CAPITULO 8 - COMISION PRONMEDIO
Y COSTO DEL SEGURO

En esta seccion se analiza el comportamiento de las comisiones
cobradas por AFJP Ademds, se describe la evolucién de la co-
mision promedio y del costo del seguro colectivo de invalidez y
fallecimiento.

La comisién promedio percibida por las AFJP experiment6 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 comisién promedio descendié 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 increment6 al 7%, con
lo que la comisién promedio pasé a representar 32%.

En noviembre de 2001, simultaneamente con la reduccién de aportes
del 11% al 5%, se sancion6 el Decreto N° 1495/01 que, entre otras modifi-
caciones!, eliminé 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 comisién eran Arauca Bit con
1,85% (la tinica que ofrece bonificaciones) y Met con 1,95% mientras que
la mayor era Prorenta con 2,39%.

1 Otro cambio sustancial (que se detalla mas adelante) fue la modificacién en el computo de
reservas del SCIF, lo que permiti6 significativas reducciones de sus costos.

2 El dnico cambio registrado con posterioridad fue el de Profesion+Auge que redujo la comisién
por aportes obligatorios de 2,35% a 2,28% del salario, a partir de enero de 2002. Este cambio
redujo muy levemente la comisiéon promedio del sistema.
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Grafico 8.1. Comision por aportes obligatorios segin AFJP,
vigentes a junio de 2003
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En el segundo semestre de 2003, la comisién promedio por aportes
obligatorios se elevo 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 vari6 su comision, pasando a ser una de las tres AFJP mas baratas.
Mas recientemente, modificaron sus comisiones Profesién+Auge, Maxi-
ma y Nacién?.

La fuerte reduccion de la comision promedio en términos del salario
de fines de 2001 acompané la baja simultanea de las primas del costo del
seguro colectivo de invalidez y fallecimiento (SCIF) que pas6 de 1,5% a
0,5%, una disminucion del 64%. En el segundo semestre de 2001, se modi-
ficaron las Condiciones Generales de la Péliza del SCIF estableciendo
que, a partir del 1 de julio de 2001 se cubren los siniestros ocurridos,
denunciados (Resolucion Conjunta SAFJP N° 03/01 y SSN N° 28296/
01) y exigibles (Resolucion Conjunta SAFJP N° 06/01 y SSN N° 28478/
01) durante su vigencia. En consecuencia, al menos para esa péliza 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 pélizas
anteriores y parte de los ocurridos en el ejercicio son imputados a futu-
ras poélizas.

3 Segun Resoluciones SAFJP N° 34, 35, 43 y 46 /03.
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Ademas, entre las modificaciones del Decreto N° 1495/01, se incluye
la posibilidad para las AFJP, cuando los afiliados no acrediten aportes en
un periodo, de debitarles la porciéon de comisién correspondiente al costo
del SCIF del saldo de la cuenta de capitalizacién individual. En el ano
finalizado en junio de 2003, dicho débito se aplicé 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 comisién percibida por las AFJP y esta proporcion se
estabiliz6 en menos del 30% a partir de agosto de 1995. En julio de 2000
dicha proporcion se elevo al 35% y en julio de 2001 al 44%, pero volvié a
reducirse al 23% en el primer semestre de 2002.

El costo del SCIF como proporcién del ingreso imponible experimen-
t6 una sensible reduccion en los primeros anos del régimen previsional,
pasando del 2% al 1%, pero con una tendencia ascendente entre 1996 y
2001 como se muestra en el siguiente grafico.

Grafico 8.2. Comision promedio por aportes obligatorios
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La renovaciéon anual de pdlizas en julio de cada ano, con precios que
pueden bajar pero no subir durante el ano de vigencia, genero picos segui-
dos por descensos en los meses posteriores. En los dltimos anos esta ten-
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dencia ha sido cada vez mas leve. Si al momento de la licitacion las esti-
maciones del SCIF resultan elevadas, suele aplicarse una reduccién del
costo, aunque también companias 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 aumenté a 0,9%
en 1997/98, 1,0% en 1998/99 y 1999/00 y 1,2% en 2000/01. El costo del
SCIF promedi6 0,9% durante el ano finalizado en junio de 2002 y 0,7% en
el ultimo ano. 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 elevé a 1,3%.

La reduccién temporal de costos producto del cambio en el cémputo
de devengamientos, sumada a la mayor cobrabilidad, gener6 que los pre-
cios pagados en 2002/03 promedien 15% menos que el ano anterior. Sin
embargo, el deterioro del salario real y la atenuaciéon del impacto de las
modificaciones introducidas a fines de 2001 hicieron elevar los precios
licitados en 2003 mas del 70%.

Si bien hay un proceso licitatorio, las 12 AFJP vigentes operan con
12 CSV diferentes y, con la excepcion de Profesion+Auge, todas las AFJP
contrataron el seguro con empresas vinculadas. En consecuencia, los
precios podrian resultar “precios de transferencia” y no reflejarian nece-
sariamente los costos.
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CAPITULO 9 - FONDOS

En este capitulo se analiza la evolucion de los fondos de jubila-
ciones y pensiones (FJP) y el desemperio de los factores relacio-
nados con su variacién. Posteriormente se describe la contribu-
cion de cada componente: rentabilidad, recaudacion, prestacio-
nes pagadas y otros.

9.1. EVOLUCION DE LOS FONDOS DE JUBILACIONES Y PENSIONES

A junio de 2003 el valor de los FJP alcanzé los $42.918 millones. En
los primeros tres anos, los FJP crecieron a tasas del 100% como producto
de los nuevos aportes, de la incorporacion de nuevos afiliados y del rendi-
miento de las inversiones. En los tres anos 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 ano, los fondos crecieron 59%, esencialmente producto
de la aplicacion del Decreto N°471/02 sobre la contabilizacién de las in-
versiones de los fondos, el cual dispuso, que las obligaciones del Sector
Pablico Nacional, Provincial y Municipal vigentes al 03/02/02 nominadas
en dolares estadounidenses u otra moneda extranjera, cuya ley aplicable
fuera solamente la argentina, se convertirian a $ 1,40 por cada dédlar es-
tadounidense o su equivalente en otra moneda extranjera y se ajustarian
por el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER).
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Grafico 9.1. Valor del FJP y fondo por afiliado
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La distribucién de los fondos por AFJP es heterogénea. Al 30 de ju-
nio de 2003, Origenes present6 el mayor fondo ($9.564 millones) y
Profesiéon+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 concentracion superé el 60%, producto de las fusiones sucedidas,
hasta alcanzar el 76% a mediados del 2002. Desde entonces presenté una
leve caida, ubicandose en 74% en junio de 2003.

El valor del fondo de jubilaciones y pensiones por afiliado (o saldo
promedio de las CCI) exhibié una evolucién 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 dispersion 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 acumulé 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 acumul6 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 (mas 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 anos,
para decaer a continuacién. Los mayores saldos medianos se alcanzaron
entre los 40 y 50 anos (superiores a $2.800) y los menores, en los menores
a 25 anos.

Cabe aclarar que esta caracteristica no es consecuencia, sélo, 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 mas recientemente al régimen, los que cuen-
tan con menos aportes (y saldo acumulado en la cuenta).

Grafico 9.2. Saldo mediano por tramo de edad (junio de
2003)

3.000

25001 - - - - - - - - - - - - I

2000 - - - - - - - - - - S I N

15004 - - - - - - - -

0004 - - - - -

saldo mediano en pesos

500+ - - - - -

8P 1 O O 4 Y O 1 o e

Hasta19 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69
tramo de edad

El saldo mediano de los afiliados dependientes era de $2.373, 34%
superior al de los auténomos ($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
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mil. Los afiliados con ingresos entre $500 y $750 tenian un saldo media-
no de $5 mil! y el de los que ganaban menos de $500, de $1 mil.

9.1.1. Cartera de inversiones

9.1.1.1. Evolucién general

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

Al 30 de junio de 2003, la proporciéon de los titulos publicos se elevo
al 75% de los fondos, mientras que la participacion de los depésitos a
plazo fijo se redujo al 4%?*.

La proporcién de los fondos invertidos en acciones y titulos privados
aument6 en los primeros anos, alcanzando a mediados de 1997 el 28% del
fondo. Posteriormente empezé a caer, llegando al 10% en junio de 2003.

La participacién de los titulos valores extranjeros (TEX, TDE) al-
canzé el 3% de los fondos al final del primer ano de operaciones, para
luego descender a menos del 1%. A partir de mediados de 2002, dicha in-
version comenzo a crecer, hasta llegar al 8% en junio de 2003.

La participaciéon de los Fideicomisos Financieros (PFF) alcanzé su
mas alto nivel (17%) en octubre de 2001, cayendo a menos del 1% en junio
de 2003. Este descenso fue consecuencia del canje de titulos publicos 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 dltimo aporte
registrado del afiliado.

2 El 05/12/01, como consecuencia de los Decretos N°1572/01 y N°1582/01, el Ministerio de
Economia emitié la Resolucién N°807/01. De acuerdo a esta Resolucion, todos los fondos prove-
nientes de vencimientos de depdsitos a plazo fijo constituidos al 30/11/01, y por un periodo de
ciento veinte (120) dias, debian destinarse a la suscripcién de Letras del Tesoro (inicialmente
denominadas en délares y luego en pesos, a partir de la devaluacién y la pesificaciéon posteriores).
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Grafico 9.3. Distribucion porcentual de los fondos de
jubilaciones y pensiones por tipo de instrumento
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Seguidamente se analizara el comportamiento de los FJP en el alti-
mo ano de operaciones.

9.1.1.2. Comportamiento junio 2002-2003

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

En el siguiente cuadro se observan los rendimientos® 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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Grafico 9.4. RENDIMIENTO DE LOS PRINCIPALES GRUPOS DE
INVERSIONES DE LOS FJP (junio 2002 - junio 2003)
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En este periodo sélo las acciones extranjeras y los fondos comunes
de inversiéon mostraron resultados negativos pero entre ambos sélo 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 perio-
do fueron las acciones locales, que desde junio de 2002 mostraron un sos-
tenido incremento en sus precios? y los Préstamos Garantizados Nacio-
nales; ambos representaban en junio de 2003 el 70% de la cartera de los
fondos.

En el siguiente grafico se observa la evolucién de los principales
rubros de las inversiones de los fondos de jubilaciones y pensiones, que
posteriormente seran individualmente analizadas destacando los cam-
bios mas relevantes observados en el periodo.

4 El indice Merval subié desde 358 hasta 770 puntos entre junio de 2002 y 2003.



El Régimen de Capitalizacion a 9 aiios de la Reforma Previsional

Grafico 9.5. Evolucion de los principales grupos de activos de
los fondos
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a) TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Los titulos publicos 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% correspondia a Préstamos Garantizados Nacionales y
el resto se distribuia principalmente en titulos publicos nacionales nego-
ciables®.

b) PRESTAMOS 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
ponderacion en cartera. Debido a que estos activos no cuentan con nego-
ciaciéon en mercados secundarios esta participacion se mantuvo estable
en el periodo junio 02-03.

5 Los Titulos Pablicos Nacionales valuados a vencimiento no alcanzaban a representar el 1%
del total de los fondos.
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¢) TITULOS PUBLICOS NACIONALES NEGOCIABLES
(TGNN)

La participacién de los Titulos Publicos Nacionales Negociables en
cartera de los fondos pas6 del 13,0% al 10,5% en un ano.

Durante este periodo, la composicion de la cartera de titulos publi-
cos nacionales negociables cambié fundamentalmente hacia la gestiéon de
activos que honraban los servicios de interés y capital. Cuando se
desglosan estas inversiones de los fondos se observa la adquisiciéon 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 ddlares estado-
unidenses con vencimiento en el ano 2005 y 2012¢. También realizaron
inversiones en Bonos Brady Par y Discount que cuentan con garantia del
pago de renta sobre dos cupones cuyo capital esta garantizado con un
bono emitido por el Gobierno de Estados Unidos. Estas decisiones de in-
version tendieron por un lado, a preservar el poder adquisitivo de los
fondos (ajustables por inflacién); y por el otro, se mantuvieron en mone-
da délares estadounidenses.

La contracara fueron las ventas por algunas AFJP de Letes” ocurri-
das en la primera parte del ano 2002. Estos instrumentos tuvieron la
particularidad de ser aceptados por el Gobierno Nacional para la cance-
lacion de obligaciones fiscales, por cuanto su negociaciéon en el mercado
secundario alcanzé6 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 cancelacion de obligaciones fiscales incluia
un mecanismo de licitacion 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 Inversion por parte de las Sociedades
Gerentes que los administran.

7 Actualmente impagas por el Estado Nacional
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Grafico 9.6. Principales inversiones de los fondos en TGNN
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d) ACCIONES NACIONALES?®

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 Rio 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 ano 2002 las AFJP decidieron participar
del canje de acciones nacionales de Siderca S.A por acciones extranjeras
de la controlante Tenaris S.A. Esta operaciéon involucré 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 devaluacién de la moneda nacional junto a la falta de activos con
alta capacidad crediticia en el mercado local, impulsé estratégicamente a
las AFJP a incrementar las tenencias de los FJP en activos extranjeros
principalmente en acciones adquiridas a través de Cedear (Certificados
de Depoésito Argentinos) y a partir del mes de septiembre del ano 2002,
incorporando fondos comunes de inversién de renta fija y variable que
negocian en mercados autorizados extranjeros por la Comisién Nacional
de Valores, representando estos tltimos en el mes de octubre del ano 2002
un total de inversiones por $700 millones.

El 65% de las inversiones en acciones extranjeras se concentraban
en s6lo dos activos Telefénica S.A y Tenaris S.A que como se mencionara
en el apartado de acciones nacionales, esta tltima fue consecuencia di-
recta del canje de acciones de Siderca S.A, llevando la participacién de
activos extranjeros de los FJP casi al limite de lo permitido por la regula-
cion.

f) PLAZO FIJO

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

Durante todo el periodo 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 estda ajustado por CER. Estas tltimas sélo representa-
ban en junio de 2003 el 2% del total de plazo fijo.
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Cuadro 9.1. Distribucion de inversiones en plazo
fijo por banco

B Participacion Acumulado
(en %) (en %)
Banco Nacion 23,6 23,6
Banco Rio de la Plata S.A. 234 47,0
BBVA Banco Francés S.A. 15,4 62,4
HSBC Bank Argentina S.A. 133 75,7
Citibank N.A. 7.7 834
Bank Boston 42 87,6
Resto 124 100,0

g) OTROS INSTRUMENTOS

La participacién promedio del resto de las inversiones se mantuvo
en el 6% del total de los fondos. A continuacién se resumen los aspectos
mas relevantes de este segmento.

Fondos Comunes de Inversion: hubo dos factores esenciales que per-
miten visualizar el escaso atractivo que tuvieron como instrumentos al-
ternativos de inversion en el periodo:

a) el denominado “corralito financiero”, la declaracion del default
por el Estado Nacional de las obligaciones contraidas y la posterior sali-
da del régimen de tipo de cambio fijo, dejaron al borde del colapso la si-
tuacién de los Fondos Comunes de Inversién (FCI) cuya politica de inver-
sion estaba orientada a la administracién de instrumentos de renta fija®.

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

En el grupo de obligaciones negociables se observé por parte de las
empresas emisoras de estos valores negociables el comienzo del proceso
de reestructuracion de los pasivos, situacion que a la fecha atn no ha
concluido en algunos casos. Este proceso incluyé desde significativas

9 Estos FCI invertian en titulos publicos nacionales y plazo fijo
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quitas en el monto de capital hasta renegociacion de los términos y con-
diciones sin quitas sobre las tenencias originales. Sin embargo en el alti-
mo trimestre del ano 2002 se realizaron nuevas colocaciones de deuda
privada por parte de algunas empresas locales, por plazos inferiores a un
ano, que ingresaron a la cartera de los FJP ya que su calificacion era
superior a la minima requerida. En lineas generales en estos instrumen-
tos sblo las colocaciones de corto plazo superaron este obstaculo.

Dentro de los fideicomisos en cartera de los FJP sobresalié la incor-
poracion de fideicomisos financieros emitidos en ddlares estadouniden-
ses destinados a financiar la exportaciéon de productos de pequenas y
medianas empresas locales.

9.1.2. Rentabilidad

Luego de nueve anos de operaciones, los fondos de jubilaciones y pen-
siones tuvieron una rentabilidad histérica anualizada de 15,3%. La ren-
tabilidad real, ajustada por el Indice de Precios al Consumidor, fue algo
inferior: 10,7%. De los FJP que comenzaron a funcionar desde el inicio
del sistemal?, Consolidar exhibi6 la mayor rentabilidad histérica
anualizada de los nueve anos (16,2%), mientras que Futura obtuvo la mas
baja (13,8%).

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

En los cuatro anos siguientes, los rendimientos promediaron 5%
anual, destacandose con excepciéon del sexto ano (1999/2000) con 11%.
Durante estos anos, los rendimientos mensuales exhibieron una mayor
dispersion, 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 comenzé a funcionar en marzo de 2001 y obtuvo una rentabili-
dad histérica anualizada del 30%.
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Grafico 9.7. Rentabilidad nominal anual
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9.1.3. Recaudacion

Durante los nueve anos de operaciones del régimen de capitalizacion
se recaudaron $30.043 millones, de los cuédles el 98% lo fueron en concep-
to de aportes obligatorios.

Cuadro 9.2. Recaudacion anual por componentes, en millones de pesos corrientes

Aiio

Primero
Segundo
Tercero
Cuarto
Quinto
Sexto
Séptimo
Octavo
Noveno

TOTAL

Aportes
obligatorios

1.869,4
2.685,5
3.305,1
3.894,5
42177
4.301,2
4.263,9
2.7155
2.162,0

29.414,8

Imposiciones Depdsitos  Sin identifi-
voluntarias convenidos

45
10,3
18,2
27,6
20,8
28,1
20,8
11,3
9,5

151,1

3,0
92
79
125
92
123
14,1
6,5
22

770

cacion

7,6
39,7
2,7
29
41
0,9
74
3,0
44

72,8

Indecisos

83,2
48,1
68,1
447
38,0
24,9
20,0

327,0

TOTAL

1.8845
2.744,71
3.4170
3.985,7
4.320,0
4.387,2
4.3443
2.761,2
2.198,1

30.042,7

% aportes
obligatorios

99,2
97,8
96,7
97,7
97,6
98,0
98,1
98,3
98,4

97,9
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La evolucién de la recaudacién anual tuvo un crecimiento sostenido,
pasando de $1.900 millones en el primer ano a $4.300 millones en el quin-
to manteniéndose con pocas variaciones en los dos anos siguientes.

La caida en el nivel de recaudacién, observada en los dos tultimos
anos, puede explicarse por la concurrencia de varios factores. Conjunta-
mente a la caida en el nimero de aportantes, como consecuencia de la
crisis econdémica, durante estos anos 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 2003 .

Grafico 9.8. Recaudacion anual
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9.2. COMPONENTES DE LA EVOLUCION DE LOS FONDOS DE
JUBILACIONES Y PENSIONES

En esta seccién se brinda una descripcion de la evolucién de los fon-
dos de jubilaciones y pensiones y de los principales componentes de su

11 En julio de 2003, el Poder Ejecutivo dicté el Decreto N° 390/03 que suspendié la restitucion del
aporte personal al 11% del salario, por un ano. Segiin esa norma, a partir del 01/07/04, la tasa de
aportes personales subira del 7% actual, al 9% y, desde el 01/10/04, volvera al original nivel del
11%.
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crecimiento, en los nueve anos de operaciones. La informacién de esta
seccion se presenta en valores nominales que, si bien afecta la
comparabilidad entre periodos, no invalida el analisis de la composicién
de los distintos componentes en cada ano.

Al 30 de junio de 2003, el valor de los fondos totaliz6 $43.918 millo-
nes (14% del PIB), con una evolucién creciente en los nueve anos de ope-
raciones. Los fondos crecieron alrededor del 37% anual entre junio de
1997 y junio de 2000, para crecer s6lo 18% en el séptimo ano. En el octavo
ano, principalmente por la conversiéon a moneda nacional de los Présta-
mos Garantizados y los Depoésitos a Plazo Fijo pautados en moneda ex-
tranjera!?, aumentaron 59%. El tultimo afno crecieron 22%.

La contribucién de la recaudacién 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 dltimos dos anos estuvieron fuertemente in-
fluidos por las variaciones producidas en la paridad cambiaria y en las
normas de valuacion de los activos, que dieron origen a una elevada reva-
lorizaciéon nominal: 50% del fondo inicial, para el octavo ano y 19% para
el noveno. Por otra parte, la baja de las tasas de aportes personales afect6
negativamente la contribuciéon de la recaudacion.

12 Para mas detalles, ver seccion 9.1.
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Grafico 9.9. Variacion porcentual de los FJP
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Fuente: Elaborado sobre la base del Cuadro 9.2.

Por tltimo, las prestaciones netas empezaron a ganar significatividad
en los ultimos dos anos, alcanzando los $260 millones negativos (1% del
fondo inicial) en el noveno ano.

Cuadro 9.3. Variacion de los FJP
En millones de pesos

1994/ 1995/ 1996/ 1997/ 1998/ 1999 2000/ 2001/ 2002/

Concepto 1995 1996 1997 1998 1999 /2000 2001 2002 2003
FJP inicial 1.365 3.839 7.345 10102  13.861 18.714 22166  35.142
FJP final 1.365 3.839 7.345  10.102 13.861 18.714 22166 35142 42918
Crecimiento 1.365 2.474 3.506 2.757 3.759 4.853 3.452 12976 1.776
Recaudacion 1.889 2.732 3.416 3.986 4.320 4.387 4.344 2.761 2.198
Comisiones devengadas -579 -858  -1058  -1224 1306  -1.317  -1.269 -951 -868
RECAUDACION NETA 1.310 1.874 2.357 2.762 3.014 3.070 3.075 1.810 1.331
Capitales complementarios 4 118 168 287 346 387 377 451 800
Prestaciones pagadas -9 -17 -31 -42 -45 -61 -102 -7
Transferencias a CSR -1 -58 -120 -254 -299 -307 -347 -437 -888
PRESTACIONES NETAS 3 51 31 2 5 34 -31 -87 -259
Revalorizacion nominal 97 529 1.135 -9 746 1.760 412 11.265 6.757

Otros -46 20 -18 2 -6 -11 -4 -12 -52
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A continuacién se hara un anélisis mas detallado de cada uno de los
componentes del crecimiento de los fondos.

9.2.1. Recaudaciéon neta

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

La evolucién de la recaudacién neta tuvo un crecimiento sostenido,
pasando de $1.300 millones en el primer ano a $3.000 millones en el quin-
to manteniéndose con pocas variaciones en los dos anos siguientes, para
caer en los siguientes, llegando a $1.300 millones en el dltimo ano.

La recaudacién presenté una evolucién creciente en los primeros siete
anos del sistema, pasando de $1.900 millones, en el primer ano, a los $4.300
millones en el séptimo. La caida de los tltimos dos anos se debid, como ya
se comentara, a la reduccion de la tasa de aportes personales.

Durante los primeros siete anos, alrededor del 30% de la recaudacion
se destiné al pago de comisiones a las AFJP. En los tltimos dos anos, esta
proporcion aumenté 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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Grafico 9.10. Recaudacion neta y comisiones devengadas
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En el primer ano, el pago de primas del SCIF a las CSV representé el
48% de las comisiones devengadas, proporcién que cay6 en los siguientes
dos anos, hasta llegar al 22% en el tercer afno de operaciones. A partir del
cuarto ano, la tendencia se revirtio, ubicandose, en los anos siguientes,
entre 30% y 35% de las comisiones.
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Grafico 9.11. Comision neta y costo del seguro
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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 estan constituidos por los ca-
pitales complementarios y de recomposicion: los capitales aporta-
dos por las AFJP (recibidos de las CSV que cubren el SCIF), el Estado!® 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 Companias 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, ademas del pago de las prestaciones dispuestas por la
Ley 24.557 (ART)'. Las transferencias a las CSR son los montos girados
por la AFJP a las companias, constituidos por los saldos de las CCI de los
afiliados que contrataron una renta vitalicia previsional.

AFJP (CSV)
Capitales
(" Ingresos —» complementarios y de Estado *
recomposicion
ART
PRESTACIONES
NETAS < Retiros programados
Retiros fraccionarios
Prestaciones pagadas Transmisiones hereditarias
Excedentes de libre disponibilidad
\_ Egresos Prestaciones Ley 24.557 (ART)

Transferencias a CSR

* A partir del Dec. N° 728/00, el Estado no integra los capitales de los nuevos beneficios,sino que paga los beneficios proporcionales
directamente en forma periddica. En consecuencia, los ingresos por este concepto se deben extinguir con el tiempo.

13 Hasta la sancién del Decreto N° 728/00, como se detalla més 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 reglamentaciéon de esta ley dispone que las ART deben integrar a las CCI
de los afiliados los capitales correspondientes para el pago de las prestaciones.

101



102

Superintendencia de AFJP

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 invalidez!®. Con la maduracion del sistema,
aumenta la importancia del saldo de la CCI y el ntimero 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 anos
y negativas en los siguientes, (con excepcion del sexto ano), especialmen-
te significativas en los dos dltimos anos.

Grafico 9.12. Ingresos y egresos por prestaciones
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El monto de los capitales complementarios integrado presenté una
tendencia creciente en los nueve anos, pasando de $118 millones (en el
segundo ano) a $800 millones (en el dltimo).

15 Los retiros por invalidez se pagan, por el momento, con pagos periédicos ya que se consideran
beneficios transitorios. La reglamentacion del retiro definitivo por invalidez esta pendiente.
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Hasta el sexto ano, alrededor del 30% de los capitales complementa-
rios eran integrados por el Estado. A partir de la sancién del Decreto N°
728/00, el Estado no integra los capitales, sino que paga los beneficios
proporcionales directamente en forma periédica. 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 afio a menos
de $1 millén en el Gltimo.

La evolucién 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 millén el primer afno a $888 millones, en el
noveno, o, en términos de los montos de los capitales complementarios
integrados, del 19% al 111%.

Cuadro 9.4. Transferencias a las CSR

1er.aflo 2do.afo 3er.Afo 4to.afo 5to.aio 6to.afo 7mo.afo 8vo.afo 9no. aio
Transferencias alas CSR (1994/ (1995/ (1996/ (1997/ (1998/ (1999  (2000/ (2001/ (2002/
1995) 1996) 1997) 1998) 1999) /2000) 2001) 2002) 2003)

En millones de pesos 0,7 58,2 120,0 2538 2994 307,5 347,3 4371 888,1

En % de los capitales

: 18,9 49,2 713 88,5 86,6 79,6 92,1 96,9 111,0
complementarios

En % de los egresos por
prestaciones

En % del patrimonio neto inicial 43 3.1 3,5 3,0 2,2 1,9 2,0 2,5

96,9 86,5 87,7 89,1 87,8 87,2 85,1 81,1 839

Con el incremento natural de la cantidad de beneficiarios, las presta-
ciones pagadas aumentaron constantemente en los nueve anos, alcan-
zando los $171 millones en el dltimo. La mayor parte fueron pagos de
retiros programados, si bien esta proporcién viene cayendo: en el primer
ano, el 100% de las prestaciones eran retiros programados; en el Gltimo
ano, el 73%. Los retiros fraccionarios y las transmisiones hereditarias,
con montos menos significativos, son las prestaciones que mas crecieron
en términos relativos.
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Grafico 9.13. Prestaciones pagadas
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9.2.3. Revalorizacién del patrimonio neto y otros conceptos

Entre los componentes mas significativos del crecimiento de los FJP
se destaca la revalorizacién, producto de los rendimientos de las inver-
siones. La volatilidad de los mercados de capitales se reflej6 en la evolu-
cién historica de este concepto. Tras tres anos de valores positivos, el
cuarto arrojé una desvalorizaciéon de $7 millones (0,1% del fondo inicial);
en los anos siguientes se recupero la tendencia positiva. Tras la conver-
sion a moneda nacional de los Préstamos Garantizados y Depésitos a
Plazo pautados en moneda extranjera, este componente registré los valo-
res mayores histéricos, con $11 mil millones (en el octavo ano) 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 ultimo incorpora, ademaés, los recur-
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sos provenientes del encaje en el caso de que hubiera necesidad de com-
pensar por una rentabilidad menor a la minima'é

Los restantes componentes del crecimiento de los fondos!” no alcan-
zaron montos significativos.

16 Debe mencionarse que en los dos ultimos afios, ninguna AFJP presenté una rentabilidad
menor a la minima. En los primeros anos se incluia, ademas, los recursos del fondo de fluctuaciéon
(en el caso de que hubiera necesidad de compensar por una rentabilidad menor a la minima) y se
deducian las afectaciones al fondo de fluctuacién (en el caso de que la rentabilidad fuera mayor a
la maxima). Los fondos de fluctuacién se conformaban por las utilidades del seguro colectivo de
invalidez y fallecimiento y por los excesos de rentabilidad. El limite mdximo de la rentabilidad y el
fondo de fluctuacién se eliminaron por la Instrucciéon SAFJP N° 03/01, que reglament6 el D.N.U.
N° 1306/00, desde enero de 2001, pero su vigencia fue suspendida de marzo a noviembre de 2001,
cuando entré en vigencia el Decreto N° 1495/01.

17 Constituidos por los recursos de los fondos de fluctuaciéon (en los primeros afnos, ver nota
anterior), los recursos provenientes del encaje, diferencias de traspasos netos y otros ajustes
menores.
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CAPITULO 10 - COMISIONES MEDICAS

En esta seccion se describe el funcionamiento de las comisiones
médicas y se analizan las principales caracteristicas de los dic-
tdmenes de retiros transitorios por invalidez.

10.1. ACTIVIDAD DE LAS COMISIONES MEDICAS

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

La solicitud de retiro por invalidez, dentro de las 48 horas, sera re-
mitida a la comisién médica correspondiente al domicilio del afiliado. La
comisién médica periférica (CMP) analiza los antecedentes y cita a revi-
sién a los afiliados dentro de los 15 dias de efectuada la solicitud; tras los
estudios correspondientes, la comision tiene 10 dias 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 anos del dictamen, la CMP debera citar al
trabajador y, previo examen, revocar el beneficio o dictaminar el retiro
definitivo por invalidez!.

Actualmente existen en funcionamiento 33 CMP distribuidas en todo
el pais (como minimo una por provincia) y una Comisién Médica Central
(CMC) con asiento en la Capital Federal, integradas por cinco médicos
seleccionados a través de un concurso publico de oposicion y anteceden-

1 El plazo puede prorrogarse dos anos mas si la comisién considera que en ese lapso se puede
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tes. La SAFJP administra las comisiones médicas, con el
financiamiento conjunto de la Administracién 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 disminucién de la capacidad laborativa de los afiliados al SIJP,
tanto del régimen de reparto como del de capitalizaciéon. A partir de la
sancion de la Ley 24.557 (riesgos de trabajo) se les incorporé la funcién
de determinar las incapacidades derivadas de accidentes de trabajo y en-
fermedades profesionales. Ademés las comisiones médicas evaltian los
beneficios previsionales reglamentados por la Ley 20.475 (minusvalidos),
la Ley 20.088 (ciegos), la Ley 24.347 (edad avanzada), el examen de ingre-
so de nuevos autonomos (Decreto 300/97). Por tltimo, a titulo de colabo-
racion, interviene en la determinacion de invalidez de solicitantes y be-
neficiarios (de todo el pais) de las Leyes 18.037 y 18.038 (remanentes del
sistema previsional anterior) y determinacién de invalidez en
derechohabientes de las mencionadas leyes.

La proporcion de dictamenes correspondientes a la Ley 24.557 fue en
aumento en los ultimos seis anos, pasando del 26% de los dictamenes (en
el cuarto ano) a 58% (Cuadro 10.1).
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Cuadro 10.1. Actividad de las comisiones médicas periféricas
Expedientes dictaminados segun tipo de tramite

CONCEPTO 1997/98 1998/99 1999/00 2000/01 2001/02 2002/03

Retiro transitorio por invalidez 11.738 12.543 13.606 14.477 14.631 13.557
Reexamenes 909 2.523 3.508 4132 4.932 5.311
Reexdmenes (extensiones beneficio transitorio) 12 28 25
Reexdmenes (anteriores al tercer aro) 25 146 229
Derechohabiente 777 1.956 2.060 2.251 2.339 2.567
TOTAL LEY N° 24.241 (1) 13.424 17.022 19174 20.897 22076 21.689
Transitoria (Ley N° 18.037/38) 1.786 4.417 4.787 910 24 1
Jubilacion por Invalidez (Ley N° 18.037/38) 1.625 1.843 964 533 214 24
Derechohabientes (Ley N° 18.037/38) 237 373 109 1
TOTAL LEYES N°18.037/38 2) 3.411 6.260 5.088 1.816 347 36
Auténomos (Decreto N° 300/97) 724 976 467 60 27 24
Ciegos (Ley N°20.888) 2 10 12 2 10 6
Minusvalidos (Ley N° 20.475) 66 122 136 19 293 309
Edad avanzada 95 214 304 287 300 275
Colaboracion con CFSS 1 1

TOTAL OTRAS LEYES (3) 888 1.322 920 544 630 614
LEY N°24.557 - Laborales (4) 6.290 20.007 22.307 23.804 30.348 30.529
LEY N°24.028 - SECLO (5) 18 6 2

TOTAL (1+2+3+4+5) 24.031 44617 48.391 47.061 53.401 52.868
% de tramites previsionales (1+2+3) 73,8 55,1 53,9 494 432 423
% de tramites laborales (4+5) 26,2 449 46,1 50,6 56,8 57,7

El art. 52 de la Ley 24.241 especificaba los principios generales que
debian cumplir las normas de evaluacion, calificacién y cuantificacién
del grado de invalidez (también conocidas con el nombre de Baremo) sur-
gidas de una comisiéon 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 pais. Estas normas estan contenidas
en el Decreto 478/98, reglamentario del art. 52, que sustituy6 al anterior
Decreto 1290/94. El objetivo explicito de estas normas es establecer una
metodologia de evaluacion del deterioro psicofisico con criterio unifor-
me, que permita determinar el grado de incapacidad laborativa ocasiona-
da.

Tanto el afiliado, la ANSES, la AFJP o la compania de seguros de
vida (CSV) con la que se contraté el Seguro Colectivo de Invalidez y Falle-
cimiento, pueden recurrir el dictamen de la comisién médica ante la CMC,
dentro de los cinco dias de notificado el dictamen. La ley prevé una ins-
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tancia adicional de apelacion, ante la Camara Federal de la Seguridad
Social (CFSS).

Tan s6lo cerca del 4% de los dictamenes llegan a esta instancia judi-
cial, principalmente por apelacién del afiliado (97% de los casos), que lo-
gran revertir poco mas de la mitad de los casos.

10.2. DICTAMENES DE RETIRO TRANSITORIO POR INVALIDEZ:
CARACTERISTICAS GENERALES?

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 Comisiéon Médica Central (CMC).

Cuadro10.2. Dictamenes de retiros transitorios por invalidez
Enero de 2000 - junio de 2003

TOTAL % de
APELADOS .
CMP casos % FIRMES ACMC dictamenes apel_aclones
apelados  confirmadas
(1) 2) @) (4) (5)=(4)/(1) (6)
Acordados 30447 623  28.0%4 2.353 77 56,8
Denegados 18.410 37,7 10818 7.592 4.2 82,0
Total dictaminados ~ 48.857 1000 38.912 9.945 204 76,1

Nota: (6): proporcion de dictdmenes de la CMC (netos de “a dictaminar") que confirnan los de la CMP.

2 Para mas 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/estudiol5.pdf.
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El nimero de dictamenes emitidos por las CMP oscil6 alrededor de
los 7 mil por semestre. Alrededor del 62% de los dictdmenes acordaron el
retiro transitorio, porcentaje que se mantuvo relativamente estable.

Grafico 10.1. Dictamenes acordados y denegados por
semestre. Retiros transitorios por invalidez, 2000-2003
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La proporcién de dictamenes apelados a la CMC se mantuvo alrede-
dor del 21%, siendo menor en el caso de los dictamenes acordados por la
CMP (8%) que en de los dictdmenes denegados (44%). Estos tltimos mos-
traron una tendencia ligeramente decreciente, mientras que la propor-
cion apelada de dictdmenes acordados por la CMP se mantuvo sin varia-
ciones significativas.

Grafico 10.2. Retiros transitorios por invalidez. Proporcion apelada
a la CMC segun semestre y tipo de dictamen de las CMP
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Fueron confirmados el 76% de los dictamenes apelados a la CMC (ne-
tos de “a dictaminar”). Este porcentual present6 diferencias segtn el dic-
tamen previo de la CMP: se confirmo6 el 58% de los dictamenes acordados
por la CMP y el 82% de los denegados.

Respecto a las principales patologias® de los dictamenes acordados
por las CMP, alrededor del 28% de los dictamenes acordados correspon-

3 El Decreto N° 478/98, que establece las normas para la evaluacion, calificaciéon y
cuantificaciéon del grado de invalidez de los trabajadores afiliados al SIJP (Baremo), enumera 18
patologias. En esta seccién se agruparon las categorias “Obesidad” y “Desnutriciéon” y se
englob6 en una sola (“Genital”) a los dictdmenes correspondientes a “Genital Femenino” y
“Genital Masculino”. En consecuencia, las patologias consideradas se reducen a 16 patologias.
Para una enumeracién y definicién de las mismas, ver Tabla X del Anexo Estadistico.
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dieron a “Cardiovascular”, 16% a “Nervioso” (25% si se incluye el 9% de
“Psiquismo”), seguidos por “QOjos” (9%), “Neoplasias”, “Osteoarticular”
(8% cada una) y “Respiratorio” (6%).

Grafico 10.3. Retiros transitorios por invalidez. Dictamenes
acordados por las CMP segun patologia
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CAPITULO 1 - ANALISIS DEL MERCADO DE LAS AFJP

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

El comportamiento de las AFJP es analizado bajo distintos aspectos:

*Posicién en el mercado: ranking; sucursales y promotores; es-
tructura accionaria

*Rentabilidad de las AFJP
eEstructura de costos

*Solidez patrimonial

La evolucién 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 seccién 9.1.3), cambios en las estructuras de comisio-
nes, reduccion 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 reducciéon temporaria de su costo durante el ultimo
ano y medio.

Dichas medidas produjeron efectos significativos en todas las varia-
bles relevantes: recaudacion, 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 asi que el octavo ejercicio
(terminado en junio de 2002) se distinguié por presentar un primer y un
segundo semestre con notables variaciones en los indicadores mas repre-
sentativos del sector, mientras que el noveno ano mostré enteramente el
efecto de los cambios.
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Ademas de los hechos mencionados, y a la luz de las normas sancio-
nadas que dispusieron la devaluacién de la moneda local y posterior
pesificacion de los depésitos y tenencias en ddlares (Ley de Emergencia
Pablica 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 exposicién a la
inflacion).

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

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

La informacién de los estados contables utilizada en el presente ana-
lisis esta expresada en moneda homogénea de junio de 2003. Los detalles
acerca de la elaboracion de la informacién se presentan en una nota
metodolégica al fin de este capitulo.
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11.1. POSICION DE LAS AFJP EN EL MERCADO

En esta seccién se analiza la importancia relativa de las AFJP
segin la cantidad de afiliados vy los fondos administrados. Se
presenta la evolucién de sucursales y promotores y se analiza la
estructura accionaria de la industria por grupo econémico y na-
cionalidad.

11.1.1. Ranking de AFJP

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

El grado de concentracién de la industria, medido a través del tama-
no de los FJP administrados por las cuatro AFJP mas grandes, creci6
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 poseian mas de 6,5
millones de afiliados y 2,2 millones de aportantes, representando el 71%
del mercado respecto de ambas variables.

Con fines analiticos, las empresas fueron ordenadas de mayor a me-
nor tamano sobre la base de un indicador constituido promediando la
participacién de cada administradora en el mercado segin dos variables:
el namero de afiliados y el tamano 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 ano anterior. Ori-
genes (23,6%) mantenia el mayor nivel mientras que, en el extremo opues-
to, Profesion+Auge (1,2%) mantenia el tltimo lugar, al igual que el ano
anterior.
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Cuadro 11.1. Ranking de las AFJP
Participacion en el mercado al 30 de junio de cada afo, en porcentajes

Promedio”) Afiliados FJ.P Promedio!” Afiliados FJ.P

AFJP
2003 2002

Origenes 23,6 25,1 221 24,2 25,8 22,6
Consolidar 18,5 16,3 20,7 18,5 16,6 20,5
Siembra 15,7 14,6 16,8 16,2 15,1 17,3
Maxima 149 14,7 15,0 15,1 15,2 15,0
Nacion 7,8 84 72 7,6 82 71
Arauca Bit 6,5 57 73 59 45 72
Generar - - - - - -
Prorenta 3,3 44 2,2 3.4 45 2,2
Previsol 29 35 2,3 29 35 2,3
Met 2,6 1,6 35 1,9 08 29
Futura 1,5 1,8 1,3 1,6 19 1,3
Unidos 1,5 2,2 09 1,4 21 08
Profesion+Auge 1,2 1,7 0,7 1,2 1,8 0,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(*) combinado 50% participacion en el total de afiliados y 50% participacion en el total del FJP.

La administradora de mayor tamano, Origenes, obtuvo esa posicién
a través de la compra de otras AFJP. A partir de octubre de 1998, luego de
la incorporacién de Claridad, desplaz6 a Consolidar del primer lugar por
namero de afiliados y a partir de enero de 2001, luego de la incorporacién
de Previnter, también por tamano del fondo administrado. Desde octubre
de 2001, Siembra absorbié a Generar (tltima fusién en la industria), as-
cendiendo al tercer puesto del ranking.

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

11.1.2. Sucursales y Promotores

La evolucién de estas variables difiere a partir de la sancién de la
Resolucion 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 sancién de la
resolucién citada, se estan comparando conceptos diferentes.!

Luego de la etapa inicial de lanzamiento, el nimero 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 definicion 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.

Grafico 11.1. Sucursales
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1 Para un resumen de esta resolucion, véase SAFJP (2000) “El régimen de capitalizaciéon a 6
afios 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), mas del
doble que la siguiente, Consolidar (121) y a significativa distancia de la
menor, Met (10). Las cuatro mayores AFJP concentraban sélo 32% de las
sucursales y las cuatro jurisdicciones principales (Buenos Aires, Capital
Federal, Cérdoba y Santa Fe), 56%.

Cerca de 28 mil promotores constituian la fuerza de ventas en la
etapa de lanzamiento del sistema y afiliacion masiva inicial. Las AFJP
depuraron sus planteles, manteniendo 12 mil promotores al final del pri-
mer ano, luego se recompusieron hasta llegar a los 21 mil en septiembre
de 1997. Coincidentemente con la sancién de la Res. SAFJP 495/97 se
revirtié la tendencia, reduciéndose los promotores a 9 mil a mediados de
2003.

Grafico 11.2. Promotores
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A fines de junio de 2003, Origenes y Arauca Bit eran las AFJP con
mayor cantidad de promotores (alrededor de 1.500 cada una); la menor
cantidad correspondié a Futura (109). Las cuatro AFJP mas 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 anos 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-
cién pasé de 22% a fines de 1994 al 58% en junio de 2003), reflejando el
proceso de internacionalizaciéon de la propiedad de los bancos privados
locales.

En el cuadro 11.2. se muestra que la participacion del capital nacio-
nal se redujo de 68% en diciembre de 1994 a 28% en junio de 2003 y que
este proceso se desencadené en 1998. Dicho proceso forma parte de otro
mucho mas amplio que incluye a los servicios financieros en general en
Argentina y también a las administradoras de fondos de pensiones en
América Latina.

Cuadro 11.2. Administracion de los FJP, por sector econémico y nacionalidad
En porcentaje

Sector Economico Dic'94  Jun-95 Jun-96 Jun-97 Jun-98  Jun-99  Jun-00 Jun-01 Jun-02  Jun-03

% % % % % % % % % %
Bancos privados extranjeros 21,9 234 248 26,1 55,4 62,6 61,2 59,2 58,6 57,5
Bancos oficiales 13,1 12,6 115 13,0 134 14,1 13,8 15,2 14,6 14,6
Bancos privados nacionales 39,2 40,2 36,0 39,1 8,6 1,5 1,3 1,1 1,2 1,2
Companias de seguro 10,5 9,2 13,2 10,5 1,4 13,0 13,7 13,1 14,3 15,4
Gremios y sindicatos 35 35 53 29 33 25 24 23 2,2 2,2
Companias no financieras 3,0 33 4,0 2,8 4.6 59 7,2 79 8,3 8,6
Companias Financ. no bancarias 6,4 55 25 45 0,2 04 05 11 08 05
Otros 25 23 27 1,2 31 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
TOTAL 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Capital Nacional 68,5 69,2 - 66,9 - 259 26,6 28,2 28,0 28,0
Capital Extranjero 315 30,8 - 33,1 - 741 73,4 718 72,0 72,0

F.J.P (enmillones de $ corrientes, 519,5 1.364,6 3.838,6 7.344,6 10.102,1 13.763,5 18.714,3 22.166,1 35.141,8 42.918,1

Fuente: Gerencia de Estudios, Estadisticas y RRII - SAFJP
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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 administracién del 55% del total de los fondos.

En el transcurso del daltimo ano, los bancos privados extranjeros
sufrieron una leve caida de su participacion en favor de las “companias
de seguros”. Estos cambios se vincularon a la modificacién accionaria de
Maéaxima y al rapido crecimiento del fondo administrado por Met.

El incremento de la participacién de las “companias no financieras”
se debid, basicamente, al mayor peso relativo de Arauca Bit (OSDE) y al
cambio accionario en Unidos (participaciéon mayoritaria de Probenefit
S.A.) ya desde el ano anterior.

11.2. LA RENTABILIDAD DE LAS AFJP

En esta seccion se analiza el origen de las variaciones en los
resultados netos a nivel consolidado vy la evolucion de las varia-
bles que los componen: resultados de gestion, financieros y otros.
Se enfatiza en la evolucién de ingresos y costos de gestion a lo
largo de los nueve arios transcurridos. También se presentan
varios indicadores de rentabilidad y las diferencias mds signifi-
cativas entre las AFJP

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

Durante los dos primeros y los dos dltimos anos del régimen de capi-
talizacion, la industria obtuvo pérdidas netas, mientras que las maximas
ganancias netas fueron alcanzadas en el quinto y sexto ano (Grafico 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 ano anterior.

Grafico 11.3. Resultados netos de las AFJP
(a junio de cada afo)
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En el cuadro 11.3 se muestra en forma resumida los componentes de
los resultados que, con detalle, se presentaran en las secciones siguien-
tes.

123



124

Superintendencia de AFJP

Cuadro 11.3. Evolucion de los Resultados del mercado de las AFJP
(en millones de $ de jun-03)

1° aiio 2° aio 3° aio 4° aio 5° aiio 6° aio 7° aio 8° aio 9° aio

RESULTADOS DE GESTION -387,7 70,7 98,5 2294 552,8 5789 4101 445 3,7
RESULTADOS FINANCIEROS -9,2 58,6 101,1 209 63,5 1571 1172 -198.8 44,7
OTROS RESULTADOS -81,6 -1570 -1474 1736 -1925 -303,2 -3036 -1790 -1149
RESULTADOS NETOS -478,5 21,1 52,2 76,8 423,7 4329 2237 -3333 -66,5

En el altimo ejercicio, las pérdidas netas son atribuibles basicamen-
te, al rubro “otros resultados”, constituido en su mayor parte por las
amortizaciones de gastos diferidos registradas durante el ano, ya que los
demas 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 gestion”
(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
abordard méas 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 habia alcanzado el minimo valor histérico
del coeficiente ROE al cabo del primer ano (-29%); mientras que el maxi-
mo nivel histérico del mismo fue mostrado al quinto ano (23%). Desde
entonces, el indicador descendi6 progresivamente. Al cierre del octavo
ano, el mismo mermoé a -21%, para repuntar a -5% en el noveno.
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Grafico 11.4. Resultado neto de las AFJP
(en términos del PN promedio; ROE anual)
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Respecto a la evolucién del ROE por empresa en los dos tltimos anos,
las doce AFJP mostraron cierta mejora y tres de ellas (Consolidar, Arauca
Bit y Prorenta) retornaron a valores positivos.

Cuadro 11.4. Resultados netos por AFJP
En porcentaje del PN promedio

ROE
ARJP Julio 2001 - Julio 2002 -
Junio 2002 Junio 2003
Origenes -23,2 -12,9
Consolidar -12,0 10,2
Siembra -16,3 -10,9
Maxima -10,3 -9.2
Nacion -17,3 -2,6
Arauca Bit -221 6,3
Prorenta -45 41
Previsol -19,7 -24
Met -250,8 -48,9
Futura -235 -19,7
Unidos -56,0 -35,2
Profesion+Auge -25,4 -16,4
Total -21,0 5,4
Desvio estandar 62 16
Coef. de variacion 153% 144%
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En el dltimo 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 detallara. En el otro extremo, se ubicaron Met (-49%) y Unidos
(-35%), ambos producto de significativos “resultados de gestiéon” negati-
vos.

La disminucién del desvio estandar 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
disminuyd, el coeficiente de variacion (desvio estdndar / media) sélo se
redujo levemente, pasando de 154% a 144%.

11.2.2. Resultados de gestion

En los nueve anos de funcionamiento de la industria de administra-
ciéon de fondos previsionales, los “resultados de gestién” consolidados
fueron positivos (salvo el ano 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 ultimo ano.

La distancia entre las curvas del siguiente grafico muestra los “re-
sultados de gestién” obtenidos en los nueve anos transcurridos, donde se
destaca que en los tltimos dos anos la reduccién de los costos acompané
la abrupta caida de los ingresos por comisiones.
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Grafico 11.5. Resultado de la gestion de las AFJP
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La pronunciada reducciéon de ambos componentes se explica, princi-
palmente, por la caida en términos reales de los niveles salariales. Los
ingresos dependen directamente de los salarios reales de los aportantes;
en tanto que mas de la mitad de los costos de gestién son remuneraciones
al personal de las propias AFJP.

En el cuadro 11.5 se presenta la evolucion en moneda constante de
los resultados, ingresos y costos de gestion consolidados. El resultado de
gestion del ultimo ano fue de $4 millones, con una caida del 92% respecto
del ano anterior. Esta nueva baja esta asociada a una fuerte reducciéon de
los ingresos por comisiones, mayor que la baja de los costos de gestion.

Cuadro 11.5. Evolucion de resultados, ingresos y costos de gestion
En millones de pesos a precios de junio de 2003

Concepto 1°afio 2°aflo 3°afo 4°afo 5%aflo  6°afo 7°afo  8°afo  9° afo
Resultados de Gestion -388 1Al 98 229 553 579 410 44 4
Ingresos por Comisiones 1.289 1.886 2.323 2.674 2.870 2.889 2.790 1.829 872
Costos de Gestion 1.676 1.815 2.225 2444 2317 2311 2.380 1.784 868

Comercializacion 527 749 1.113 1.150 879 796 726 587 265
Administracion 557 584 603 617 647 671 680 536 319
Seguro colectivo 593 483 510 678 791 844 974 661 284
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Los “ingresos por comisiones” de las AFJP disminuyeron 52% en el
altimo ejercicio, pasando de $1.829 millones a $872 millones a precios de
junio de 2003.

A lo largo de los primeros seis anos, el aumento de los ingresos por
comisiones estuvo asociado principalmente al aumento del nimero de
aportantes y, en menor medida, al incremento del ingreso imponible. El
maximo histérico se alcanzé en el sexto ejercicio al acumular $2.889 mi-
llones; a partir del séptimo, esta tendencia se quebro.

El cambio de la trayectoria de los ingresos por comisiones se explica,
basicamente, por tres factores. El principal fue la caida de los salarios
reales a consecuencia de la inflacién; en segundo término, la reducciéon
del 32% de las comisiones cobradas por el cambio de alicuotas (en prome-
dio de 3,4% a 2,3% del salario); por ultimo, la baja en la cantidad del pro-
medio de aportantes en los dltimos dos anos respecto a ejercicios previos.

Como se detalla en el capitulo 8, la comisién 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 disminucién 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 caida ya mencionada del salario real provocaron el descenso de los
gastos consolidados en primas del seguro de los dos tltimos ejercicios
(32% y 59%, respectivamente).

Los costos de gestion crecieron a lo largo de los primeros cuatro
anos (con un maximo de $2.444 millones), se estabilizaron en los tres
anos siguientes y tuvieron fuertes caidas los dos dltimos. Se destaca, des-
de el quinto ejercicio, la disminucién de los costos de comercializacion,
asociada a la caida del nimero de promotores.

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

En el dltimo ano, las AFJP que acumularon mayores ganancias de
gestion fueron Nacion, Origenes y Consolidar. En el otro extremo, las
AFJP que presentaron mayores pérdidas fueron Met, Maxima y Siembra.



Cuadro 11.6. Resultados, Ingresos y Costos de gestion por AFJP
En millones de pesos a precios de junio de 2003

Ingresos
AFJP

Origenes 425,8
Consolidar 352,0
Siembra 321,3
Maxima 2791
Nacion 119,0
Arauca Bit 119,7
Generar 26,0
Prorenta 49,0
Previsol 444
Met 25,0
Futura 30,0
Unidos 19,4
Profesion+Auge 17,9
Total 1.8285

El principal indicador de rentabilidad relacionado con estos rendi-
mientos es el que vincula el Resultado de Gestion (RG) con el Patrimonio
Neto béasico promedio? (PNb), que refleja el rendimiento de gestiéon sobre

el capital propio.

En el grafico 11.6. se muestra la evolucion del indicador RG/PNb
durante los nueve anos transcurridos. En conjunto, las AFJP lograron
superavit en su gestiéon a partir del segundo ano de funcionamiento. El
maximo nivel histérico del coeficiente (50,4%) fue alcanzado en el quinto
ano. Desde entonces, descendi6 progresivamente hasta que, en el noveno

ano, fue de 0,4%.

2 El patrimonio neto bésico se obtiene como diferencia entre el patrimonio neto y los gastos
diferidos. E1 PNb promedio es el promedio simple de los PNb de los dltimos doce meses.
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Grafico 11.6. Resultados de Gestion / Patrimonio Neto basico
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La reduccion del RG/PNb en el Gltimo ejercicio se verificé en ocho de
las doce AFJP. Una menor heterogeneidad entre las mismas quedé refle-
jada a través de la reduccion de la dispersiéon en términos absolutos y
relativos.

Cuadro 11.7. Resultados de Gestion por AFJP
En porcentaje del Patrimonio Neto basico promedio

RG /PNb
AFJP Julio 2001 - Julio 2002 -
Junio 2002 Junio 2003

Origenes 11,2 48
Consolidar 244 59
Siembra -83 -6,8
Maxima 20,0 -85
Nacion 54 13,6
Arauca Bit 2,0 4,6
Generar -23,2
Prorenta 20,4 11,8
Previsol 1,7 -8,5
Met -315,3 -55,9
Futura -4.6 -25,8
Unidos -31,2 -55,0
Profesion+Auge 09 -19,7
Total 3.8 0,4
Desvio estandar 85,8 22,7
Coef. de variacion 372% 195%
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Otro indicador del resultado de la gestion de las AFJP es el que vin-
cula los Resultados de Gestiéon (RG) con los Ingresos por Comisiones
(IC), que se muestra a continuacién.

Grafico 11.7. Resultados de Gestion / Ingresos por Comisiones
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El indicador RG/IC mostr6 una mejora muy significativa en el se-
gundo ano de operaciones y sostuvo una tendencia creciente en los ejerci-
cios posteriores, alcanzando su maximo valor (20%) al sexto ano. La pos-
terior evolucion desfavorable del indicador se debi6é principalmente a la
sustancial retraccion de las comisiones cobradas, que no pudo
acompanarse de similares reducciones en los costos.

En los ultimos dos ejercicios, la relacion RG/IC disminuyé6 de 2,4% a
0,4%, reflejando una merma relativa de las ganancias de gestion a partir
de los ingresos “por ventas”. La relacion RG/IC por empresa present6
una importante heterogeneidad; cinco de las doce AFJP alcanzaron valo-
res positivos (el maximo, Nacion con 23%) y las siete restantes presenta-
ron pérdidas (la mayor, Unidos con -45%).
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Cuadro 11.8. Resultados de Gestion /
Ingresos por Comisiones, por AFJP
En porcentajes

RG /IC

AFJP Julio 2001 - Julio 2002 -

Junio 2002 Junio 2003
Origenes 7.8 52
Consolidar 134 54
Siembra -38 -42
Maxima 9.1 -52
Nacion 54 234
Arauca Bit 1,8 7,0
Prorenta 13,3 10,4
Previsol -2,0 -17,3
Met -210,5 -26,8
Futura -31 -34,3
Unidos -34,8 -44.9
Profesion+Auge 0,7 -25,7
Total 2,4 0,4

Adicionalmente, es conveniente analizar la relacion entre los ingre-
sos por comisiones obtenidos y los costos respecto de la cantidad de
aportantes en cada ano de operatoria. Estos permiten cuantificar el in-
greso de la gestion especifica de las AFJP en términos de sus aportantes.

El indicador Ingresos por Comisiones / Aportantes (IC/Ap) alcanz6
su maximo nivel al cuarto ano ($848 por aportante, por ano), para mante-
nerse estable en los tres anos siguientes, y posteriormente decaer en los
dos ultimos periodos. En valores constantes, en el tltimo ano los ingre-
sos por comisiones de las AFJP promediaron $291 por aportante, niveles
cercanos a la mitad del ano anterior.
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Grafico 11.8. Evolucion anual de Ingresos y Costos de Gestion
por aportante
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En el grafico 11.8 se muestra también el indicador de costos anuales
de gestion por aportante (CG/Ap), con el valor maximo al inicio del siste-
ma ($878), luego valores relativamente estables hasta el séptimo ano,
mientras que cae desde el octavo. En el ultimo ejercicio, CG/Ap alcanz6
su minimo valor ($289, 53% menor que el afo previo) y muy cercano al de
IC/Ap.

En consecuencia, en el tultimo ano se redujo significativamente el
resultado de gestion por aportante ($1,25, 92% menor que el ano previo)

11.2.3. Resultados financieros

Los “resultados financieros”, segin la definiciéon del presente anali-
sis, comprenden los resultados nominales del encaje, otros ingresos y
egresos operativos, los resultados financieros no operativos de la cartera
de inversiones (activos propios), asi como también los resultados por ex-
posicion a la inflacién de los activos y pasivos monetarios considerando
los rubros inversiones y encaje. Su evolucion se detalla en el cuadro si-
guiente.
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Cuadro 11.9. Evolucion de los resultados financieros de las AFJP
(en millones de $ de jun-03)

Concepto 1°aio 2°aflo 3°afo0 4°aino 5°afo0 6°aflo 7°af0  8°afio  9°afo
RESULTADOS FINANCIEROS 9,2 586 1011 209 635 1571 1172 -19838 44,7
Resultado del encaje 78 355 51,2 12,2 44,0 81,0 57,5 165,5 99,3
Otros ingresos y egresos operativos 111 04 6,0 04 04 0,7 11 -75,2 26,3
Result. financieros no operativos -59 22,6 439 83 19,0 75,4 58,5 2434 -2,6
Result. por exposicion a la inflacion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -5325 -78,2

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

En el octavo ano, los resultados financieros negativos se debieron a
que las ganancias nominales por la valuacion de los activos que constitu-
yen el encaje ($166 millones) y de otros activos propios ($243 millones) se
vieron mas que compensadas por las pérdidas por exposiciéon a la infla-
cion (-$533 millones). Los otros ingresos y egresos operativos reflejaron
pérdidas, basicamente, porque en este item se incluy6 una previsiéon por
desvalorizaciéon de tenencias de ciertos activos constituida por Consoli-
dar (-$66 millones)

En el noveno ejercicio, el saldo positivo de los resultados financieros
se debi6 a que los resultados del encaje ($99 millones) superaron los re-
sultados por exposicion a la inflacién (-$78 millones). Los otros ingresos
y egresos se transformaron en resultados positivos por $26 millones tras
la desafectacion de parte de la prevision mencionada.

Un indicador relativo a considerar es aquel que mide los “resultados
financieros” como porcentaje del patrimonio neto basico promedio (RF /
PNb). En el ultimo ejercicio, éstos llegaron a 5%, después de haber caido
a -17% en el ano previo.
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Cuadro 11.10. Resultados Financieros
En porcentaje del Patrimonio Neto basico promedio

RF/PNb
AFJP Julio 2001 - Julio 2002 -
Junio 2002 Junio 2003
Origenes -22,3 -39
Consolidar -21,3 22,1
Siembra 29 125
Maxima -20,6 2,0
Nacién -141 -19
Arauca Bit -18,6 -1,6
Prorenta -19,1 6,7
Previsol -16,7 15,6
Met 38 -25
Futura -21,6 42
Unidos -26,5 16,5
Profesion+Auge -29,0 2,8
Total 17,1 53
Desvio estandar 10,0 83
Coef. de variacion 56% 137%

En el noveno ano, el indicador RF / PNb tuvo una tendencia hacia
resultados mas favorables en once de las doce AFJP (la excepciéon fue
Met), con marcadas diferencias entre las empresas y valores extremos de
22% (Consolidar) y—-4% (Origenes). Cabe senalar que el coeficiente de Con-
solidar, significativamente superior al resto, se debi6 a que desafect6 par-
te de la previsién constituida el ejercicio anterior.

11.2.4. Otros resultados

Los “otros resultados”, tal como fueron definidos en los términos
del presente analisis, 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 minima
del fondo administrado)
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Cuadro 11.11. Evolucion de "Otros Resultados" de las AFJP
(en millones de $ de jun-03)

Concepto 1°afi0 2°af0 3°afo 4°ano 5°afo0 6°afio 7°af0  8°afio  9°afo
OTROS RESULTADOS -81,6 -1570 -1474 -1736 -1925 -303,2 -3036 -1790 -1149
Otros ingr. y egr. no oper. -81,5 1407  -1429 1403 -1040 -1099 -1563 -101,0 -1058
Impuesto a las ganancias -01 -4.6 -3,6 0,0 -71,9 1692 -150,0 -78,0 -8,5
Rdos. Extraordinarios 0,0 -11,6 -09 -333 -16,6 -24,0 28 0,0 -0,6

Las pérdidas del ultimo afo por estos conceptos acumularon $115
millones, frente a los $179 millones del ano previo. La mejora del 36% se
debi6 a menores imputaciones en el impuesto a las ganancias (de $78
millones a $8 millones).

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

Un indicador relativo para el analisis es aquel que muestra la rela-
cién entre “otros resultados” y el patrimonio neto promedio (OR / PN).
La misma pas6 de -11% a -9% en el tltimo ejercicio.

Cabe mencionar el caso particular de Arauca Bit que en junio de 2001
finaliz6 la amortizaciéon de gastos diferidos y a junio de 2003 registré
saldo positivo por $3,1 millones en el impuesto a las ganancias®. En con-
secuencia, fue la iinica AFJP con “otros resultados” positivos y un coefi-
ciente OR / PN de 3%.

El desvio estandar se mantuvo estable, aunque la heterogeneidad en
términos relativos aumenté levemente.

3 Segun Instruccion SAFJP 13/2003 referente a la aplicacién del método del impuesto diferido
para la liquidacién 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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Cuadro 11.12. Otros Resultados
En porcentaje del Patrimonio Neto promedio

OR/PN

AFJP Julio 2001 - Julio 2002 -

Junio 2002 Junio 2003
Origenes -14,8 -13,6
Consolidar -143 -9,0
Siembra -12,8 -13,9
Maxima -10,0 -6,2
Nacion -10,6 -11,5
Arauca Bit -54 33
Prorenta -54 73
Previsol -54 -7,6
Met -19 -3,6
Futura -33 -39
Unidos -23 -25
Profesion+Auge -2,2 -2,7
Total 113 -9,3
Desvio estandar 47 48
Coef. de variacion 68% 74%

11.3. ESTRUCTURA DE COSTOS

En esta seccién se investiga la estructura de los costos de ges-
tion del conjunto de las AFJP y la evolucién de sus componentes
a lo largo del tiempo. Ademds se estudia la estructura de costos
de cada una de las empresas en el ultimo ejercicio.

11.3.1. Estructura de costos de la industria

Los costos de gestion totales del dltimo ejercicio ($868 millones) ca-
yeron 51% respecto al ano anterior. Estos costos pueden agruparse en
tres grandes rubros: primas del seguro (netas de la participacion en utili-
dades), administracién (incluido computaciéon) y comercializacion*.

4 Véase Nota metodoldgica.
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Las AFJP, en conjunto, redujeron los gastos en todos sus rubros, ob-
servandose la mayor baja en las primas del seguro. En el grafico siguien-
te se muestra la evoluciéon e incidencia de los diversos componentes de
los costos de gestion.

Grafico 11.9. Estructura de los costos de gestion
(en millones de pesos de junio 2003)
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En el dltimo ano, el rubro de mayor preponderancia fue el costo de
administracién ($319 millones, 37% del total). Luego siguieron las pri-
mas del seguro ($284 millones, 33%) y los costos de comercializacion ($265
millones, 31%). La estructura de costos del noveno ano modificé la jerar-
quia de los componentes mostrada los tres anos previos, cuando las pri-
mas del seguro representaban el mayor porcentaje de los gastos.

Los gastos de administracién cayeron en el ultimo ano $217 millo-
nes (41%). Su participacion, sin embargo, aument6 del 30% al 37% y es el
primer ano que lidera el ranking de costos, luego de haber mantenido una
participacién relativamente estable desde el inicio del régimen, en torno
al 30%.

En el dltimo ejercicio, los gastos de administracién considerados
($319 millones) estuvieron constituidos en un 52% por gastos de admi-
nistracién, computacion y beneficios (servicios tercerizados, honorarios,
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gastos bancarios, alquileres, comunicaciones, etc.), 34% por remunera-
cién al personal administrativo, 8% por impuestos, tasas y otros cargos y
el 5% restante por la depreciaciéon de bienes de uso.

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

Los costos de comercializacion disminuyeron 55% en el dltimo ano
($321 millones). Su maximo histérico en valores absolutos (cerca del 50%
de los costos totales de gestién) fue alcanzado en el cuarto ano. A partir
de entonces comenzaron a declinar, hasta los niveles actuales ya comen-
tados.

En el dltimo ejercicio, los costos de comercializaciéon considerados
($265 millones) estuvieron constituidos en un 78% por remuneracién al
personal de ventas, 13% por gastos comerciales (correspondencia, alqui-
leres, gastos legales, comunicaciones, publicidad, mantenimiento y uti-
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 seccién analizamos la estructura de costos para cada AFJP
en el noveno ano, finalizado en junio de 2003. Como comentario general,
se observa un alto grado de heterogeneidad en la composicién de los cos-
tos de gestion entre las distintas administradoras, por ejemplo en las
primas del seguro que van del 11% (Prorenta) al 40% (Origenes).

Como se muestra en el grafico siguiente, las cuatro AFJP de mayor
tamano (las primeras del grafico) tuvieron una incidencia de los gastos
de administracion menor que las restantes.
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Grafico 11.10. Estructura de costos de gestion por AFJP
(julio 2002 - junio 2003)
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En particular, la menor participacién de los gastos de administra-
cién correspondié a Consolidar (31%) y las mayores, a tres AFJP cuya
incidencia fue superior al 50% del total (Nacién, 61%; Prorenta, 56%;
Previsol, 52%)

Con respecto a la participacion de las primas del seguro se destaca el
caso de Prorenta, con una incidencia de sélo 11%. Esto se debi6 a que fue
la Gnica AFJP que recibié montos significativos en concepto de partici-
pacion en las utilidades del contrato.

También Nacion presenté una estructura de costos diferenciada. La
baja incidencia de las primas del seguro (16%) se debi6 a tener una de las
menores tasas del seguro en el ejercicio. Esto llevé a que los costos de
administracién alcanzaran el 61%, como se comentara anteriormente.
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11.4. SOLIDEZ PATRIMONIAL

En esta seccién se analizan la posiciéon de solvencia vy liquidez
de la industria, el grado de cobertura de rentabilidad de los fon-
dos administrados y de la rentabilidad propia de las AFJP

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 analisis se vincula
estrechamente con el de la liquidez, definida como la aptitud de saldar
deudas a su vencimiento y la disposicién de fondos para la gestién ordi-
naria y corriente.

11.4.1. Capital Excedente

En los nueve anos transcurridos, las AFJP han presentado un nivel
de solvencia mas que adecuado segln las exigencias regulatorias del ne-
gocio, con excedentes de capital que fueron aumentando, en valores cons-
tantes, hasta alcanzar su maximo histérico al cierre del sexto ano. A
partir de entonces, el excedente fue cayendo con motivo de importantes
retiros de aportes no capitalizados, devolucién de primas por fusién y
pagos de dividendos en efectivo, sobre todo en las AFJP méas grandes.

Los pagos de dividendos en efectivo en el gjercicio 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 Maxima ($37 millones). En tanto, los casos mas significati-
vos de retiros de aportes de los accionistas ocurrieron en Origenes ($121
millones), Maxima ($75 millones), Consolidar ($60 millones) y Siembra
($46 millones)

En el dltimo ano, se efectuaron retiros de aportes no capitalizados
en Origenes ($26 millones) y devolucién de primas por fusiéon en Prorenta
($14 millones), que a su vez distribuy6 dividendos por $5 millones.
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Todas las AFJP mantuvieron individualmente superavit de capital
minimo y, en conjunto, presentaron un capital excedente de $371 millo-
nes al 30 de junio de 2003, frente a $436 millones al cierre del afio ante-
rior (una reduccion del 15%)

Grafico 11.11. Capital excedente del sistema
(a junio de cada afio; en millones de pesos de junio 2003)
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Durante los dos dltimos anos, todas las AFJP cumplieron con el ca-
pital minimo exigido; en cambio, durante el ejercicio cerrado en junio de
2001, dos AFJP (Met y Generar) habian presentado déficit de capital mi-
nimo; en ambos casos superados al mes siguiente.

El cuadro 11.13 detalla la situaciéon de cada AFJP respecto al exce-
dente del capital minimo exigido, en los dos tltimos ejercicios. Diez de las
doce AFJP redujeron los superavits.
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Cuadro 11.13. Capital excedente por AFJP
En millones de pesos a precios de junio 2003

AFJP 30/06/02 30/06/03
Origenes 119,5 83,3
Consolidar 55,1 79,3
Siembra 21,0 9,2
Maxima 23,1 11,9
Nacion 79,9 80,2
Arauca Bit 66,5 62,7
Prorenta 17,5 1,5
Previsol 31,7 30,8
Met 1,3 0,6
Futura 98 6,2
Unidos 42 1,5
Profesion+Auge 6,2 44
Total 4359 3715

Al cierre de ambos ejercicios, Prorenta, Unidos y Met presentaron
los menores montos, a pesar de que los accionistas de esta ultima efec-
tuaron aportes de capital durante el ano (para financiar sus pérdidas y
para la constitucion del creciente encaje exigido). Las reducciones mas
significativas en valores absolutos correspondieron a Origenes ($36 mi-
llones) y Prorenta ($16 millones) y, en términos relativos, a Prorenta
(92%) y Unidos (65%)

Por dltimo, de las dos AFJP que aumentaron el capital excedente se
destaco 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 minima 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 exigido® 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 indicaria el maximo grado de cobertura
inmediata de cada AFJP con los recursos ya aportados.

La evolucién de estos indicadores a lo largo de los nueve anos trans-
curridos, presenté una tendencia descendente, tal como se muestra en el
grafico 11.12.

En los primeros anos los més altos niveles de cobertura, en particu-
lar la relaciéon (Kex+EE)/Fd, se debieron al mayor peso porcentual del
encaje exigido respecto de los fondos més pequenos (para entonces, $3
millones 6 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 evidencié en los dos ultimos anos bajo
analisis.

Grafico 11.12. Cobertura de deficiencias de rentabilidad
del FJP - Total del sistema (al 30 de junio de cada afo)
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5 Encaje exigido (EE): segin 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 ano todas las AFJP superaron los niveles de ren-
tabilidad minima anual exigida para los fondos que administran. La tlti-
ma vez que un fondo presenté deficiencia de rentabilidad fue el de Unidos,
en el sexto ano. Hasta ese ano, sélo tres fondos (de las AFJP que conti-
ndan operando) habian tenido en més de una oportunidad deficiencias de
rentabilidad: Unidos (siete veces), Nacién y Profesion+Auge (dos cada
una)

Por 1ltimo, el indicador de cobertura de rentabilidad “propia”, rela-
ciona el capital excedente con el patrimonio neto basico y muestra el gra-
do o capacidad de financiamiento de los resultados negativos derivados
de la gestién de la empresa, con los fondos propios disponibles.

Su evolucién a lo largo de los nueve anos, se observa en el grafico
11.13. Al inicio del régimen, la cobertura “propia” habia presentado su
menor valor (26%), para luego mantenerse relativamente estable en tor-
no al 37% durante los seis anos siguientes. En junio de 2002, la cobertura
“propia” alcanz6 el maximo (50%) y al finalizar junio de 2003 disminuyd
a45%.

Grafico 11.13. Cobertura de rentabilidad propia de las AFJP -
Total del sistema (KEx / PNb al 30 de junio de cada afio)
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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 ulti-
mos ejercicios.

Cuadro 11.14. Indicadores de solvencia por AFJP
Al 30 de junio de cada afo; en porcentaje

Cobertura de las deficiencias de rentabilidad

AFJP del FJP propia
KEx/Fd (KEx -+ EE)/Fd KEx/PNb

2002 2003 2002 2003 2002 2003
Origenes 1,3 09 2,3 19 53,5 427
Consolidar 0,7 09 1,7 1,9 40,5 46,6
Siembra 0,3 0,1 1,3 11 234 12,0
Maxima 04 0,2 1,4 1,2 21,7 17,3
Nacion 29 2,6 38 3,6 73,0 70,4
Arauca Bit 2,3 2,0 33 3,0 68,3 62,5
Prorenta 2,0 0,2 3,0 11 60,1 12,0
Previsol 35 31 45 41 72,7 72,8
Met 0,1 0,0 1,0 1,0 8,6 34
Futura 1,9 11 2,8 21 53,9 41,9
Unidos 1,3 0,4 2,3 1,4 36,6 17,2
Profesion+Auge 2,2 1,4 32 24 50,5 41,2
Total del Sistema 1,1 0,9 21 1,9 50,2 447

En junio de 2003, el indicador de cobertura “restringida” de la in-
dustria era del 0,9% e indicaba, en promedio, una leve reduccién del gra-
do de cobertura respecto del ano anterior. Solo una AFJP (Consolidar)
aument6 dicha relacion, en tanto que las restantes la disminuyeron.

Existian importantes diferencias entre AFJP, con valores extremos
que iban de 3,1% (Previsol) y 2,6% (Naci6n) 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, serian necesarios
nuevos aportes de capital.

La cobertura “amplia” promedio del sistema disminuyé levemente
en el dltimo ano de 2,1% a 1,9% del total del FJP. Consolidar fue, también,
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la tinica AFJP que aument6 su cobertura. De las restantes, se destacaron
las caidas de Prorenta (dos puntos porcentuales) y de Unidos (un punto
porcentual). Nuevamente los casos extremos fueron Previsol (4%) y Met
(1%). Esta tltima no tendria 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 Nacion (73%) y Met (9%) y, en junio de 2003, Previsol (73%) y
Met (3%). Se destacaron las caidas de Prorenta (cuarenta y ocho puntos
porcentuales) y de Unidos (diecinueve puntos porcentuales)

En resumen, segin la evolucién de los indicadores de cobertura ana-
lizados, se observé una menor inmovilizaciéon de capital por disminucién
del encaje exigido y por reduccién 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 indice de liquidez de las AFJP puede diferir de la
liquidez del fondo administrado. Su anélisis brinda informacién acerca
de la situacion de la empresa respecto al cumplimiento de sus obligacio-
nes a corto plazo, las cuales no estan 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 oscil6 en torno a 180%; en junio de 2000 alcanz6 el méximo nivel
(216%), para posteriormente descender en los dos anos siguientes (dada
la crisis financiera a partir de la fuerte devaluaciéon de la moneda local).
Finalmente, al 30 de junio de 2003, la liquidez del sistema promedi6 192%,
con una suba de 16 puntos porcentuales respecto del afno anterior.
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Grafico 11.14. Liquidez del total de AFJP
(ACte / Pcte a junio de cada afo)
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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 tenian
niveles de liquidez inferiores al 100%: Unidos (80%), Prorenta (89%) y
Futura (94%)

Recuadro 11.1.

Nota metodolégica acerca del tratamiento de la informacién para el
andlisis de los estados contables:

A partir de esta publicacién 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 informacién concerniente a los nueve arios de
operatoria del régimen de capitalizacion.

La redefinicion de variables e indicadores distingue los resultados
de gestion de los financieros. Es importante su diferenciacion dada
las magnitudes y el impacto que alcanzaron en los tltimos arios.
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A continuacion se enumeran cada uno de los conceptos con sus res-
pectivos componentes:

1. Ingresos por Comisiones: son los ingresos obtenidos por la
gestion operativa de las administradoras

2. Primas de seguro: Primas pagadas por el seguro colectivo de
invalidez vy fallecimiento - Participacién en los resultados del con-
trato de seguro

3. Costos de comercializacion: Remuneraciones al personal de
ventas + Gastos comerciales + Impuesto a los ingresos brutos

4. Costos de administracion: Gastos de administracion y com-
putaciéon + Remuneraciones al personal administrativo + Remu-
neracion a directores + Cargo por servicio de recaudacion + Gas-
tos de beneficios + Impuestos sobre los créditos y débitos bancarios
+ Tasas municipales + Depreciacion de bienes de uso

5. Costo de gestion: 2 + 3 + 4
6. Resultado de Gestion: 1 -5

7. Resultado Financiero: Resultado financiero del encaje +
Otros ingresos y egresos por operaciones (bdsicamente resultados
financieros) + Resultados financieros no operativos + Resultado
por exposicién a la inflacion

8. Otros Resultados: Otros ingresos y egresos no operativos (bd-
sicamente Amortizacion 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 Instruccion SAFJP 34/02 se
habia restablecido el método de ajuste por inflacion desde junio de
2002. Sin embargo, la Instruccion SAFJP 5/03 dispuso discontinuar
la aplicacién del mismo a partir del 1° de marzo de 2003. Por ello,
no se aplico en el ultimo cuatrimestre del ejercicio cerrado el 30 de
Jjunio 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 Indice de Precios Internos al por
Mayor (IPIM) durante el periodo enero 2002 — febrero 2003 (119,7%),
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ya que se consideré que los niveles de inflacion previos a diciembre
de 2001 fueron poco significativos y, por ende, despreciables. Este
método de ajuste permite una comparacion de las variables anali-
zadas mds adecuada y mds objetiva de sus valores en términos rea-
les.

* Las contribuciones patronales fueron incluidas en las respecti-
vas remuneraciones al personal, segtin la distribucion informada
en notas a los estados contables de cada administradora.

* Los Otros ingresos y egresos no operativos estdn constituidos en
su mayor parte por las Amortizaciones de gastos diferidos en once
de las doce AFJP La excepcion fue Arauca Bit que finalizé dicha
amortizacion en el séptimo ano.

* En el ultimo ejercicio, diez de las doce AFJP aplicaron el méto-

do del impuesto diferido para la liquidacién y pago del impuesto a
las ganancias.
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ANEXO ESTADISTICO

Cuadro . Afiliados al régimen de capitalizacion, por AFJP

AFJP

ACTIVA

ACTIVA ANTICIPAR
AFIANZAR
ARAUCA BIT
BANAT

CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA
FUTURA
GENERAR

MAS VIDA
MAXIMA

MET

NACION
ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

122.107
121.880
17.765
69.565
sin datos
222.842
534.033
1.454
54.672
116.728
36.067
30.801
21.700
511.756

412.884
383.341
112.437
277.078
117.668
10.427
85.973
23.322
43.999
498.958
15.642

340.139
23.161
86.344

369
274.864
740.427

2.826
59.628

181.020
46.895
39.886
85.599

723.528

487.270
565.826
130.408
460.389
140.425

21.155
111.154

28.776

674.174
20.945

23.752
90.136
339
271.824
907.346

50.189
214717
51.586
46.051
52.954
880.775

481.694
957.767
108.011
549.545
156.881

21.104
130.217

28.215

771.920
256,511

30/06/95 30/06/96 30/06/97 30/06/98 30/06/99

38.930
127.647  196.096

287.019
1.256.414  1.336.634
60.767 90.948
65.084 97.983
70.030  104.875
1.126.120 1.227.246
537.470  596.070
1.135.509  1.492.097
623.516  668.550
184.304  221.101
38.591 74.710
155.147  236.558
41.459 73.652
907.221  983.382
41.020 75.348

3.843.099 5.245.208 5.820.534 6.696.248 7.475.250

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.
Afiliado: Todo individuo cuya alta haya sido informada por la AFIP-DGI con fecha de afiliacion igual o anterior al dltimo
dia del mes de referencia y, ademas, no haya fallecido ni sea beneficiario de jubilacion ordinaria o retiro por invalidez.

30/06/00

263.538

1.408.021

129.533
152.935

1.302.361

647.987
1.539.581

706.713
260.714
111.806
358.629

1.112.178
109.978

8.103.974

30/06/01 30/06/02
320121 401.102
1.465.744  1.488.242
155.401  168.383
181.749
1.351.514 1.368.910
2.526 76.088
693.796  732.792
2311182 2.316.137
298.123  318.019
143.097  159.923
390.768  406.045
1.160.589  1.354.123
149.350  187.598
8.623.960 8.977.362

30/06/03

543.520

1.506.023

164.696

1.362.802
155.596
782.887

2.316.311

320.737
160.108
414.612

1.346.478
201.143

9.274.913
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Cuadro II. Aportantes al régimen de capitalizacion, por AFJP

AFJP

ACTIVA
ACTIVA ANTICIPAR
AFIANZAR

ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

Jun-95

63.057
59.039
9.263
37.409
110.355
301.773
679
22.885
58.429
29.633
20.024
9.150
272.858

197.456
198.900
54.928
153.646
66.638
7.262
46.565
14.091
12.580
274.575
12.198

Jun-96

146.829
10.666
45.869

119.123

399.175

1.456
21.307
83.965
32.814
25.093
24.440

368.724

227.482
286.136
55.948
247.600
70.145
11.516
51.574
15.287
326.165
14.540

Jun-97

9.656
47.856
107.433
489.281

17.451
121.175
34.910
31.527
20.198
484.917

223.945
472.322
38.946
304.755
71.045
11.595
62.527
12.762

407.955
16.411

Jun-98

13.677
70.754
104.621
646.913

20.389

39.413
45.776

570.805

241.647
535.030

319.623
80.732
18.817
67.344
16.853

460.214
22.239

Jun-99

105.205

637.519

29.298

47.526
57.314

570.708

248.246
625.685

312.101
88.229
32.061
91.305
26.806

462.199
32.004

Jun-00

132.512

625.569

50.269
74.491

559.624

250.288
602.429

297.384
92.228
38.624

117.379

471.641
36.772

Jun-01

152.489

614.277

52.948
78.175

542.703

2.418
254.661
855.703

99.528
45.912
120.837

463.541
48.613

Jun-02

158.455

519.872

45.029

444,199

49.931
225.548
700.608

85.294
40.251
97.613

440.474
51.778

Jun-03

215.161

550.236

44.794

468.426

76.110
257.857
737.699

91.123
41.875
111.025

453.193
60.323

2.033.393 2.585.854 2.986.667 3.274.847 3.366.206 3.349.210 3.331.805 2.859.052 3.107.822

Aportante: Todo afiliado que en el mes de referencia haya percibido en su CCl un ingreso por aportes obligatorios.
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Cuadro Il indices de concentracién y disimilitud

% 4 AFJP MAS GRANDES COEFICIENTE DE GINI iNDICE DE HERFINDAHL-HIRSCHMAN
Fecha afilia-  apor- fondos rec'fl!l- afilia-  apor- fondos rec'fl!l- afilia- apor- fondos rec'fl!l-
dos  tantes dacion dos tantes dacion dos tantes dacion

Juniode 1995 474 493 533 534 05 05 05 056 0,09 0,09 0,09 0,10
Juniode 1996 495 519 548 553 05 05 05 057 0,09 0,10 0,10 0,10
Juniode 1997 604 621 616 620 058 05 058 059 0,11 0,12 0,12 0,12
Junio de 1998 66,1 676 657 648 057 05 057 055 0,13 0,13 0,13 0,13
Juniode 1999 674 682 667 642 053 053 053 050 0,13 0,14 0,13 0,12
Juniode 2000 662 675 660 650 045 047 046 045 0,13 0,13 0,13 0,13
Juniode2001 729 743 735 720 052 053 054 052 0,16 0,16 0,15 0,15
Juniode 2002 727 736 755 722 048 049 051 0,48 0,15 0,15 0,16 0,15
Junio de 2003 704 711 744 69,5 046 047 050 047 0,15 0,15 0,15 0,14
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Cuadro IV. Componentes de la variacion del nimero de afiliados.
Julio de 1994 - junio de 1995 (primer afno)

Afiliados Componentes
Cambios de Traspasos Absor-
15/07/94 30/06/95 Crecimiento Altas Indecisos  régimen  Efectivos pronanl
(areparto) Netos
ACTIVA 122.107 122.107 107.909 19.061 -978 -3.885
ACTIVA ANTICIPAR 121.880 121.880 104.802 17.370 -1.049 757
AFIANZAR 17.765 17.765 15.498 1.991 -219 495
ARAUCA BIT 69.565 69.565 55.965 9.896 -547 4.251
CLARIDAD 222.842 222.842 190.924 36.413 -1.499 -2.99
CONSOLIDAR 534.033 534.033 449.298 85.649 -2.199 1.285
DIGNITAS * * 53.652 11.737 -65.389
ETHIKA 1.454 1.454 1.183 -3 274
ETHIKA (JACARANDA) 54.672 54.672 48.028 8.307 -538 -1.125
FECUNDA 116.728 116.728 95.540 17.465 -763 4.486
FUTURA 36.067 36.067 30.316 5.730 -7 192
GENERAR 30.801 30.801 26.028 4.946 -206 33
MAS VIDA 21.700 21.700 18.827 1.325 -32 1.580
MAXIMA 511.756 511.756 455.631 78.786 -3.896 -18.765
NACION 412.884 412.884 354.887 70.366 -4.608 -7.761
ORIGENES 383.341 383.341 317.152 48.662 -1.700 19.227
PATRIMONIO 112.437 112.437 96.343 18.702 -1.064 -1.544
PREVINTER 277.078 277.078 226.528 33.007 -1.040 18.583
PREVISOL 117.668 117.668 100.971 18.939 -583 -1.659
PROFESION + AUGE 10.427 10.427 8.686 1.136 -43 648
PRORENTA 85.973 85.973 74.792 14.548 -704 -2.663
SAN JOSE 23.322 23.322 19.931 3.937 -159 -387
SAVIA 43.999 43.999 39.750 6.025 -318 -1.458
SIEMBRA 498.958 498.958 374.427 71.756 -2.934 -9680  65.389
UNIDOS 15.642 15.642 13.093 2530 -93 112
TOTAL 3.843.099  3.843.099 3.280.161  588.284 -25.346
Porcentaje 100,0 85,4 15,3 -0,7
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Cuadro V. Componentes de la variacion del nimero de afiliados.
Julio de 1995 - junio de 1996 (segundo aio)

ACTIVA
ACTIVA ANTICIPAR
AFIANZAR

ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL
Porcentaje

Afiliados

30/06/95 30/06/96 Crecimiento

122.107
121.880
17.765
69.565
222.842
534.033
1.454
54.672
116.728
36.067
30.801
21.700
511.756
412.884
383.341
112.437
277.078
117.668
10.427
85.973
23.322
43.999
498.958
15.642

*

340.139
23.161
86.344

274.864

740.427

2.826
59.628

181.020
46.895
39.886
85.599

723.528

487.270

565.826

130.408

460.389

140.425
21.155

111.154
28.776

674.174
20.945

-122.107
218.259
5.396
16.779
52.022
206.394
1.372
4.956
64.292
10.828
9.085
63.899
211.772
74.386
182.485
17.971
183.311
22.757
10.728
25.181
5.454
-43.999
175.216
5.303

Altas

8.609
25.185
4.230
9.652
33.140
117.631
655
2.958
37.295
7.006
5.435
53.234
120.129
48.898
98.484
16.417
103.425
15.118
8.295
17.157
4.007
1.320
115.833
2.261

3.843.099 5.244.839 1.401.740 856.374

100,0

61,1

Indecisos

12.315
24.549
2.670
10.379
32.807
80.862
1
7.775
18.150
5.423
4.574
6.045
77.485
59.859
60.035
16.176
44.604
16.870
1.907
12.599
3.452
4.417
74.875
2.351

580.180
414

Componentes

Cambios de Traspasos

régimen
(areparto)

-651
-1.544
-299
-797
-1.852
-3.825
-7
-537
-851
-280
-190
-268
-4.180
-4.505
-2.693
-1.176
-1.937
-1.160
-90
-723
-198
-352
-3.845
-80

-32.040
2,3

Efectivos
Netos

-10.089
-8.660
-1.192
-2.406

-11.929
11.998

723
-5.227
9.786
-1.224
-699
4.897
18.735

-29.452
26.862

-13.353
37.396
-7.978

624
-3.774
-1.792
-2.792

-11.258

804

Absor-
ciones

-132.235
178.825

-46.590

Causan-
tes regis-
trados

-56
-96
-13
-49
144
272
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Cuadro VI. Componentes de la variacion del numero de afiliados.
Julio de 1996 - junio de 1997 (tercer afno)

ACTIVA ANTICIPAR
AFIANZAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA
FUTURA
GENERAR

MAS VIDA
MAXIMA

NACION
ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE
SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

Porcentaje

(*): absorbida en el ano

30/06/96

340.139
23.161
86.344

274.864

740.427

2.826
59.628

181.020
46.895
39.886
85.599

723.528

487.270

565.826

130.408

460.389

140.425
21.155

111.154
28.776

674.174
20.945

Afiliados

30/06/97

*

23.752
90.136
271.824
907.346
*
50.189
214717
51.586
46.051
52.954
880.775
481.694
957.767
108.011
549.545
156.881
21.104
130.217
28.215
771.920
25.511

5.244.839 5.820.195

Crecimiento

-340.139
591
3.792
-3.040
166.919
-2.826
-9.439
33.697
4.691
6.165
-32.645
157.247
-5.576
391.941
-22.397
89.156
16.456
-51
19.063
-561
97.746
4.566

575.356
100,0

Altas

5.319
1.949
2.793
13.325
63.096
72

884
8.879
1.193
886
3.813
51.286
13.773
47.978
4.320
30.942
10.646
1.188
8.434
816
39.174
1.443

Indecisos

15.540
1.871
7.162

23.271

66.178

4.874
16.866
4.006
3.356
6.305
64.164
39.529
60.156
10.190
40.387
12.306
1.728
9.881
2.298
59.143
1.833

312.209 451.044

54,3

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

78,4

Cambios de Cambios de Traspasos
Efectivos
Netos

régimen
(de reparto) (areparto)

4.801
930
5.494
6.532
48.530

304
6.087
2119
3.450

640

49.558
13.619
35.722
1.150
35.037
4.650
1.527
317
797
33.470
960

258548
449

régimen

-2.906

-112
-1.010
-1.714
-3.982

-341
-1.990
-526
-127
-367
-4.346
-5.371
-2.984
-762
-2.749
-883
-207
-949
=217
-3.501
-67

-35.111
-6,1

Componentes

-7.110
-2.086
-5.516
-25.864
28.808
99
-1.726
2.900
-2.463
2.371
-7.790
49.361
-31.190
-11.451
-21.790
14.923
-5.077
-1.292
4.903
-2.823
28.257
556

Cajas

Absor-

provinciales ciones

2.116
72
779
11.251
17.062

158
23.357
992

34

965
11.402
12.049
8.509
649
5.761
3.076
305
5.281
1
28.266
8

132.093
23,0

-312.755

-2.997
2.997

312.755

Depura-
ciones

-45.126
-2.003
-5.805

-29.621

-51.989

-10.511
-22.270
-480
-3.724
-36.172
-63.585
-47.684
-58.252
-16.079
-34.767
-8.080
-3.300
-11.534
-1.361
-86.422
-115

-538.880
-93,7

Causantes
registrados

-18
-30
-105
-220
-784

d[1V ap vudpululiadng




Cuadro VIl. Componentes de la variacion del naumero de afiliados.
Julio de 1997 - junio de 1998 (cuarto afo)

Afiliados Componentes
Cambios de Traspasos

30/06/97 30/06/98 Crecimiento  Altas  Indecisos  régimen Efectivos pmf;’;;es :il:]sn‘:s' [L‘I’(‘]’:: rce;'l':lar:;iss
(de reparto)  Netos

AFIANZAR 23750 38930 15178 3145 13804 5% 2253 56 72 -2
ARAUCA BIT 00136 127647 37511 4062 15561 5548 12556 103 176 143
CLARIDAD o784 287.019 15195 11091 20286 3489  -17.910 4127 5408 480
CONSOLIDAR 07346 1256414 349,068 57207 36543 24315 -1384 7622 230082  -13.006 1241
ETHIKA (JACARANDA) 50189 60767 10578 77 14537 439 4278 85 412
FECUNDA 214717 * 214717 10151 18638 3308  -6700 1648 -230082  -2523 157
FUTURA 51586 65084 13498 778 14565 1096 2639 63 197 -168
GENERAR 46051 70030 23.979 872 14451 2068 6547 36 123
MAS VIDA 52,954 * 52,954 2 668 29 2031 50139 -1221

MAXIMA 880775 1126120 245345 68286 38603 30720  -5822 11432 108011  -4406  -1479
NACION 481694  537.470 55776 17475 25440 13205 1.276 1.704 4916 -1498
ORIGENES 957.767 1135509  177.742 64542 38199 2427 9320 2408 50139 7936  -3157
PATRIMONIO 108.011 * 108,011 -108.011

PREVINTER 549545 623516 73.971 #4395 27150 16991 9546 2047 3377 698
PREVISOL 156.881 184304  27.423 8609 17313 3612 -363 2139 3747 230
PROFESION + AUGE 21104 38501  17.487 1314 13810 996 146 1937 346 78
PRORENTA 130217 155147  24.930 10538 16612 1759 -2.900 1.400 2326 162
SAN JOSE 28215 41459 13244 563 13.988 469 150 417 65
SIEMBRA 771920 907.221 135301 51560 33147 21058 28412 10072 775 1232
UNIDOS 25511 4020 15509 1550 13920 487 345 12 30 94
TOTAL 5820195 6696248 876053 353341  387.334  154.492 46,869 54840 11443
Porcentaje 1000 403 42 176 54 63 13

(*): absorbida en el ano
Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.
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Cuadro VIIl. Componentes de la variacion del nimero de afiliados.

Julio de 1998 - junio de 1999 (quinto afio)

30/06/98
AFIANZAR 38.930
ARAUCA BIT 127.647
CLARIDAD 287.019
CONSOLIDAR 1.256.414
ETHIKA (JACARANDA) 60767
FUTURA 65.084
GENERAR 70.030
MAXIMA 1.126.120
NACION 537.470
ORIGENES 1.135.509
PREVINTER 623516
PREVISOL 184.304
PROFESION + AUGE 38.591
PRORENTA 155.147
SAN JOSE 41.459
SIEMBRA 907.221
UNIDOS 41.020
TOTAL 6.696.248

Porcentaje

(*): absorbida en el afio

Afiliados

30/06/99

*

196.096
*

1.336.634
90.948
97.983
104.875
1.227.246
596.070
1.492.097
668.550
221.101
74.710
236.558
73.652
983.382
75.348

7.475.250

Crecimiento

-38.930
68.449
-287.019
80.220
30.181
32.899
34.845
101.126
58.600
356.588
45.034
36.797
36.119
81.411
32.193
76.161
34.328

779.002
100,0

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

Altas

38
4.690
1.008

47.136

47

604
562
70.828
19.822
40.333
21.672
3.707
1.414
1.442
173
49.447
1.600

264513
34,0

Indecisos

12.201
34.012

6.122
36.244
34.000
33.999
34.002
34.173
34.066
36.157
34.058
34.017
34.114
36.962
34.002
34.256
33.993

535.378
68,7

Componentes

Cambios de Traspasos
régimen  Efectivos

(de reparto)  Netos
1 -720
3.375 26.859
248 84
11.299 -3412
35 -3.736
428 -1.772
676 -146
11.369 -4.295
7.159 274
8.419 -5.257
4.343 -6.276
1.073 1.031
549 1.626
165 32
35 -1.756
9.682 -1.214
245 -1.322
59.101
7,6

Absor-
ciones

-49.286

-290.455

290.455

49.286

Depura-
ciones

-1.155

-238
-3.857
-8.299

Causantes
registrados

-9
-249
-169

-2.748

-318
-164
-2.804
-991
-2.926
-1.214
-622

-304
-115
-1.752

-14.636
-1,9
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6SlL

Cuadro IX. Componentes de la variacion del nimero de afiliados.

Julio de 1999 - junio de 2000 (sexto afo)

ARAUCA BIT
CONSOLIDAR

ETHIKA (JACARANDA)
FUTURA

GENERAR

MAXIMA

NACION

ORIGENES
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL
Porcentaje

(*): absorbida en el afio

30/06/99

196.096
1.336.634
90.948
97.983
104.875
1.227.246
596.070
1.492.097
668.550
221.101
74.710
236.558
73.652
983.382
75.348

7.475.250

Afiliados

30/06/00

263.538
1.408.021
129.533
152.935
1.302.361
647.987
1.539.581
706.713
260.714
111.806
358.629
1.112.178
109.978

8.103.974

Crecimiento

67.442
71.387
-90.948
31.550
48.060
75.115
51.917
47.484
38.163
39.613
37.096
122.071
-73.652
128.796
34.630

628.724
100,0

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

Altas

4813
40.768

547
676
57.926
16.678
23.641
14.497
4.156
1.106
798

8
21.329
1.161

188.104
29,9

Indecisos

35.461
35.462

35.461
35.461
35.452
35.465
35.456
35.449
35.464
35.453
38.404
12.410
38.382
35.447

479.227
76,2

Componentes
Cambios de Traspasos
régimen  Efectivos

(de reparto)  Netos

2.829 25.243

6.443 -1.139

229 -4125

808 11.514

6.078 -6.064

4194 293

4118 -6.919

2.307 -7423

855 532

385 615

179 -2.037

-10 -289

4.399 -8.339

216 -1.862
33.030
53

Absor-
ciones

-90.948

85.707
-85.707
90.948

Depura-
ciones

-389
-6.843

-87

-90
-15.296
-2.960
-4.759
-5.373
-918
-344
-267
-25
-14.539
-167

-52.057

-8,3

Causantes
registrados

-515
-3.304

-475
-309
-2.981
-1.753
-4.053
-1.294
-476
-119
-713
-39
-3.384
-165

-19.580
-3,1

[DUOIS1A2.1] DULIOJIY D] 3P SOUD 6 D Uoidvziviido) ap uawibay 11
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Cuadro X. Componentes de la variacion del numero de afiliados.
Julio de 2000 - junio de 2001 (séptimo afo)

30/06/00
ARAUCA BIT 263.538
CONSOLIDAR 1.408.021
FUTURA 129.533
GENERAR 152.935
MAXIMA 1.302.361
MET
NACION 647.987
ORIGENES 1.539.581
PREVINTER 706.713
PREVISOL 260.714
PROFESION + AUGE  111.806
PRORENTA 358.629
SIEMBRA 1.112.178
UNIDOS 109.978
TOTAL 8.103.974
Porcentaje

(*): absorbida en el afio

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

Afiliados

30/06/01

320.121
1.465.744
155.401
181.749
1.351.514
2.526
693.796
2.311.182
298.123
143.097
390.768
1.160.589
149.350

8.623.960

Crecimiento

56.583
57.723
25.868
28.814
49.153
2.526
45.809
771.601
-706.713
37.409
31.291
32.139
48.411
39.372

519.986
100,0

Altas

4.786
27.748
378
606
27.887
35
13.989
22.386
5.296
5.706
751
855
16.892
2.938

130.253
25,0

Indecisos

31.307
31.308
31.307
31.304
31.303

31.295
37.842
16.636
31.306
31.303
31.288
31.295
31.298

398.792
76,7

Componentes
Cambios de Traspasos
régimen  Efectivos

(de reparto)  Netos

1.789 19.585

4.445 1.447

176 -5.390

570 -3.187

2.874 -6.267

55 2.436

3.024 -292

3.823 -11.357

801 -4.223

686 1.268

248 -693

232 799

3.773 1.016

587 4.858
23.083
4.4

Absor- Depura-
ciones ciones

118
-3.225
A7
-26
2122

-384

724.621 -2.558
-724.621 -44
-756

Causantes
registrados

-766
-4.000
-586
-453
-4.522

-1.823
-3.156
-558
-801
-242
-1.014
-3.562
-258

-21.741
-4,2

d[1V ap vudpululiadng




L9l

Cuadro XI. Componentes de la variacion del nimero de afiliados.
Julio de 2001 - junio de 2002 (octavo afno)

Afiliados Componentes

Cambios de Traspasos

30/06/01 30/06/02 Crecimiento Altas Indecisos  régimen  Efectivos
(de reparto)  Netos

ARAUCA BIT 320.121 401.102 80.981 3.224 62.090 1.382 14.941
CONSOLIDAR 1.465.744 1.488.242 22.498 14.617 17.599 2.288 -7475
FUTURA 155.401 168.383 12.982 178 17.600 69 -4.633
GENERAR 181.749 * -181.749 27 9.898 12 -8.328
MAXIMA 1.351.514 1.368.910 17.396 13.360 17.601 1.418 -11.582
MET 2.526 76.088 73.562 320 31.468 425 41.371
NACION 693.796 732.792 38.996 6.275 36.042 2.246 -3.500
ORIGENES 2.311.182 2.316.137 4.955 17.148 10.221 2.574 -18.095
PREVISOL 298.123 318.019 19.896 3.266 17.596 567 586
PROFESION + AUGE 143.097 159.923 16.826 572 17.602 147 -1.290
PRORENTA 390.768 406.045 15.277 938 17.593 125 -2.866
SIEMBRA 1.160.589 1.354.123 193.534 8.368 19.811 2.119 -15.797
UNIDOS 149.350 187.598 38.248 3.814 17.593 742 16.668
TOTAL 8.623.960 8.977.362  353.402 72107 292.714 14114

Porcentaje 100,0 204 82,8 4,0

(*): absorbida en el ano
Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

Absor-
ciones

-183.320

183.320

Depura-
ciones

-356
-3.063

Causantes
registrados

-300
-1.468
-142
-17
-1.479
-5
-1.120
-2.721
-181
-69
-282
-1.365
-97

-9.246
-2,6
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Cuadro Xll. Componentes de la variacion del numero de afiliados.
Julio de 2002 - junio de 2003 (noveno afo)

30/06/02
ARAUCA BIT 401.102
CONSOLIDAR 1.488.242
FUTURA 168.383
MAXIMA 1.368.910
MET 76.088
NACION 732.792
ORIGENES 2.316.137
PREVISOL 318.019
PROFESION + AUGE  159.923
PRORENTA 406.045
SIEMBRA 1.354.123
UNIDOS 187.598
TOTAL 8.977.362

Porcentaje

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

Afiliados

30/06/03

543.520
1.506.023
164.696
1.362.802
155.596
782.887
2.316.311
320.737
160.108
414.612
1.346.478
201.143

9.274.913

Crecimiento

142.418
17.781
-3.687
-6.108
79.508
50.095

174
2.718
185
8.567
-7.645
13.545

297.551
100,0

Altas

4.714
19.704
183
3.811
366
5.774
14.605
3.232
808
2.466
6.497
3144

65.304
219

Indecisos

128.282

76.592
48.254

3.303

256.431
86,2

Componentes
Cambios de Traspasos
régimen  Efectivos
(de reparto)  Netos
633 9.808
1.437 2.886
43 -3.649
275 -6.039
113 2.653
738 -2.585
1.060 -7.635
247 924
80 -445
210 3516
618 -10.866
334 11.432
5.788
1,9

Absor-
ciones

Depura-
ciones

-682
-3974
-134
-2.559
-175
-1.197
-5.078
-1.359
-156
-547
-2.404
-1.226

-19.491
-6,6

Causantes
registrados

-337
-2.272
-130
-1.59
-4
-889
-2.778
-326
-102
-381
-1.490
-139

-10.481
-3,5

d[1V ap vudpululiadng
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Cuadro Xlll. Componentes de la variacion del numero de afiliados.

Julio de 1994 - junio de 2003

ACTIVA
ACTIVA ANTICIPAR
AFIANZAR

ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
DIGNITAS

ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL
Porcentaje

Afiliados

30/06/03

*
*
*

543.520

1.506.023
164.696

*

1.362.802
155.596
782.887

2.316.311

*

*

320.737
160.108
414.612

*

*

1.346.478
201.143

9.274.913

(*): absorbida en el periodo
Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

Para los dos primeros afios, altas incluye cambios de régimen (de reparto) y cajas provinciales

Altas

116.518
135.306
24.860
94.699
249.488
837.225
53.652
1.910
51.994
151.865
41.183
35.082
75.872
869.144
721
497.571
646.269
117.080
443.755
155.501
24.134
117.420
25.498
41.070
683.536
31.013

5.522.366
59,5

Indecisos

31.376
57.459
32.627
334.150
118.899
389.845
11.737
1
69.493
71.119
148.091
137.992
14.343
377.567
108.060
380.316
326.728
45.068
231.300
183.811
137.053
180.190
70.087
10.442
362.665
138.965

3.969.384
428

Componentes
Cambios de Cambios de Traspasos
régimen  régimen  Efectivos
(de reparto) (areparto) Netos
-1.629 -13.974
4.801 -5.499 -15.013
1.465 -630 -5.756
21.050 -2.354 105.321
10.269 -5.065 -58.615
98.757 -10.006 33.014
-10 1.096
778 -1.416 -22.092
9.395 -3.604 10472
4.160 -977 -25.703
7.784 -523 8.105
611 -667 -3.544
102.292 -12.422 9.262
593 46.460
44185 -14.484 -72.937
79.943 -7.377 -5.305
1.150 -3.002 -36.687
59.479 -5.726 43.434
11.690 -2.626 -10.736
3.932 -340 -353
5.841 -2.376 -4.990
1.291 -574 -8.641
-670 -4.250
75.119 -10.280 531
3.571 -240 30.901
548.156  -92.497
59 -1,0

Cajas
provinciales

2.116
128
882

15.378
24.684

158
25.005
1.055
34
965
22.834

13.843
10.917
649
7.808
5.215
2.242
6.690
1

38.338
20

178.962
1,9

Absor-
ciones

-132.235
-133.930
-49.286

-290.455
239.082
-65.389

-2.997
-87.951
-239.082

-183.320
-50.139
108.011

1.377.970
-108.011
-724.621

134.993
-85.707
-46.590
339.657

Depura-
ciones

-45.126
-3.330
-7.764

-38.886

-90.489

-10.662
-24.793
-1.047
-3.972
-37.393
-98.035
-192
-56.818
-93.348
-16.079
-51.110
-19.207
-5.858
-20.098
-1.649

-129.273
-2.181

-757.310
-8,2

Causantes
registrados
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Superintendencia de AFJP

Cuadro XIV. Rentabilidad anual por AFJP
valores nominales, en porcentaje

. n95  jun-95 ju-97 jun-98 jun-99 jun00 jun-01 jun-02 Rh‘:::::';:':"
jun-96  jun-97  jun-98  jun-99  jun-00 jun-01 jun-02  jun-03 jun-03
ACTIVA - - - - - - - - -
ACTIVA ANTICIPAR 20,89 - - - - - - - -
AFIANZAR 2143 1577 064 - - - - - -
ARAUCA BIT 1999 2370 230 458 11,10 534 3722 2144 15,12
CLARIDAD 2046 2200  -162 - - - - - -
CONSOLIDAR 2365 2317 132 620 1275 547 4519 2255 16,24
ETHIKA 20,83 - - - - - - - -
ETHIKA (JACARANDA) 2030 22,01 - - - - - - -
FECUNDA 1942 2331 - - - - - - -
FUTURA 2042 2184 -024 323 980 397 3749 2129 1376
GENERAR 2048 2353 -164 441 1143 516 - - -
MAS VIDA 1743 2112 - - - - - - -
MAXIMA 2456 2300 154 428 1060 493 4203 2245 15,57
MET - - - - - - 51,91 17,96 29,68
NACION 19,22 21,86 2,93 7,03 10,31 3,89 39,78 25,94 15,51
ORIGENES 2355 2473 195 399 1032 459 37,74 2027 15,28
PATRIMONIO 1835 18,76 - - - - - - -
PREVINTER 281 239 071 300 1037 - - - -
PREVISOL 22,02 24,30 0,50 5,92 11,89 5,38 39,67 24,84 15,75
PROFESION + AUGE 1969 2262 -159 590 1072 518 4266 1972 14,60
PRORENTA 2566 21,82 166 498 1195 426 3684 2252 15,62
SAN JOSE 22,93 21,86 1,74 6,08 - - - - -
SAVIA - - - - - - - - -
SIEMBRA 2351 2457 081 410 1113 417 3998 2275 15,21
UNIDOS 25,66 20,22 -0,49 2,83 9,00 4,29 43,04 16,96 13,92
Promedio 2283 2348 1,06 452 11,17 4,88 4059 2178 1529
Lim. méaximo 29,68 30,52 3,06 6,52 14,52 6,88 * *
Lim. minimo 1598 1643 094 252 782 288 2841 152

Nota: La rentabilidad promedio y la rentabilidad minima se calcularon segun lo dispuesto por la Instruccion SAFJP N°
03/01.

Rentabilidad promedio anual: Rentabilidad de los dltimos 12 meses medida por la variacion del valor cuota promedio
mensual, excluyendo el fondo administrado por Nacion AFJP.

Limite minimo: Setenta por ciento (70 %) de la rentabilidad promedio del sistema, o la rentabilidad promedio del sistema
menos dos (2) puntos porcentuales, de ambas la que fuese menor.

Limite maximo: Rentabilidad promedio del sistema incrementada en un treinta por ciento (30%) o la rentabilidad promedio
del sistema incrementada en dos (2) puntos porcentuales, de ambas la que fuese mayor.

(*) El limite maximo de la rentabilidad se elimind por la Instruccion SAFJP N° 03/01, que reglamento el D.N.U. 1306/00,
desde enero de 2001, pero su vigencia fue suspendida de marzo a noviembre de 2001, cuando entr6 en vigencia el
Decreto N° 1495/01.

Notas: Rentabilidad historica: Rentabilidad obtenida desde el inicio del sistema, expresada en forma anual.

La rentabilidad historica anualizada se mide desde el inicio de operaciones de cada fondo. En consecuencia, la base para
Met AFJP es marzo de 2001, mientras que para las restantes es agosto de 1994.

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.
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Cuadro XV. Rentabilidad anual real por AFJP

en porcentaje

jun-95
AFJP :un_%
ACTIVA -
ACTIVA ANTICIPAR 21,03
AFIANZAR 21,56
ARAUCA BIT 20,12
CLARIDAD 20,60
CONSOLIDAR 2379
ETHIKA 20,97
ETHIKA (JACARANL 20,44
FECUNDA 19,56
FUTURA 20,55
GENERAR 20,61
MAS VIDA 17,56
MAXIMA 24,70
MET -
NACION 19,36
ORIGENES 23,69
PATRIMONIO 18,48
PREVINTER 22,95
PREVISOL 2216
PROFESION + AUG 19,83
PRORENTA 25,81
SAN JOSE 23,07
SAVIA -
SIEMBRA 23,65
UNIDOS 25,80
Promedio anual
real 22,97

jun-96
jun-97

14,76
22,62
20,94
22,10
20,94
22,24
20,77
22,45
20,06
21,93
20,79
23,64
17,73
22,86
23,22
21,55
20,76
20,80
23,48
19,17

22,40

jun-97
jun-98

-0,50
1,14
2,73
0,17
-0,22
-1,37
-2,75
0,39
1,77
0,80
-0,43
-0,64
-2,70
0,51

0,59
-0,33
-1,62

6,01

7,65

6,95

4,64
5,84

571

8,49
541

441
7,37
7,35
6,42
7,53

5,62
4,24

5,95

12,39

14,06

1,17
12,73

11,89

11,59
11,60

11,65
13,19
12,01
13,25

12,42
10,27

12,46

jun-00
jun-01

5,67

5,80

4,30
5,49

5,26
422

4,92

571
5,51
4,59

4,50
4,62

5,21

jun-01
jun-02

. Rentabilidad
jun-02  C
iun-03 historica real
! ajun-03
10,16 10,50
11,17 11,57
10,02 9,19
11,08 10,93
7,00 24,47
14,24 10,87
9,10 10,65
13,25 11,10
8,60 10,00
11,14 10,98
11,35 10,59
6,10 9,35
10,47 10,66

Notas: la rentabilidad promedio anual real se calculd ajustando la rentabilidad promedio anual (Cuadro Xill) por el indice
de Precios al Consumidor-Nivel General. Fuente: INDEC (www.indec.gov.ar).

La rentabilidad histérica anualizada real se calculd ajustando la rentabilidad histérica anualizada (Cuadro N°11.4.3) por
el indice de Precios al Consumidor-Nivel General. Fuente: INDEC (www.indec.gov.ar).

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.
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Superintendencia de AFJP

Cuadro XVLI. Valor de los FJP, por AFJP,

en millones de pesos

AFJP 30/06/95 30/06/96 30/06/97 30/06/98 30/06/99 30/06/00 30/06/01 30/06/02 30/06/03
ACTIVA 449
ACTIVA ANTICIPAR 36,1 215,9
AFIANZAR 34 99 14,9 18,6
ARAUCA BIT 246 718 152,3 3209 6771 11611 15348 25450 31554
BANAT 03 03 03
CLARIDAD 56,3 133,1 192,6 217,5
CONSOLIDAR 2148 621,5 12351 19224 26310 3596 43%9 71882 88800
ETHIKA 07 32
ETHIKA (JACARANDA) 15,2 339 50,6 67.8 97,6
FECUNDA 35,1 113,9 216,0
FUTURA 31,4 86,1 154,1 194,6 240,5 296,3 316,9 4729 561,7
GENERAR 343 101,5 239,4 4154 573,8 %24 11713
MAS VIDA 46 23,8 39,4
MAXIMA 189,6 5600 11759 16874 22176 28751 33573 52853  6.447,2
MET 80 10194 15232
NACION 109,9 286,0 480,1 667,6 98,0 13096 15410 24816  3.097,7
ORIGENES 104,3 3569 1.0482 15406 23778 31206 52672 7.9481 94505
PATRIMONIO 293 60,4 76,7
PREVINTER 114,7 380,3 7925 10312 12917 15765
PREVISOL 444 103,0 169,9 2236 293,5 404,5 497,9 801,4  1.004,9
PROFESION + AUGE 55 18,0 343 451 76,7 17,4 151,1 251,3 313,0
PRORENTA 327 728 133,3 169,4 260,4 428,8 514,6 778,0 940,9
SAN JOSE 92 215 31,7 389 53,2
SAVIA 63
SIEMBRA 208,6 5417 10655 14845 20236 27586 32655 6.0%44 71707
UNIDOS 84 231 421 56,7 785 108,7 1437 276,2 3729
TOTAL 1.364,6 3.8386 7.3449 10.102,1 13.861,2 18.714,3 22.166,1 35.141,8 42.918,1
En % del PIB 0,5 1,4 2,4 3,2 48 6,4 1,7 10,4 12,7

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.
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Cuadro XVII. Distribucion porcentual de la cartera de inversiones de los FJP

TIPO DE INSTRUMENTO

Disponibilidades

Titulos Publicos
Fideicomisos

Acciones y titulos privados
Plazos Fijos (CDF)

Titulos valores extranjeros
Otros

TOTAL

Valor del fondo (en millones)

30/06/95 30/06/96 30/06/97 30/06/98 30/06/99 30/06/00 30/06/01 30/06/02 30/06/02

2,27
54,87

8,74
27,07
2,84
421
100
1.365

2,24
54,11

24,16
17,57
0,45
1,46
100
2.497

1,38
50,61
3,06
26,63
16,42
0,44
1,47
100
3.839

1,37
46,03
3,00
23,33
22,96
0,40
2,91
100
5.326

1,92
52,85
2,74
19,87
18,15
0,23
4,24
100
7.345

1,10
54,43
2,73
19,22
15,24
4,36
2,92
100
8.827

0,72
54,54
9,11
14,01
15,65
3,37
2,61
100
10.102

2,35
78,62
0,40
9,70
2,30
5,62
1,01
100
11.526

0,90
75,94
0,54
9,66
3,53
8,35
1,08
100
13.861
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Superintendencia de AFJP

Cuadro XVIII. Promotores activos, por AFJP

AFJP

ACTIVA
ACTIVA ANTICIPAR
AFIANZAR

ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

244
391
83
517
662
1.384
54
134
276
168
7
95
867

989
1.998
230
1.605
498
85
213
56
17
1.093
34

11.764

757
76
559
676
1.481
46
106
502
135
132
251
1.472

894
1.780
244
2.081
788
70
414
16

2.290
39

14.809

98
611
682

2.763

188
957
146
238
22
2.413

1.667
3.218
15
2.369
761
134
742
92

2.842
54

20.012

30/06/95 30/06/96 30/06/97 30/06/98

60
1.251
830
3.008

195

265

1.912

1.354
2.610

1.812
654
193
533

72

2.445
70

17.398

30/06/99

1.395

2.028

31

326

1.849

1.104
1.768

1.242
508
17
370

49

1.813
96

12.884

30/06/00

1.411

1.954

121
429

1.402

1.280
1.413

1.104
536
177
500

1.558
99

11.984

30/06/01

1.525

1.867

113
375

1.155

905
1.110
1.897

4n
160
410

1.634
230

11.852

30/06/02

1.554

1.536

113

894
1.127
678
1.430

368
134
396

1.706
300

10.236

30/06/03

1.523

1.374

109

713
734
57
1.530

346
128
412

1.165
276

8.881
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Cuadro XIX. Sucursales, por AFJP

AFJP 30/06/95 30/06/96 30/06/97 30/06/98 30/06/99 30/06/00 30/06/01 30/06/02 30/06/03
ACTIVA 10

ACTIVA ANTICIPAR 16 22

AFIANZAR 5 4 4 5

ARAUCA BIT 4 4 4 322 351 355 355 341 344
CLARIDAD 25 13 15 121

CONSOLIDAR 28 37 48 340 254 156 142 132 121
ETHIKA 0 0

ETHIKA (JACARANDA) 14 1 6 12 0

FECUNDA 9 10 20

FUTURA 13 7 8 1 12 13 14 13 12
GENERAR 4 4 4 24 13 16 16

MAS VIDA 9 10 0

MAXIMA 45 51 62 69 68 68 71 57 M
MET 12 1 10
NACION 316 28 48 353 203 204 186 154 91
ORIGENES 91 73 72 105 101 83 74 88 68
PATRIMONIO 11 1 1

PREVINTER 79 48 47 61 63 61

PREVISOL 10 10 10 126 89 66 62 53 48
PROFESION + AUGE 2 1 2 4 49 51 51 4 40
PRORENTA 18 16 18 119 88 74 36 35 38
SAN JOSE 1 1 0 7 4

SAVIA 0

SIEMBRA 219 201 140 115 88 74 65 63 55
UNIDOS 1 2 2 17 19 17 24 37 36
TOTAL 967 601 558 1.851 1.402 1.238 1.108 1.025 904

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.
Se contabilizan solamente sucursales, quedando excluidas las Sedes Centrales en el recuento.
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Cuadro XX. Determinantes de los componentes del crecimiento
demografico de las AFJP. Coeficientes de correlacion lineal

SEMESTRE 195

197

198

199

1.01

1.02

103

ALTAS + CAMBIOS DE REGIMEN

Promotores 0,86
Gastos Comerciales 0,69
Comision Promedio 0,27
Rentabilidad Anual

Afiliados al inicio 0,72
Sucursales 0,37

0,81
0,94
0,41
0,41
0,90
0,20

0,73
0,38
0,18
0,28
0,79
0,30

Promotores 0,92
Gastos Comerciales 0,65
Comision Promedio 0,26
Rentabilidad Anual

Afiliados al inicio 0,65
Sucursales 0,49

092 09 092 08
087 093 096 090
029 029 041 046
044 034 058 -017
093 09 09 088
072 070 031 024
TRASPASOS POSITIVOS
089 097 094 098
087 09 092 080
027 032 037 032
053 033 058 -016
08 097 096 087
057 079 037 058

0,93
0,75
0,19
0,26
0,78
0,42

0,92
0,80
0,26
0,02
0,87
0,27

0,88
0,47
-0,42
-0,10
0,50
0,29

0,89
0,50
-0,26
-0,06
0,67
0,45

TASA DE TRASPASOS NEGATIVOS

Promotores 0,11
Gastos Comerciales 0,27
Comision Promedio 0,36

Rentabilidad Anual
Afiliados al inicio 0,35
Sucursales 0,18

-0,08
-0,30
0,36
-0,18
-0,17
-0,08

-0,03
-0,23
0,45
-0,54
-0,10
-0,07

-0,17
-0,25
0,23
-0,09
-0,23
-0,18

-0,65
-0,52
-0,48
0,16
-0,68
-0,52

-0,40
-0,38
-0,65
-0,54
-0,57
-0,18

-0,20
-0,26
-0,73
0,13
-0,26
-0,19

0,17
-0,22
-0,66
-0,17
-0,46
-0,05

-0,01
-0,35
-0,61
-0,48
-0,42
-0,10

Los coeficientes r de correlacion de Pearson miden el grado de asociacion o dependencia lineal
entre dos variables cuantitativas. Los valores de los coeficientes r no se expresan en las
unidades de informacion sino que varian de -1a 1, donde el valor absoluto del coeficiente r nos
indica el grado de asociacion lineal entre las variables. El signo indica el sentido de Ia relacion
lineal: sir es menor que 0, cuando una variable aumenta la otra disminuye; sir es mayor que 0,
cuando una variable aumenta la otra también lo hace.
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Cuadro XXI. Patologias segun Decreto 478/98 (Baremo)

Patologia Cddigo Concepto
Piel PIEL Aquellas de curso cronico y/o recidivante, o que por sus caracteristicas son irreversibles e imposibles de
emadicar.
Osteoarticular 0STA Incapacidades producidas por afecciones reumaticas como por patologia osteoarticular traumética o no.
L Aquellas de curso cronico y/o recidivante en las cuales se hayan agotado los distintos recursos terapéuticos
Respiratorio RESP y que limitan la realizacién de las tareas de la vida cotidiana.
. Incapacidades originadas por diferentes afecciones cardiacas, de los grandes vasos, la hipertension arterial y
Cardiovascular COVR las vasculopatias periféricas.
Digestivo DIGE Afecciones del aparato digestivo.
Obesidad y 0BYD Se evaluara como factor de riesgo, como signo y/o noxa facilitadora de otras patologias, a través del
desnutricion compromiso que produce en éstas.
Rifién y vias RYWU Las afecciones del aparato urinario de curso crénico y/o recidivante, evaluadas acorde a sus secuelas y
urinarias compromiso funcional.
. Las afecciones neurologicas de curso cronico evolutivo, las agudas que pueden dejar lesion secuelar orgénica
Nervioso NERV ; ; . ; ) "
y/o funcional, y otras de curso recurrente con o sin substrato anatomico, con intervalos asintomaticos.
. Valoracion de la funcion visual en base a la agudeza visual corregida con lentes, el campo visual y la
Ojos 0J0S o
motilidad ocular.
Garganta, nariz y GNYO Afecciones de garganta, nariz y oido, mas frecuentemente referidas a la alteracion de la audicion y del
oido equilibrio.
Sangre SANG Afecciones del sistema hematopoyético.
Glandulas de
Lo GSCI Afecciones de distintas glandulas de secrecion intema.
secrecion intema
Psiquismo PSIQ g;:;r:edades psiquidtricas de interés previsional, mas especificas que las evaluadas por la Psiquiatria
SIDA SIDA Deficiencia del sistema inmunoldgico severa (infeccion por H.LV y S.LD.A.)
. Neoplasias cuyo grado de incapacidad depende de su ubicacion, extension, compromiso ganglionar local y
Neoplasias NEOP ) ; A ) o ;
regional, respuesta al tratamiento quirdrgico, radiante, quimico, hormonal y las secuelas del mismo.
Genital GENI Afecciones del aparato genital.

Nota: para el detalle de la agrupacion de las patologias, segtn el Baremo, ver Tabla 1 de SAFJP (2003) "Las comisiones
médicas y los retiros transitoris por invalidez del sistema previsional".
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Cuadro XXII. Cantidad de personal empleado por las AFJP

al 30 de junio de cada afho

AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION+AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

PROMEDIO POR AFJP
TOTAL

1995

362
120
468
680
1.179
1.185
248
102
438
201
121
279
1.022

985
1.910
285
2117
424
175
336
103
16
1.288
50

587
14.094

1996

121
1.138
658
835
2.145
145
106
977
186
184
494
1.641

1.187
1.850
364
2.383
706
118
482

271
63

845
18.588

1997

200

727
813
3.095

243
1.132
187
291
68
2.704

1.947
3.138
24
2.593
882
176
7
161

3.581
70

1.137
22.749

1998

1.351
775
3.199

258

179
303

2.116

1.468
2.404

1.917
672
232
587
136

2.781
75

1.089
18.517

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

1999

1.499

2.228

187
439

2.071

1.338
1.664

1.361
563
215
428

96

1.962
105

944
14.156

2000

1.534

2181

175
494

1.802

1.094
1.466

1.272
611
225
578

1.847
131

1.032
13.410

2001

1.663

1.844

169
a4

1.383
912
953

1.996

543
206
433

1.846
203

969
12.592

2002

1.694

1.633

170

1.090
1.106

988
1.487

436
180
470

2.068
364

974
11.685

2003

1.677

1.430

169

853
77
87
1.659

427
178
490

1.499
288

855
10.258
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Cuadro XXIIl. Ingresos por Comisiones de las AFJP
(en millones de $ de junio-03)

AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

42,9
33
32,1
19,9
52,1
177,4
0,3
13,6
31,1
234
23,1
3,0
177,6

184,5
90,8
25,7
95,0
37,6

45

285

84

6,0
200,7
75
1.288,7

2° aiio

27,2
5,6
81,2
34,2
774
279,8
11
16,5
55,4
33,8
357
11,8
266,3

150,6
182,1
37,4
189,3
50,5
94
33,3
10,4
48
281,6
10,2
1.885,7

3° afio

49
62,1
41,8
735

368,5

12,4
79,1
36,7
45,8
15,4
382,0

1457
2915
29,8
265,1
52,7
11,5
40,0
9,0

3439
11,8
2.3233

4° aio

7,6

62,3
64,2
429,9

15,8
81,3
38,6
721
23
480,4

160,9
403,4

296,3
57,9
13,3
45,4
10,6

416,2
15,1
2.673,7

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

44

108,6
11,9
523,1

259

41,8
799

4975

176,4
482,8

2959
63,6
19,5
56,2
14,8

445,6
21,9
2.869,6

6° afio

149,2

522,3

41,8
97,1

484,6

183,8
488,7

269,1
64,9
233
73,0

51

461,3
25,3
2.889,5

7° aiio

168,7

523,9

45,4
116,2

438,3

0,1
176,1
566,7

122,0
68,9
24,6
77,9

434,0
27,1
2.790,0

8° afo

1197

352,0

30,0
26,0

2791

25,0
119,0
425,8

444
17,9
49,0

3213
19,4
1.828,5

9° afio

61,5

168,1

123

1291
35,1
63,0

1954

20,1
84
21,9

146,6
10,5
8721
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Cuadro XXIV. Costos de Gestion de las AFJP
(en millones de $ de junio-03)

AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION+AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

69,5
12,2
66,2
55,9
76,3
191,9
58
28,7
39,4
274
24,6
15,5
190,8

165,3
1453
46,7
1753
39,6
12,6
33,3
14,9
12,0
219,2
83
1.676,4

2° afio

25,4
10,2
87,9
44,3
83,6
228,8
6,6
21,1
57,1
32,7
23,6
36,4
223,8

126,3
170,5
40,9
2044
47,8
14,6
39,8
125
43
261,5
10,9
1.815,1

3° afio

9,0
65,5
46,7
90,1

3122

25,8
84,8
35,3
24
20,8

3246

140,8
2745
34,4
251,6
55,6
14,0
44,5
10,0

330,7
11,4
2.224 8

4° aio

10,2

56,1
104,4
365,3

28,7
98,2
37,2
66,5
18
388,6

166,0
330,5

267,5
56,8
15,1
50,0
11,2

3775
12,6
24443

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

39

783
12,8
4347

26,4

4,7
65,1

396,3

155,4
342,2

245,0
55,1
22,6
52,6
13,0

354,5
17,0
2.316,9

6° afio

11,6

4145

428
88,7

377,2

156,8
354,5

2327
60,3
241
62,1

48

360,5
20,0
2.310,6

7° afio

143,6

4145

47,4
11,8

385,3

72
178,1
4221

101,9
62,8
259
68,3

387,4
2338
23799

8° afio

17,5

304,9

31,0
29,2

2538

775
1125
392,6

45,2
17,7
42,5

3335
26,2
1.784,0

9° afio

57,2

159,0

16,6

1359
44,5
48,3

185,3

235
10,6
19,6

152,7
15,2
868,3



Cuadro XXV. Resultados de Gestion de las AFJP
(en millones de $ de junio-03)

AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

-26,5
-89
-341
-36,0
-24.3
-14,6
55
-15,1
-83
-4,0
-15
-124
-132

192
-545
210
-803

21
81
47
-65
59
-186
-08
-387.7

El Régimen de Capitalizacion a 9 aiios de la Reforma Previsional

2° afio

19
46
-66

-10,1
-62
51,0
55
45
A7

11
12,1

246

424

24,2
11,6
-3,6
-15,1
2,7
-5,2
-6,5
-2,0
0,5
20,1
-0,7
70,7

3° afio

-41
-3.4
-4.8
-16,6
56,3

-134
-5,7
14
34
-54
57,4

49
16,9
-4,6
13,5
-29
-25
-45
-1,0

132
0,5
98,5

4° aio

-25

6,2
-40,1
64,6

-129
-17,0
14
5,6
0,5
91,8

5,1
72,9

28,8

11
-1.8
-47
-06

38,8
25
2294

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

0,5

30,2
-09
88,3

0,1
14,8

101,2

21,0
140,6

50,9
84
-3,1
3,6
18

91,1
49
552,8

6° afio

37,7

107,8

-10
83

107,5

27,0
134,1

36,4
4,6
-08
10,9
0,3

100,8
5,3
5789

7° aiio

252

109,5

-2,0
45

53,1
-71
-2,0
144,6

20,2
6,1
-1.3
9,6

46,6
33
410,1

8° afio

2,2

47,2

-09
-3.2

25,3
-52,5
6,5
33,2

-09
0,1
6,5

12,3
67
445

9° afio

43

9,1

-6,7
-94
14,7
10,2

-35
-2,2
2,3

-6,1
-4,7
3,7
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Cuadro XXVI. Resultados Financieros de las AFJP
(en millones de $ de junio-03)

AFJP 1° aiio 2° aiio 3° aiio 4° aio 5° aiio 6° aio 1° aiio
ACTIVA 0,6 0,6
AFIANZAR 0,5 21 1,4 0,6 0,7
ACTIVA ANTICIPAR 0,1 2,7 1,3
ARAUCA BIT -05 1,0 1,2 0,5 29 8,7 6,1
CLARIDAD -0,7 0,3 -0,1 -0,1 -11
CONSOLIDAR 08 58 18,4 1,6 1,2 32,2 253
ETHIKA -04 2,7
ETHIKA (JACARANDA) 08 1,3 31 2,1 2,2
FECUNDA 0,1 2,8 19 0,0
FUTURA -0,3 1,5 1,2 0,6 1,1 29 11
GENERAR 24 2,3 6,0 -04 2,5 4,7 1,8
MAS VIDA 0.2 1,0 07 0,1
MAXIMA -92 6,5 16,7 18 14,0 29,7 21,4
MET 0,5
NACION -0,7 4,0 13,3 2,8 6,3 11,6 6,8
ORIGENES -04 2,7 7.7 4,6 11,9 18,7 14,0
PATRIMONIO -2,7 09 1,2
PREVINTER 09 24 48 1,5 56 12,7 54
PREVISOL -0,1 2,3 29 1,1 -0,7 39 34
PROFESION+AUGE -13 2,7 29 09 1,3 15 1,2
PRORENTA 0,7 2,0 19 0,5 1,8 35 1,7
SAN JOSE -0,8 08 0,7 0,7 09 03
SAVIA -04 08
SIEMBRA 09 6,8 11,2 2,1 1,7 25,0 27,2
UNIDOS 0,6 2,7 2,5 0,0 1,4 18 15
TOTAL -9,2 58,6 101,1 20,9 63,5 157,11 17,2

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

8° afo

-20,6

-41,2

-43
-4,0

-26,0

0,6
-16,8
-66,3

-8,7
-4
-6,1

43
5,7
-198.,8

9° afio

07

1,6
-04
=21
-8,2

6,3
0,3
13

112
14
44,7
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Cuadro XXVII. Otros Resultados de las AFJP

(en millones de $ de junio-03)

AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA
MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION+AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

-6,7
-05
-4.8
-31
-31
-131
-0,2
-29
-14
-1,0
-1,2
0,1
-0,1

74
-85
-37
-89
-38
-04
14
06
-07
-92
-03
-81,6

2° afo

-32
A7
15
44
4.1
-189
-04
10,1
20
16
19
-03
19,1

29
15
49
11,8
24
-06
20
12
-05
196
-06
-157,0

3° afio

-1,0
91
-43
-24
-16,6

-5,7
-2,7
-1,6
-45
-5,7
-19,1

182
14
1474

4° aio

-1,6

-43
-14,1
-18,6

-49
-149
-1,6
-12,8
-01
-232

-9,2
-30,2

-11,2
-3.3
-06
-2,0
-05

-18,0
-25
-173,6

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

-04

-9,0
-0,7
-40,4

-1,0
-155

-54,4

-6,0
-35,8

-6,7
=21
-15
-1,7
-04

115
-32
-192,5

6° afio

-10,1

-65,5

-1,6
-42

-59,3

-18,6
-48,6

-28,3
=21
0,1
-23
04

-58,4
-45
-303,2

7° aiio

-19,.2

-58,6

1,0
-3.3

-35,7
-01
1,7

-102,5

-39,5
-1.3
-04
-23

-32,0
20
-303,6

8° afo

-09
0.2

-22,0

-04
-16,4
-58,8

-3,6
-04
-2/4

-29,2
-05
-179,0

9° afio

31

-20,1

-10,6

-08
-16,3
-38,6

-4,2
-04
-23

-23,6
-03
-114,9
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Superintendencia de AFJP

Cuadro XXVIIl. Resultados Netos de las AFJP
(en millones de $ de junio-03)

AFJP

ACTIVA

AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA
FUTURA
GENERAR

MAS VIDA
MAXIMA

MET

NACION
ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

-32,6
-89
-38,8
-39,6
-28,1
-26,8
-6,1
-17.3
-9,6
53
-03
-124
-22,6

1,1
-63,4
27,4
-88,3

-6,0
-98
55
87
71
-26,9
-04
4785

2° afio

0,7
-42
-154
-135
-10,0
37,9
-3.2
-133
-09
1,0
12,6
-239
299

54
2,8
-7,6
-24.5
2,6
-3.1
-64
-25
07
72
14
21,1

3° afio

-3,6
-111
-79
-19,1
58,2

-16,0
-6,5
1,0
49
-10,4
55,1

10,6
32
-11,6
6,6
-3.3
-02
-4,6
-08

6,2
1,6
52,2

4° aio

-3,6

23
-54,3
47,6

-157
-31,8
0,5
-75
0,5
70,4

-11,6
47,3

19,1
42
15
62
-04

22,8
0,1
76,8

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

0,8

24,2
2,7
49,1

02
18

60,7

213
116,6

49,7
5,6
-3.4
37
23

91,3
3,1
423,7

6° afio

36,3

74,5

02
838

778

20,0
104,2

20,7
6,3
0,8

12,0
11

67,5
25
4329

7° afio

12,0

76,2

0,1
3,0

38,7
-6,7
-29
56,0

-14,0
82
-04
9,0

41,8
29
223,7

8° afio

-24,4

-32,1

-6,1
-74

-22,7
-52,3
-26,7
-91,9

-132
-43
-2,0

-37,2
-13,0
-333.3

9° afio

59

23,0

-158
-10,6

-3,7
-36,6

-13
=22
13

-18,5
-35
-66,5



Cuadro XXIX. Resultados Netos / Patrimonio Neto (ROE)

en porcentaje
AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

-33,3
-39,7
-51,8
-65,6
471
-153
-32,9
-38,9
-24.5
-18,6

-09
-66,1
-10,4

92
-48,9
453
67,7
112
483
-16,1
-32,8
-30,1
-20,6

23
-20.3

El Régimen de Capitalizacion a 9 aiios de la Reforma Previsional

2° afio

-23
-17,9
-11,4
-26,2
-18.2
19,9
-16,2
-33,1
-24
3,6
31,0
-118,2

13,1

40
2,2
134
-19,1
46
-16,2
-203
1338
97
40
7,2
1,7

3° afio

-17,4
-14,1
-16,8
-39,2

251

-33,1
-18,3
35
9,9
-53,7
20,6

74
1,5
-22,6
5,1
-59
-1,2
-155
-44

33
74
3,0

4° aio

-20,1

5,0
-123,0
18,3

-30,2
-113.1
1,5
-157
16,7
20,9

-8,2
14,6

134
-2,2
1,7
-20,9
-25

1,7
04
43

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

10,3

40,0
-53,4
18,3

0,6
42

16,1

14,7
34,5

32,7
10,1
-17,8
9,5
12,4

37,5
132
22,1

6° afio

38,1

27,0

07
15,8

19,3

1,7
28,6

10,5
10,1

39
24,3
21,7

20,5
9,6
20,8

7° aiio

10,1

23,0

02
44

10,8
-82,5
-1,6
132

7.1
19
21
185

1.1
10,4
10,5

8° afo

-22,1

-12,0

-235
-47,4

-10.3
-250,8
-17.3
-23.2

-197
-25,4
-4.5

-16,3
-56,0
-21,0

9° afio

6,3

10,2

-197

-9.2
-48,9
-2,6
-12,9

-2/4
-16,4
41

-10,9
-35,2
5,4
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Superintendencia de AFJP

Cuadro XXX. Resultados de Gestion / Patrimonio Neto basico (RG / PNb)

en porcentaje
AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION+AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

-198,4
-55,6
-250,1
-182,1
-111,9
-84,9
-34,0
-106,2
-48,9
-29,5
-9,0
-88,8
-48,9

60,6
-2840
-152,0
-366,2
100
-50,8
-328
42,1
426
-945
-49
-92,3

2° afio

18,9
26,8
46,3
726
-31,0
147
31,7
41,1

-89
7.8
494
-159,2
752

454
46,6
26,7
-53,1
105
-394
-46,8
148
50
57,9
40
135

3° afio

27,1
-20,7
-35,4
-99,3
51,1

-58,8
-35,6
79
94
-33,8
49,2

6,6
27,1
-39,4
34,4
-10,6
-189
-32,7
-71

22,3
25
13,5

4° aio

-194

34,7
-242,9
44,5

-43,4
-131,0
73
15,8
18,1
53,1

-6,3
54,9

45,3
4,0
-13,6
-29,1
-43

46,1
13,6
25,0

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

8,0

789
-106,5
57,4

-2,0

0,3
46,4

43,0

22,9
91,2

60,6
24,9
=237
14,6
11,4

62,0
232
50,4

6° afio

45,8

63,5

-4,6
18,2

39,7

224
64,3

274
10,8
52
335

73

45,7
21,7
41,6

7° afio

21,9

46,3

-8,7
75

22,2
-101,3
-15
50,5

29,0
121
-79
29,6

16,6
13,0
26,1

8° afio

2,0

24,4

-4,6
-23.2

20,0
-315,3
54
11,2

-1,7
0,9
20,4

-83
-31,2
3,8

9° afio

4,6

59

-25,8

-85
-55,9
13,6
48

-85
-197
11,8

68
55,0
0,4



El Régimen de Capitalizacion a 9 aiios de la Reforma Previsional

Cuadro XXXI. Resultados Financieros / Patrimonio Neto basico (RF / PNb)

en porcentaje

AFJP 1° aiip
ACTIVA 45
AFIANZAR 28
ACTIVA ANTICIPAR 08
ARAUCA BIT 25
CLARIDAD -33
CONSOLIDAR 49
ETHIKA 22
ETHIKA (JACARANDA) 59
FECUNDA 07
FUTURA 18
GENERAR 14,8
MAS VIDA 12
MAXIMA -34,0
MET

NACION 23
ORIGENES 21
PATRIMONIO -19.9
PREVINTER 39
PREVISOL 04
PROFESION + AUGE 95
PRORENTA 47
SAN JOSE 52
SAVIA -30
SIEMBRA 46
UNIDOS 4,0
TOTAL 2,2

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

2° afio

6,4
121
19,0

74

1,6
129
15,5
12,0
145
10,4

9,5

6,5
11,56

7,6
11,0
6,4
83
8.8
20,2
14,7
5,6
82
19,6
16,2
11,2

3° afio

9,3
8,1
87
-06
16,7

13,5
11,8
7,0
16,5
45
143

18,0
12,3
10,2
12,2
10,6
21,9
14,0

53

19,0
13,6
138

4° aio

44

2,7
-06
11

71
0,1
3,0
-1,0
41
11

34
34

23
4,0
71
3,0
49

25
0,0
2,3

5° afio

11,4

7,6
-135,7
07

9,1

5,3
77

59

6,8
77

6,6
-2,0
97
74
59

8,0
6,4
5,8

6° afio

10,6

19,0

129
10,2

11,0

9,6
89

9,5
92
10,1
10,8
8,0

1,3
73
113

7° aiio

5,3

10,7

47
3,0

89
6,6
51
49

7.7
6,7
75
52

97
6,0
74

8° afo

-18,6

21,3

-21,6
-29,2

-20,6

38
141
-223

-16,7
-29,0
-19,1

29
-26,5
17,1

9° afio

42

2,0
-25
-19
-39

15,6
2,8
6,7

12,5
16,5
5,3

181



182

Superintendencia de AFJP

Cuadro XXXII. Otros Resultados / Patrimonio Neto (OR / PN)

en porcentaje
AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

-6,8
-2,0
-6,3
-5,1
52
-75
-09
-6,6
-3,6
-3,6
-38

07
-01

-6,1
-66
-6,1
-68
72
-20
41

31
-3.1
71
A5
-5,0

2° afio

102
71
-85
-86
75
-99
20

25,1
53
56
46
A7
-84

-16,8
91
-86
-92
43
-30
-62
-68
-63

-10,9
-29
93

3° afio

46
15
-90
49
72

-11,8
-7,6
53
-9,0

-29,5
12

53
-10,2
-159

91

-59

-3.3

-6,8

-29

-9.9
-6,5
-8,5

4° aio

-9,1

9.2
-31,9
-1

94
-52,8
52
-26,8
-19
-6,9

-6,5
94

-79
-6,5
-3,1
-6,9
-3.0

-93
-11,6
-9,6

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

-4,6

-149
-13,0
-15,0

-5,1

-3.3
-36,7

-145

-42
-10,6

-44
-39
-8,1
-43
2,2

-47
-135
-10,3

6° afio

-10,6

=237

-54
-7,6

-147

-10,9
-133

-14,4
-3.4
0,3
-4,7
8,6

-17,8
17,1
-14,6

7° afio

-16,1

17,7

32
-4.8

-10,0
-11
-43

-24,2

-48,2
-19
-1.8
-49

-85
72
-14,2

8° afio

-3.3
-1,6

-10,0

-19
-10,6
-14,8

-54
-2,2
-54

-12,8
-23
-11,3

9° afio

-6.2
-36
15
136

-7,6
-2,7
-73

-139
-25
9,3



El Régimen de Capitalizacion a 9 aiios de la Reforma Previsional

Cuadro XXXIIl. Resultados de Gestion / Ingresos por Comisiones (RG / IC)

en porcentaje

AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION+AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

61,7
-274,9
-106,3
-180,6

-46,6

-82
-2031,5
11,4
-26,8
7,2
-65
-407,6
74

104
-60,0
-81,6
-845

55

-180,9
-16,6
778
-98,6

-93
-10,1
-30,1

2° afo

6,8
-82,2
-82
-29,5
-8,0
18,2
-498,5
27,4
-3,1
33
339
-207,8
15,9

16,1
6,4
-9,6
-8,0
5,3
-55,2
-194
-195
97
71
-6,4
3,7

3° afio

-83,1
54
-11,6
-22,5
15,3

-107,9
72
37
74
-35,3
15,0

34
58
-155
5,1
55
-21,9
-1.3
-11,2

38
38
42

4° aio

-33,3

9,9
-62,5
15,0

-81,8
-20,9
37
78
20,3
19,1

-3,2
18,1

97
19
-13,6
-10,3
-5,6

9,3
16,8
8,6

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

10,8

27,9
-7,6
16,9

0,1
18,5

20,3

11,9
29,1

17,2
13,3
-159
6,3
11,9

20,4
22,4
193

6° afio

25,3

20,6

24
8,6

22,2

147
274

13,5
7,0
-3.3
14,9
6,2

21,9
21,0
20,0

7° aiio

149

20,9

-44
38

121
-8323,1
4,1
25,5

16,5

8.8
-5,1
12,4

10,7
12,2
14,7

8° afo

134

-3,1
-12,2

9,1
-210,5
54
78

-2,0
07
13,3

-3.8
-34,8
2,4

9° afio

7,0

54

-34,3

-52
-26,8
23,4
52

-17.3
-25,7
10,4

-42
-44.9
0,4
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Superintendencia de AFJP

Cuadro XXXIV. Costos de Comercializacion / Costos de Gestion (Comerc. / CG)

en porcentaje
AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION+AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

31,4
41,4
42,2
38,8
30,8
29,2
38,7
24,1
42,8
26,2
21,8
39,5
32,6

249
51,0
323
38,0
20,9
314
175
17,9

8,0
20,0
23,7

314

2° afio

31,4
30,7
442
30,0
35,8
341
34,4
24,0
43,2
27,5
35,0
50,3
54,4

36,0
48,7
31,1
45,7
32,7
34,0
40,6
14,3
17,6
423
31,1
41,2

3° afio

40,1
44,2
29,2
46,6
57,2

33,0
51,0
331
35,5
32,0
58,2

4.5
51,3
25,3
48,1
44,4
40,1
47,2
27,2

55,9
34,5
50,0

4° aio

36,5

25,8
46,1
50,6

429
51,6
31,2
34,0

82
50,7

33,8
47,0

45,8
46,6
47,8
453
29,5

54,8
28,6
47,0

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

17,0

21,8
32,5
444

34,3

27,2
32,8

254
38,1

35,3
332
49,2
332
21,1

444
23,4
379

6° afio

22,9

40,4

24,5
39,8

35,9

20,9
30,5

38,6
28,8
413
26,7
18,6

39,2
23,7
344

7° afio

24,6

31,4

19,1
38,2

34,6
78,2
17,0
24,5

35,1
29,2
34,1
28,4

38,5
19,6

30,5

8° afio

32,1

35,3

22,3
40,0

32,6
60,0
19,5
23,2

29,7
38,3
23,4

21
36,4
32,9

9° afio

257

28,5
36,9
22,9
253

245
39,0
32,8

38,7
28,2
30,6



Cuadro XXXV. Costos de Administracion / Costos de Gestion (Admin. / CG)

en porcentaje

AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION+ AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

442
42,6
37,0
38,4
29,1
26,8
57,6
56,4
337
25,7
36,1
47,5
25,3

22,8
289
477
40,6
33,0
47,3
389
46,3
67,4
34,0
28,7
33,2

El Régimen de Capitalizacion a 9 aiios de la Reforma Previsional

2° afio

47,0
441
36,8
46,5
28,7
32,0
56,5
53,7
28,5
29,5
40,1
36,7
241

32,8
25,5
57,4
354
36,1
43,2
36,4
42,7
43,7
26,8
28,7
32,2

3° afio

50,2
32,7
48,9
21,7
17,8

50,6
233
324
34,4
59,4
20,8

34,1
233
59,9
29,6
35,3
44,6
37,4
46,9

23,4
29,2
27,1

4° aio

40,0

45,3
32,3
21,0

40,4
24,6
29,8
23,8
59,1
21,5

32,0
25,5

23,2
29,6
41,0
37,8
43,2

21,2
26,2
252

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

489

39,8
32,3
221

35,7

31,6
32,1

26,9

38,3
28,8

23,6
38,0
34,0
411
41,0

24,8
24,3
279

6° afio

331

25,0

34,0
34,4

29,6

415
27,6

22,3
40,3
33,6
39,9
46,9

26,2
24,8
29,0

7° aiio

31,4

27,6

30,6
335

27,1
21,2
359
28,9

24,4
35,1
31,7
38,1

22,6
34,2
28,6

8° afio

36,8

27,1

39,9
34,7

30,6
28,3
45,2
26,2

41,6
39,1
441

24,2
35,2
30,1

9° afio

46,2

30,5

46,9

327
329
61,3
34,3

51,7
40,7
55,9

32,6
45,4
36,8

185



186

Superintendencia de AFJP

Cuadro XXXVI. Primas del Seguro Netas / Costos de Gestion (Primas Netas / CG)

en porcentaje
AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION+AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

24,4
16,0
20,8
22,8
40,1
44,0

37
19,4
23,5
48,2
421
13,0
42,2

52,3
20,2
20,0
21,4
46,1
21,2
43,6
35,8
24,6
46,1
47,5
354

2° afio

21,6
252
19,0
235
35,5
339

92
22,3
28,3
43,0
24,9
13,0
21,5

31,2
25,8
11,6
18,9
31,2
22,8
23,0
43,0
38,7
30,9
40,2
26,6

3° afio

9,8
23,1
22,0
25,7
25,0

16,4
25,7
34,6
30,2

87
21,0

24,4
25,4
14,8
22,3
20,3
15,3
15,3
25,9

20,8
36,2
229

4° aio

235

28,9
21,6
28,4

16,7
23,8
39,0
42,2
32,7
21,7

34,1
27,6

31,0
23,7
11,1
16,9
27,3

24,0
45,2
21,1

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

34,0

38,4
35,1
33,4

30,0

41,2
35,0

34,0

36,3
331

41,1
28,9
16,8
25,7
37,8

30,8
52,3
34,1

6° afio

44,0

34,6

41,6
259

34,5

37,6
41,9

39,1
30,8
252
334
34,5

34,6
51,4
36,5

7° afio

44,0

41,0

50,2
28,3

38,3

0,6
471
46,6

40,4
35,6
34,1
33,6

38,9
46,2
40,9

8° afio

31,0

37,5

37,8
25,3

36,8
1,7
35,3
50,5

28,6
22,5
32,5

33,6
28,3
37,0

9° afio

18,0

39,3

27,4

38,8
30,2
15,8
40,4

23,8
20,3
11,2

28,6
26,4
32,7



El Régimen de Capitalizacion a 9 aiios de la Reforma Previsional

Cuadro XXXVII. Resultados de Gestion por Aportante (RG / Ap)

(en $ de junio-03)
AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

-438,2
-1188,4
-647,1
-1135,7
-217,2
-50,6

-15670,8

-709,3
-150,4
-150,8
-79,0
-2310,0
-50,0

101,4
-332,2
-3894
-632,0
31,2
14158
-96,5
4759
-494.2
777
-66,1

-203,0

2° afio

59,8
-434,8
-61,1
-224,6
-51,0
136,1
-4578,4
-192,0
-21,8
324
5134
-1293,5
126,8

105,4
43,7
-61,4
-69,3
374
-489,8
-128,0
-130,0
794
63,0
-47,8
28,7

3° afio

-399,6
-43,5
-102,1
-143,0
1232

-670,3
-53,2
39,1
1212
-226,9
128,4

22,0
43,8
-97,1
46,8
-40,6
-212,5
-76,2
739

35,0
28,7
344

4° aio

-233,0

106,0
-391,8
1237

-750,2
-154,7
39,6
1445
148,8
165,9

21,7
140,0

91,8
14,6
-131,9
72,7
-43.3

86,9
138,7
72,8

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

69,5

327,9
-49,7
133,8

-187

13
291,9

172,5

82,0
2194

156,6
97,0
-117,3
41,9
78,2

191,7
172,3
161,0

6° afio

301,7

166,9

-19,6
121,0

184,5

103,7
2118

116,6
48,3
-20,0
93,0
21

203,8
140,4
166.,9

7° aiio

174,8

1751

-38,3
54,5

95,6
-28234,4
-78
196,2

137,2
62,6
-29,2
79,9

99,0
76,7
121,6

8° afo

14,9

88,3

-194
-175,4

54,5
-1960,5
28,7
458

-10,0
2,9
63,8

-27,5
-137,3
15,3

9° afio

22,9

17,0

-94,1

-14,7
-147,8
60,4
14,0

-38,6
-52,5
21,7

-13,6
-81,5
1,2

187
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Superintendencia de AFJP

Cuadro XXXVIII. Ingresos por Comisiones por Aportante (IC / Ap)

(en $ de junio-03)
AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION+AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

709,9
432,3
608,6
628,8
466,1
616,6
74
636,8
562,3
874,7
1224,8
566,8
671,8

974,8
553,2
477,0
7479
570,7
7825
579,9
6121
501,1
839,5
655,8
674,6

2° afio

8759
529,3
7475
760,9
639,3
746,4
918,5
700,2
70,7
997,2
1513,8
622,5
7953

654,8
688,0
642,9
867,5
7033
887,2
658,5
667,5
819,3
8837
7449
765,6

3° afio

480,7
801,9
884,6
634,4
805,6

621,4
31,7
1048,1
1633,4
643,1
854,2

655,6
7538
624,4
919,2
7339
9715
672,2
660,4

9141
7512
8113

4° aio

699,2

1072,7
626,7
823,6

917,2
7413
1066,7
1850,2
7339
868,6

684,4
7746

943,5
770,3
971,8
708,3
770,0

933,4
826,9
8481

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

642,2

1774
657,5
7921

974,6

9321
1577,4

848,0

688,6
753,4

910,6
730,6
736,2
662,1
657,4

937,8
768,8

836,0

6° afio

1193,7

808,6

8074
1407,3

8322

706,0
775

862,5
688,0
608,2
625,5
679,3

932,3
669,2
8329

7° afio

1727

838,3

8711
1419,8

790,0
339,2
689,1
768,9

830,9
708,1
572,1
646,6

922,7
628,6
8275

8° afio

814,4

658,8

634,1
1439,8

600,2
931,5
528,5
587,7

508,2
4246
479,2

7204
394,9
6273

9° afio

328,8

3134

274,2

2811
551,0
258,7
269,8

2239
204,2
209,7

326,5
181,3
2905



El Régimen de Capitalizacion a 9 aiios de la Reforma Previsional

Cuadro XXXIX. Costos de Gestion por Aportante (CG / Ap)

(en $ de junio-03)
AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION+AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

TOTAL

1° afio

1148,1
1620,8
1255,6
1764,5
683,3
667,2
16442,2
1346,1
7128
1025,5
1303,9
2876,7
7218

873,4
885,4
866,4
1379,9
601,9
2198,3
676,5
1088,1
995,3
917,3
7219
8776

2° afio

816,2
964,1
808,6
985,5
690,4
610,3
5496,9
892,3
7325
964,8
1000,4
1916,1
668,5

549,5
644,3
704,3
936,9
665,9
1377,0
786,5
797,6
740,0
820,7
92,7
736,9

3° afio

880,3
8454
986,6
7774
682,5

12917
791,0
1009,1
1512,2
870,1
7257

633,6
710,0
7215
8724
7745
1184,0
748,4
7343

8791
7225
7769

4° aio

932,2

966,7
1018,5
699,9

1667,4
896,0
1027,1
1705,7
585,0
702,7

706,1
634,6

851,8
755,7
1103,7
781,0
8133

846,5
688,1
7754

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

572,8

849,5
707,2
658,3

993,3

930,8
1285,6

675,6

606,6
534,0

754,0
633,6
853,5
620,2
579,2

746,1
596,5
6749

6° afio

892,0

641,7

827,0
1286,3

647,7

602,4
559,7

745,9
639,7
628,2
5324
637,2

7285
528,8

7° aiio

997,9

663,1

909,4
1365,4

694,4
28573,7
697,0
572,7

693,7
645,5
601,3
566,7

823,6
551,9
7059

8° afo

799,5

570,6

653,5
1615,2

545,7
2892,0
499,8
541,9

518,2
a7
4153

747,9
532,2
612,0

9° afio

305,9

296,4

368,3

295,8
698,8
198,3
255,7

262,5
256,6
188,0

340,1
262,7
2893

189
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Superintendencia de AFJP

Cuadro XL. Capital excedente

al cierre de cada ejercicio; en miles de pesos constantes de junio de 2003

AFJP

ACTIVA
AFIANZAR

ACTIVA ANTICIPAR
ARAUCA BIT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
ETHIKA

ETHIKA (JACARANDA)
FECUNDA

FUTURA

GENERAR

MAS VIDA

MAXIMA

MET

NACION

ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA

SAN JOSE

SAVIA

SIEMBRA

UNIDOS

CONSOLIDADO

1° afio

833
3.700
101
2.446
3.586
7.000
1.228
3.738
2.575
154
4.014
690
15.693

27.119
6.510
174
14.023
6.609
7

455
336
1.485
13.531
2.063

118.070

2° afio

3.734
2.047
1.322
5.452
43.809
3.834
55
4.618
2.629
18.328
5.046
48.552

39.837
12.457
21
3.946
12.389
-168
407
473

14.733
3.636

227.157

3° afio

802

37
402
79.323

10.299
604
5.226
21.403
1.232
61.584

54.850
25.869
-2.390
10.282
13.652
358
391
755

14.282
5.658

304.622

4° aio 5° afio
362
2.852 21.137
-13.943
69.215 15.866
31.320 6.036
5.344 4.455
7.568 8.833
142.228 120.284
45.869 56.949

12.521 61.183

15.701 38.044

13.286 17.995
90 576

2.532 2.268
1.024 3.585
33.148 65.279
6.186 8.295
375.301  430.784

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

6° afio

45.453

45.979

3.158
4.264

183.246

66.994
79.653

52.578
21.268
2.353
8.583

130.775
11.546

655.849

7° aiio

48.686

64.415

2.748
-3.325

51.153
14.365
58.067
140.598

26.645
2.74
7.264

47.149
10.616
471122

8° afio 9° afio

66.531 62.657

55.112 79.335
9.796 6.181
23.075 11.944
1.300 636
79.942 80.169
119.483 83.265
31.737 30.785
6.247 4.403
17.537 1.466
20.974 9.165
4157 1.458
435.891 371.464



El Régimen de Capitalizacion a 9 aiios de la Reforma Previsional

Cuadro XLL Indicador de Liquidez (Activo Corriente / Pasivo Corriente)

en porcentaje

AFJP 1° aiip
ACTIVA 84,7
AFIANZAR 562,1
ACTIVA ANTICIPAR 84,8
ARAUCA BIT 37,7
CLARIDAD 1471
CONSOLIDAR 101,3
ETHIKA 17747
ETHIKA (JACARANDA 134,5
FECUNDA 379,1
FUTURA 171,5
GENERAR 363,0
MAS VIDA 2519
MAXIMA 1713
MET

NACION 199,1
ORIGENES 1185
PATRIMONIO 185,4
PREVINTER 125,4
PREVISOL 490,2
PROFESION+AUGE 4429
PRORENTA 367,3
SAN JOSE 283,1
SAVIA 4371
SIEMBRA 108,0
UNIDOS 426,9
CONSOLIDADO 179,3

2° afio

851,9
96,5
1257
113,0
198,3
1475,0
181,4
176,4
158,1
575,6
789
298,3

215,2
144,6
193,1

90,3
926,7
1255
2144
272,9

1199
631,5
1798

3° afio

5334

88,6
82,5
2425

267,8
1252
128,4
354,7
178,7
2174

2423

99,1
1257
109,5
591,3
290,7
131,8
201,9

104,3
456,4
175,22

4° aio

465,9

174,5
56,4
1751

438,8

123,6
3127

6154

327,0
104,1

1231
585,0
1431
1813
2124

140,9
7837
1874

Las fusiones entre AFJP se encuentran detalladas en el Cuadro 5.4.

5° afio

284,5

84,2

809,2

126,5
2324

229,2

469,2
151,4

278,6
654,9
109,5
129,4
381,5

2247
382,9
1904

6° afio

378,9

126,2

87,7
146,1

400,1

400,0
169,0

240,9
5713
109,9
2545

201,1
418,7
216,3

7° aiio

2325

140,3

108,3
100,8

226,5
42,7
369,7
162,2

486,8
126,9
2443

156,4
3754
1779

8° afo

2732

208,3

180,3

2291
199,6
602,0
138,9

252,0
157,8
359,6

96,9
1454
1756

9° afio

467,0

231,2

93,5

1233
136,6
4147
154,2

349,7
1325
88,6

106,6
80,3
1916
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