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Resumen

Las administradoras de fondos de pensiones son entidades que llevan adelante la gestion
de los fondos de pensiones creados para el ofrecimiento de un sinnimero de afiliados,
gue en busqueda de mejores rendimientos y con un propésito de retiro o bien pensional,
se acercan a estas entidades. Por ello, es de importancia conocer la esencia de esta
actividad, que se conforma del establecimiento de planes de pensiones con informacion
de vital importancia y andlisis para el afiliado y una vez revisada, le permitira tomar
decisiones de inversidbn mas ajustada a su perfil de riesgo, esto es, la escogencia del
adecuado fondo de pension que responda a su perfil de riesgo.

Palabras claves: Administradora de fondos de pensiones, politica de inversion, plan de
pensiones, fondo de pensiones, contingencias, afiliado.

Summary

Pension fund administrators are entities that carry out the management of pension funds
created to offer countless members, who in search of better returns and with a retirement
or pension purpose, approach these entities. For this reason, it is important to know the
essence of this activity, which is made up of the establishment of pension plans with vital
information and analysis for the affiliate and, once reviewed, will allow them to make
investment decisions more adjusted to their risk profile that is, the choice of the
appropriate pension fund that responds to your risk profile.

Keywords: Pension fund administrator, investment policy, pension plan, pension fund,
contingencies, affiliate.

1. Introduccion

Las actividades de las administradoras de fondos de pensiones se desarrollan bajo un
propésito que persigue un mejoramiento de los rendimientos de las personas que buscan
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realizar una reserva financiera para la atencion en principio de su vejez o bien su retiro
laboral, por lo que el funcionamiento de esta gestion por parte del afiliado es de vital
importancia.

En el presente documento se procura explicar aspectos que deben ser del conocimiento
de las personas naturales y juridicas a la hora de iniciar una relacion comercial mediante
la adquisicion de estos productos financieros. Se pretende con ello, dar a conocer
aspectos esenciales entre lo que se conoce como el Plan de Pensiones y el Fondo de
Pensiones, los tipos de Planes de Pensiones, los principios rectores de ambas figuras y
los elementos que deben contener cada uno de estos, con el propésito que el afiliado se
le provea informacion oportuna y veraz para una adecuada decision y comprension del
producto adquirido.

2. Aspectos conceptuales de la gestion de recursos por parte de las
Administradoras de Fondos de Pensiones.

Las administradoras de inversiones de fondos de jubilacién y pensiones, en adelante
AFP, son sociedades que tiene como objeto la adecuada administracion y gestion de los
fondos de pensiones y jubilacion, asi como los fondos de cesantia y fondos del Sistema
de Ahorro y Capitalizacion de Pensiones de los Servidores Publicos, y son quienes
suscriben el contrato de Plan de Pensiones con sus afiliados.

En este tenor es de relevancia entender que la figura de afiliado se define como aquella
persona natural que suscribe un contrato con la AFP cuyo propdsito consiste en realizar
una serie de aportaciones monetarias destinadas al plan de pensiones que haya
seleccionado segun su perfil y apetito de riesgo.

Por lo anterior, es necesario indicar que la combinacién de la presente asociacion
requiere que el afiliado conozca y sea consciente que estos planes de pensiones tienen
un proposito pensional, para el retiro, para la vejez o cualquier otra condicion ya sea de
salud, muerte, o incapacidad debidamente regentada por la norma que asi lo rigen.

Los planes de pensiones pueden ser de tipo individual, colectivo, contributivo y no
contributivo y de contribucién definida! segun sea la condicién que presentamos a
continuacion:

¢ Plan de pensiones individual: es aquel donde cualquiera persona puede adherirse
como afiliado siempre que reuna las condiciones y se afilie en los términos
establecidos en cada plan de pensiones. En el presente plan solo se admite que
la aportacion sea realizada por el propio afiliado.

e Plan de pensiones colectivo: es aquel en el que puede adherirse un grupo de
personas, que estara delimitado por ciertas caracteristicas pudiendo ser suscrito
por un empleador para sus empleados o por cualquier asociacion, sindicato,
gremio o colectivo, siendo los afiliados sus asociados o miembros.

1 Asamblea Legislativa, Incentivos para la formacién de fondos para jubilados, pensionados y otros
beneficios, 3.



e Plan de pensiones contributivo: es aquel donde el afiliado realiza también
aportaciones en los términos establecidos en el propio plan de pensiones.

¢ Plan de pensiones no contributivo: es aquel plan de pensiones colectivo en el que
el afiliado no realiza aportaciones.

Los planes de pensiones constituyen un documento de interés y analisis del afiliado ya
que establece los derechos y obligaciones de las partes, sean estos afiliados,
beneficiarios, empleadores o cualquier otra entidad que este realizando aportaciones
periddicas al plan de pensiones.

Las entidades que ofrecen este servicio de forma privada, como una pension
complementaria a la publica, debe mantener en todo momento orientado al afiliado de
sus resultados y la evolucion de sus aportes, ya que estas aportaciones no constituyen
un ahorro en su sentido financiero, debido a que estos recursos son destinados a una
serie de instrumentos de inversion, distintos a los ahorros tradicionales y por ende se
encuentran sometidas a las variaciones que puedan presentarse en los mercados
financieros; y en un sentido mas estricto, a las situaciones de los emisores de valores en
donde se encuentran invertidos estos fondos.

Por su parte, los fondos de pensiones son estructuras de patrimonios formados con el
propdsito de dar cumplimiento a lo establecido en el Plan de Pensiones.

3. Principios de los planes de pensiones

Los planes de pensiones se rigen por una serie de principios basicos que deben ser del
entendimiento previo de los afiliados y por ello, es indispensable comprender los
siguientes aspectos:

e Eltipo o tipos de planes que ofrece la AFP.

e El tiempo minimo de requerimiento de aportaciones por parte del afiliado una vez
contrata el servicio. Este elemento es de interés ya que determina el tiempo que
el afiliado debe permanecer en el Fondo y su limitacién de salirse antes del tiempo
estipulado, asi como los elementos que implican liquidar sus valores o
participaciones en el fondo en un momento inadecuado.

e Condiciones de aceptaciéon por parte de la AFP para la solicitud de retiros
anticipados. Para ello, es importante la comprensiéon del alcance de cada una de
las condiciones que califican para estos retiros anticipados, como lo son: la muerte
del conyuge, incapacidad fisica-mental, urgencias medicas, -catastrofes
personales, situacion financiera delicada o grave) y circunstancias similares.

e Los retiros anticipados causados por los aspectos antes indicados no estaran
sujetos a penalizaciones. En el plan debera establecerse las cuantias y forma de
pago de estos retiros.

e Las causas indicadas seran consideradas siempre que representen para el afiliado
una disminucién de su renta disponible por aumentos de gastos o reduccion de
Sus ingresos.



e Para ampliar el concepto de muerte que establecen estas entidades en la norma,
incluyen la del conyugue del afiliado o sus descendientes en primer grado o que
convivan y/o dependan con él.

e En cuanto a las urgencias meédicas, catastrofes personales, la grave situacion
financiera u otras circunstancias de similar dimension, seran consideradas como
causas elegibles para el retiro de su Plan de Pensiones, siempre que generen en
el afiliado una condicién de desempleo o ausencias de ingresos de larga duracién
o enfermedad grave. Al referirse la norma al desempleo, se tipifica como una
ausencia de ingresos de larga duracion que afecte al afiliado en un periodo
continuo de tres meses. En relacion con la enfermedad grave, la misma debe
afectar al afiliado o conyugue o descendientes en primer grado, o persona que
conviva 0 dependa de este, siempre que se pueda acreditar mediante
certificado médico de los servicios de salud competentes de las entidades
gue atienden al enfermo.

4. Contenido del Prospecto Informativo del Plan de Pensiones

La constitucién del Plan de Pensiones se fundamentara en los aspectos que rigen su
funcionamiento, en el sentido amplio de como serdn pagadas las prestaciones por
jubilacion y pension, y en el sentido estricto, cudl sera la estructura operativa del mismo,
a saber: politicas de inversion, perfil de inversion del fondo, contingencias del fondo, entre
otras que se procedera a explicar a continuacion.

El prospecto informativo del fondo deberé precisar al afiliado aspectos tales como:
Modalidad del plan: es este aspecto nos referimos al tipo de plan a que se esta vinculando

el afiliado con la AFP que podra ser de tipo individual, colectivo, contributivo y no
contributivo.

Identificacion de la AFP: El prospecto debera precisar informacién de la constitucion de
la AFP, su numero de licencia aprobada por ente regulatorio, que para el caso panamefio
es la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, quien a su vez también
aprueba los términos del plan al cual se va a adherir el afiliado.

Régimen de aportaciones: en este punto, se especifican aspectos relacionados a las
cuantias minimas de aportacion al fondo, asi como la periodicidad de este, si el prospecto
asi lo estableciere.

Contingencias: se entenderan como contingencias aquellos eventos que puedan ocurrir
al afiliado y tenga que redefinir su participacién o mantenimiento en el fondo pensional.
No obstante, es importante que se comprenda que, para los efectos de los fondos de
pensiones, se establecera las contingencias que seran cubiertas por el Plan y las
circunstancias que generan el derecho a la prestacion, asi como plazos establecidos para
notificar la presentacion de dichas contingencias a la AFP.

Forma de retiro (pagos) de la prestaciones y plazos: es este aspecto, el plan de pensiones
debera establecer los métodos para estos pagos incluyendo los retiros voluntarios. Las




prestaciones pueden darse mediante pago unico, vitalicio o0 retiros con una programacion
pactada.

Politica de inversiones del fondo: lo relevante en este aspecto es que el afiliado debe
conocer cual es la vision y principio de inversion que se aplicard en la administracion y
gestion de las inversiones del fondo. En este punto, la AFP debe referir al afiliado a los
contenidos generales de la estructura de cada fondo que ha sido aprobado por el ente
regulador, con el propdsito de formarlo y orientarlo en los siguientes aspectos:

o Datos generales del fondo: en este aspecto se podra conocer informacion sobre
el perfil de riesgo del fondo (conservador, moderado, agresivo), activos que
administra o conforma la totalidad del fondo, fecha de creacion del fondo,
calificaciones de riesgo del fondo, entidades custodias, entre otras.

o Objetivos de inversion del fondo: donde se establece el fin perseguido en base
a la estructura de inversion creada por los gestores del fondo. En este punto debe
precisarse, por ejemplo, el tipo de instrumentos en que invertira el fondo y su
calidad, las condiciones generales de los instrumentos de inversion y si presentan
0 no, por ejemplo, calificacion de riesgo crediticia.

o Rendimiento del fondo: que en lo general se debe presentar informacion de las
rentabilidades al mes anualizado, ultimo afo, ultimo 5 afios, ultimo 10 afios y
desde sus inicios.

o Composicién del portafolio y emisores principales: en este sentido, se debe
proveer al afiliado informacién sobre las empresas (emisores de valores) que la
AFP mantiene en el fondo y la exposicion mantenida por cada instrumento y los
sectores econdmicos de las empresas donde el fondo adquiere inversiones. Lo
anterior permite al afiliado mantenerse al tanto de la evolucion de sus
participaciones y de las condiciones del entorno que pueden afectar el adecuado
desempeiio del fondo.

Célculo de la cuantia de los derechos econdmicos acumulados perteneciente al afiliado:
la AFP deberé establecer en el prospecto del fondo la forma de determinar la cuantia de
los derechos de los afiliados y su formulacion, al tratarse de un fondo en donde el
adecuado célculo del derecho del afiliado debe realizarse en apego a estrictos controles
gue debe mantener la AFP para la asignacion correcta del derecho econdmico. Asi las
cosas, el afiliado debera conocer, que, en el caso de pagos de prestaciones y retiros, la
cuantia se actualizard a la tasa de rentabilidad obtenida con el Ultimo valor cuota?
calculado por el fondo o fondos de Pensiones hasta el dia inmediatamente anterior al dia
en que se realice el traspaso efectivo de dichos derechos economicos a la nueva
Administradora o el pago o retiro. Dado lo anterior, la importancia de conocer el calculo
de sus derechos y la adecuada movilidad (traspasos) de sus derechos hacia otros fondos

2 Elvalor de la cuota de participacién se calculara en base al valor del patrimonio del Fondo, es decir activos
totales menos pasivos totales, dividido por la cantidad de cuotas existentes en el periodo inmediato anterior.



de la mismas AFP o a otra AFP, siendo esto ultimo un derecho que también tiene el
afiliado usuario de este servicio.

Comisiones cobradas por la gestora del fondo: estos cobros serdn en concepto de
retribucién por la gestion y otras actividades operativas relacionadas al fondo. Por lo
regular se aplica sobre cada cuenta individual administrada en funcion de los resultados
gue genere la misma. Las comisiones seran registradas diariamente en funcién del valor
diario de la cuenta individual del afiliado.

Informacién de la AFP destinada al afiliado: se debera establecer en el prospecto del
fondo la informacion que debera suministrar la AFP al afiliado y su periodicidad ya que
es deber de ésta remitir por el medio que disponga el afiliado, los estados de cuenta de
la evolucion de su patrimonio, rendimientos y cobros realizados de manera periédica, por
lo regular, mensual. Por ultimo, es importante que el prospecto del fondo establezca las
instancias pertinentes para el establecimiento de quejas o reclamaciones por parte del
afiliado o beneficiario, tanto las internas de la AFP como las instancias administrativas y
judiciales.

En este aspecto, la AFP debe velar porque los posibles afiliados cuenten con informacion
suficiente, clara, veraz y oportuna, en un formato de facil comprension, que les permita
evaluar las distintas caracteristicas de los planes ofertados y decidir si estos se ajustan a
su perfil. 3

5. Principios que rigen el funcionamiento de los fondos de pensiones

Los fondos de pensiones una vez conformados, deberan ser gestionados en base a lo
establecido en el Plan de Pensiones por una entidad financiera que ostente licencia de
administradora de fondos de pensiones. Su gestién operativa y de control se regira en
base a las normas establecidas por el ente regulador y éstas podran contratar una serie
de intermediarios (custodios) para los debidos registros, anotaciones en cuenta y
custodia de titulos valores pertenecientes al fondo.

La creacién del fondo debe contener dentro de su estructura aspecto relacionados a su
objeto y las normas de funcionamiento donde se deberd establecer los siguientes
aspectos: i) las politicas de inversion, ii) las normas de distribuciéon de los gastos de
funcionamiento, iii) normas regentes al momento de disolucion y liquidacion del fondo,
entre otros aspectos.

Las politicas de inversiones de las AFP deben garantizar el cumplimiento y actuacién de
buena fe, de buen juicio y cuidado sobre la administracion de sus propios negocios,
atendiendo a principios de seguridad, rentabilidad, diversificacion y congruencia
monetaria entendiéndose por esto ultimo, la necesidad de que al menos dos terceras
partes (2/3) de las inversiones se deberan realizar en aquella moneda en que se pagaran
las prestaciones de los afiliados. Es necesario que las AFP confeccione un documento

3 Superintendencia del Mercado de Valores, Condiciones y requisitos para la afiliacion a los planes de
pensiones y jubilaciones de forma simplificada y medidas para su debida diligencia, 3.



gue establezca aspectos concernientes a la asignacion de activos, gestion activa o pasiva
del fondo, mecanismos de control, en especial, de los rendimientos del fondo y los riesgos
de estas inversiones. Dicho documento constituye los principios basicos de inversion que
todo afiliado debe leer, comprender y consultar ante dudas que le puedan surgir en la
dinamica del mismo.

La gestidn de las inversiones debera ser realizada mediante el cumplimiento de una serie
de procesos y normas establecidas por las AFP y de alli la necesidad de la conformacion
de un Comité de Riesgos que contara con reglas de funcionamiento debidamente
aprobadas y registradas de forma escrita. Dentro de las funciones del Comité de Riesgos
se encuentra el andlisis periodico del portafolio y el monitoreo de la calificacion de riesgo
de crédito de las inversiones que se adquieran con los recursos del Fondo. Ademas del
riesgo crediticio, la gestion integral que debe realizar la AFP debe poder abarcar el
andlisis y monitoreo de riesgos de tipo mercado, operativo, legal, reputacional,
estratégico, entre otros, que inciden en la adecuada aproximacion de situaciones que
pueden generar la dificultad del cumplimiento de los propésitos del fondo o de sus fondos.

6. Conclusiones

Las actividades realizadas por las AFP constituyen un vehiculo que aporta al sistema
financiero panamefio, una opcion para el tratamiento de inversiones con un proposito
social y de impacto, como lo es la gestién de fondos destinados al propésito pensional
hacia la vejez o el retiro. Sin embargo, la adecuada y oportuna informacion que debe
manejar el afiliado es vital, ya que permitird una adecuada toma de decisiones y la
obtencion de rendimientos Optimos en base a su perfil de riesgo y producto convenido.

Por parte de las AFP, el trabajo de gestionar los fondos de sus afiliados como un buen
padre de familia, con buen juicio y cuidado es clave, ya que el publico a quien se le ofrezca
estos servicios debe conocer con amplitud, las ventajas que ofrecen, sus rentabilidades
estimadas, no obstante, debe también explicarsele los riesgos que son asumidos para la
obtencion de esas rentabilidades y otros aspectos que pueden afectarlo, mas alla del
criterio y volatilidad del mercado de valores. Es clave informar, educar y generar
informacion para un adecuado conocimiento del plan por parte del afiliado, para que los
fondos escogidos se ajusten de la mejor forma, a su perspectiva de rentabilidad y riesgo
adecuado.
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