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Presentación

La Superintendencia de Pensiones presenta la decimoquinta edición 
de su Boletín Trimestral, en el cual se compendian las informaciones más 
relevantes del Sistema Dominicano de Pensiones al 31 de marzo de 2007, 
así como interesantes artículos relacionados con temas de sumo interés 
para el sistema previsional, como es el que explica en detalle cómo 
los fondos de pensiones pueden hacer realidad el Programa Nacional 
de Construcción de Viviendas, anunciado por el Excelentísimo señor 
Presidente de la República, Dr. Leonel Fernández Reyna en el discurso del 
27 de febrero recién pasado.

Asimismo, como artículos complementarios, se incluyen dos interesantes 
temas técnicos, uno referente a los bonos de infraestructura como 
alternativa para la diversificación de las inversiones de los fondos de 
pensiones y otro que recopila una síntesis del informe final de un estudio 
sobre los requerimientos de viviendas para trabajadores afiliados al Sistema 
Dominicano de Pensiones.

Por último, se incorpora a esta entrega del Boletín Trimestral de la SIPEN, 
un artículo sobre el análisis de riesgo de las entidades de intermediación 
financiera, dada la importancia que reviste esta temática en virtud del 
nivel de colocaciones de los recursos de los fondos de pensiones en la 
banca dominicana, hasta tanto sigan incrementándose las emisiones en 
el mercado de valores y sigan concretándose las alternativas de inversión 
que ha venido promoviendo la SIPEN a través del Plan de Diversificación 
de las Inversiones de los Fondos de Pensiones.

En la sección Datos Estadísticos, el lector podrá consultar las principales 
informaciones de afiliados, traspasos, cotizantes, recaudación, inversiones, 
indicadores financieros y beneficios, así como series históricas, que 
muestran la evolución del Sistema Dominicano de Pensiones a la fecha 
indicada. Asimismo, en la sección Otras Informaciones, se indican los datos 
más relevantes de las administradoras de fondos de pensiones y los planes 
de pensiones complementarios.

La presente edición del Boletín permitirá apreciar los avances que registró 
el Sistema de Pensiones durante el primer trimestre de 2007, mediante la 
implementación del Plan Estratégico que lleva a cabo la Superintendencia 
de Pensiones, como órgano regulador y fiscalizador, comprometido con la 
consolidación, eficiencia y transparencia de nuestro sistema previsional, 
en beneficio de todos los trabajadores y la sociedad dominicana.

Confiamos que el contenido de este Boletín contribuya a fortalecer la 
cultura previsional en nuestro país y sirva de apoyo para quienes los sistemas 
prevsionales constituyen objeto de estudio e investigación.

Persia Alvarez de Hernández
Superintendente de Pensiones
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1.1 Los Fondos de Pensiones hacen realidad el 
Programa Nacional de Construcción de Viviendas (1)

Nos complace el anuncio hecho por el señor Presidente de la República, Dr. 
Leonel Fernández Reyna, en su discurso del 27 de Febrero recién pasado, 
del Programa Nacional de Construcción de Viviendas, que beneficiará a 
más de 6 mil 300 familias de ingresos medios y bajos de Santo Domingo y 
Santiago.1

En este Programa cada ente asume un rol específico: el Estado 
otorgando un bono inmobiliario de RD$100,000.00 a cada familia, que es 
representativo del valor del terreno y el costo de urbanización asumido por 
el Gobierno, bajo la coordinación de Bienes Nacionales, la Secretaría de 
Estado de Obras Públicas y la Oficina Supervisora de Obras del Estado, los 
promotores y/o contratistas, construyendo viviendas con recursos propios 
y/o financiamientos bancarios o emisiones de títulos-valores; el Sistema 
Financiero, otorgando el crédito a  los promotores y a las familias que 
califiquen para adquirir su vivienda, y los Fondos de Pensiones, canalizando 
recursos por la vía de invertir en la adquisición de los instrumentos que 
emitan las entidades financieras o los promotores participantes en función 
de la normativa previsional vigente. En esta entrega, ampliaremos sobre 
los mecanismos mediante los cuales los Fondos de Pensiones pueden 
financiar este importante anhelo de las familias  dominicanas.

Rol de los Fondos de Pensiones 

Al igual que lo han implementado de manera exitosa países como Chile 
y México, los recursos que van acumulando los Fondos de Pensiones 
basados en capitalización individual, como es el nuestro, constituyen un 
acervo poderoso para promover actividades productivas que optimicen 
el impacto en la generación de empleos, construcción de viviendas, el 
desarrollo de las pequeñas y medianas empresas y, entre otras, de las 
empresas tecnológicas emergentes, todo lo cual contribuye a impulsar el 
crecimiento económico.

Si bien es cierto que el objetivo fundamental de un sistema previsional 
es garantizar mejores pensiones a los trabajadores, son sumamente 
significativas las externalidades positivas que el impacto de este ahorro 
obligatorio a largo plazo puede generar en beneficio de la economía y de 
la calidad de vida de los dominicanos.

De ahí que la Ley 87-01 y su normativa complementaria incentivan la 
canalización de los Fondos de Pensiones en un portafolio de inversiones 
diversificado, que presente eficiencia en la rentabilidad y adecuado 
manejo de riesgo, haciéndose especial énfasis en lo atinente al sector 
vivienda. 

1. Dada su relevancia para el sistema previsional, se reproduce en este Boletín la edición No. 22 de la 
Página Educativa Institucional de la SIPEN, publicada el 3 de marzo de 2007 en el Periódico Hoy.
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Financiamiento de la Oferta de Viviendas

¿Cómo los Fondos de Pensiones pueden financiar la construcción de 
viviendas?

En la actualidad, los Fondos de Pensiones pueden financiar la construcción 
de viviendas a través de la inversión en títulos emitidos por empresas 
constructoras para financiar la construcción de proyectos habitacionales.

Para que las empresas constructoras puedan acceder a esta fuente de 
financiamiento, los instrumentos financieros deben cumplir con los requisitos 
señalados a continuación:

1. Estar definidos dentro de los tipos de instrumentos financieros 
contemplados en el artículo 97 de la Ley 87-01.

2. Obtener una calificación de riesgo de una empresa calificadora de 
riesgo.

3. Registrar la emisión de oferta pública en el Registro del Mercado de 
Valores de la Superintendencia de Valores, SIV, de manera que sea 
transada en los mercados autorizados.

4. Ser aprobados por la Comisión Clasificadora de Riesgos y Límites de 
Inversión.

Ahora bien, se hace necesario que los proyectos que se construyan estén 
orientados a satisfacer la creciente demanda de soluciones habitacionales 
para las familias de ingresos medios y bajos, así como todas aquellas que 
tengan la capacidad de cumplir con el pago de sus cuotas.

Financiamiento de la Demanda de Viviendas

¿Cómo los Fondos de Pensiones pueden financiar la adquisición de 
viviendas por parte de los trabajadores?

Los Fondos de Pensiones pueden financiar la adquisición de viviendas por 
parte de los trabajadores a través de la inversión en títulos emitidos por 
entidades de intermediación financiera, que estén atados al otorgamiento 
de créditos hipotecarios para la vivienda. Las Letras Hipotecarias, por 
ejemplo, constituyen la mejor alternativa en la actualidad para que los 
Fondos de Pensiones puedan financiar la adquisición de viviendas por 
parte de los trabajadores dominicanos.

Para que estos instrumentos puedan ser adquiridos por los Fondos de 
Pensiones deben cumplir con los requisitos siguientes:

1. Contar con una calificación de riesgo igual o superior a grado de 
inversión, BBB, de una empresa calificadora de riesgo.

2. Estar registrada como emisión de oferta pública en el Registro del 
Mercado de Valores de manera que sea transada en los mercados 
autorizados.
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3. Contar con la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgos y 
Límites de Inversión, que fue creada por la Ley 87-01, y está integrada 
por los superintendentes de Pensiones, Bancos, Seguros y Valores, el 
Gobernador del Banco Central y un Representante Técnico de los 
Afiliados.

Proceso para Adquirir una Vivienda

¿Cómo se adquiere una vivienda financiada con los Fondos de 
Pensiones?

1. El trabajador solicita un préstamo hipotecario a una institución financiera, 
para la adquisición de su vivienda.

2. La entidad de intermediación financiera emite títulos y los vende en el 
mercado de valores a los inversionistas, como los Fondos de Pensiones.

3. Los Fondos de Pensiones invierten en esos títulos, entregando los recursos 
a las entidades de intermediación financiera para el otorgamiento del 
préstamo hipotecario.

4. La entidad de intermediación financiera paga al constructor y/o 
vendedor del inmueble, con lo que se cierra el ciclo de la transacción 
y el trabajador adquiere su vivienda.
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Realidades

En el marco del Programa Nacional de Construcción de Viviendas 
anunciado por el señor Presidente, destinado a familias de ingresos 
medios y bajos, el Gobierno entregará un bono inmobiliario de RD$100 
mil pesos a cada familia solicitante que califique, que servirá de inicial,  
para facilitarles el acceso a un crédito bancario que les permita adquirir su 
vivienda a un costo módico. De esta manera, las familias solo tendrán que 
honrar el compromiso del pago de las cuotas mensuales de su préstamo 
hipotecario.

Para los Fondos de Pensiones, la inversión en Letras Hipotecarias, LH, 
además de su significativo fin social, tiene gran seguridad, dado que estos 
instrumentos poseen la garantía patrimonial de la institución financiera y en 
segunda instancia la garantía hipotecaria de la propia vivienda y además 
tienen un calce idóneo de plazos a 25 y 30 años.

Como puede observarse, esta Superintendencia de Pensiones, SIPEN, 
como una manera de lograr una mayor diversificación de los Fondos de 
Pensiones y a la vez contribuir con el Programa Nacional de Construcción 
de Viviendas, realiza ingentes esfuerzos para promover de manera 
efectiva, a través de los Fondos de Pensiones, la construcción de soluciones  
habitacionales y luego, el financiamiento para la adquisición de viviendas, 
todo lo cual redunda en beneficio del país y, de manera especial, de los 
trabajadores.

Asimismo, la SIPEN realiza una fiscalización eficaz para mantener niveles de 
rentabilidad que permitan otorgar pensiones dignas para el retiro laboral 
de la población dominicana.
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1.2 Bonos de Infraestructura como alternativa de inversión
para los Fondos de Pensiones (1)

Al 31 de marzo de 2007, los fondos de pensiones han acumulado un 
patrimonio total de RD$36,415.9 millones. De acuerdo a la Ley 87-01, estos 
recursos deben ser invertidos eficientemente, con el objetivo de obtener una 
rentabilidad real que incremente las cuentas de capitalización individual, 
en los tipos genéricos de instrumentos definidos en el Artículo 97 de la Ley 
87-01, que incluye los títulos de deuda de empresas públicas y privadas. 
Dentro de este tipo genérico de instrumentos se encuentran los Bonos de 
Infraestructura, los cuales son títulos de deuda emitidos por una empresa 
del sector privado con el objetivo de financiar la construcción y operación 
de proyectos de infraestructura concesionados de interés público. Así, los 
Bonos de Infraestructura representan una atractiva alternativa de inversión 
para los fondos de pensiones, permitida por la Ley 87-01 y sus normas 
complementarias. �

 El elemento más importante para el desarrollo de los Bonos de Infraestructura 
es el proceso de concesión de la obra por parte del Estado. El mismo debe 
ser realizado bajo una apropiada estructura legal y financiera, de modo 
que brinde la seguridad jurídica que requieren las empresas concesionarias 
y los inversionistas que financien las obras de infraestructura, entre estos, los 
fondos de pensiones. 

Bajo la modalidad de concesiones de obras de infraestructura públicas, 
empresas privadas, beneficiarias de una concesión, realizan la construcción 
del proyecto, financiándolo con recursos de la empresa misma o de 
terceros, sean estos nacionales o internacionales. Una vez construida la 
obra, la empresa privada asume la administración de la misma por un plazo 
determinado, durante el cual cobra una tarifa a quienes hagan uso de 
este bien público, lo que se constituirá en ingresos para el concesionario.

El proceso completo de concesión de obras de infraestructura, construcción, 
financiamiento y operación de las mismas se puede representar en el 
siguiente diagrama.

1. Patricia Bencosme, Encargada de Desarrollo de Mercado y Normativa de la Dirección de Control 
de Inversiones de la SIPEN. Este artículo se presenta como complemento del artículo del mismo nombre 
publicado en el Boletín Trimestral No. 12.
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En una primera etapa, el Estado debe realizar una identificación de las 
obras de infraestructura que son necesarias y viables. De igual modo, el 
Estado debe realizar los estudios técnicos apropiados para determinar 
los costos de la obra, el plazo que requeriría su construcción, la potencial 
demanda que enfrentará, entre otras variables, para que se puedan definir 
las bases de licitación de la concesión que se adecuen a las características 
específicas de dicha obra de infraestructura. Luego se iniciará el proceso 
de licitación, el cual debe ser público y competitivo, finalizando con la 
adjudicación de la obra a la empresa concesionaria que mejor satisfaga 
los criterios establecidos. 

El período de concesión de la obra de infraestructura tiene dos etapas. 
Una primera etapa pre-operativa, durante la cual se construye la obra, y 
una etapa operativa, durante la cual la obra está en funcionamiento, y 
el concesionario recibe ingresos provenientes de las tarifas cobradas a los 
usuarios. Durante ambas etapas, la empresa concesionaria puede realizar 
emisiones de Bonos de Infraestructura para el financiamiento de la obra. 
Estos títulos de deuda deben vencer antes del término del contrato de 
concesión, cuando la empresa concesionaria transfiere la obra al Estado.

El otorgamiento de la concesión debe estar delimitado por las leyes 
y normativas complementarias que al respecto se emitan. Una ley de 
concesiones de obras 
públicas deberá contener 
ciertos elementos claves 
que logren implementar un 
esquema de concesiones 
transparente, desde la fase 
inicial del proceso hasta su 
finalización. En este sentido, la 
normativa deberá garantizar 
un proceso de licitación 
público y competitivo, con 
criterios de adjudicación 
preestablecidos y conocidos 
por el público general. Los 
contratos deben definir de 
manera clara los deberes 
del concesionario, así como 
los riesgos que deberá 
asumir, exigiendo constituir 
garantías para cada etapa 
del proyecto. Luego, una 
supervisión eficaz por parte 
del Estado para asegurar el cumplimiento del contrato de concesión será 
clave para el éxito del proceso.

Elementos claves de 
Normativa de Concesiones

•Proceso de licitación público y competitivo

•Criterios de adjudicación claros y 
preestablecidos

•Definición clara de los deberes y derechos del 
concesionario

•Distribución clara de los riesgos

•Obligación del concesionario de constituir 
garantías en cada etapa del proyecto

•Supervisión eficaz por parte del Estado del 
cumplimiento del contrato de concesión

•Definición de las circunstancias para la 
suspensión y extinción de la concesión

•Definición de las sanciones ante incumplimiento 
de las obligaciones del concesionario

•Definición de las circunstancias que puedan 
requerir indemnizaciones

•Mecanismos de resolución de conflictos
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La experiencia internacional respecto a concesiones ha mostrado que 
adicionalmente una manera de atraer al inversionista privado hacia las 
concesiones de obras de infraestructura públicas es a través de mecanismos 
de garantías del Estado. Dichas garantías contribuyen a la distribución de 
riesgos entre el Estado y el concesionario, además de facilitar el acceso 
al endeudamiento de largo plazo. Sobre este mecanismo de garantías, la 
regulación chilena contempla una figura especial que protege al acreedor 
del concesionario, es decir, al comprador de los Bonos de Infraestructura, 
como podrían ser los fondos de pensiones, otorgando una prenda especial 
de concesión de obra pública, mediante la cual dichos ingresos que 
provee el Estado o demás flujos, futuros frutos, de la concesión constituyen 
un aval de la deuda que ha contraído el concesionario.

Del mismo modo, las emisiones de Bonos de Infraestructura suelen 
contar con pólizas de compañías de seguros, aislando los bonos de los 
riesgos inherentes al proyecto de infraestructura. De este modo, distintos 
mecanismos favorecen que los Bonos de Infraestructura sean instrumentos 
de inversión con bajos niveles de riesgo, brindando niveles de seguridad 
satisfactorios a los inversionistas.

Este mecanismo permite que los fondos de pensiones puedan contribuir al 
financiamiento de obras de infraestructura, lo que genera efectos positivos 
para todo el país, ya que la mayor diversificación en instrumentos y plazos 
de las inversiones de los fondos de pensiones logra disminuir riesgos mientras 
se mantiene un nivel adecuado de rentabilidad, contribuyendo así a 
otorgar mejores pensiones a todos los trabajadores dominicanos; y a la 
vez, el desarrollo de infraestructuras aumenta la oferta agregada del país, 
su productividad, y en definitiva, contribuye positivamente al crecimiento 
económico, mientras se liberan recursos del Estado que pueden ser 
invertidos en proyectos de mayor carácter social.
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La cantidad de viviendas en la República Dominicana asciende a 
2,193,8482, lo cual no alcanza a cubrir el déficit habitacional del país que 
es actualmente de aproximadamente 700 mil unidades. En caso de no 
producirse cambios en las políticas de vivienda en cuanto al ritmo de 
construcción tanto del sector público como del privado, el déficit seguirá 
creciendo a una velocidad aproximada de 30 mil unidades por año.

Los proyectos sociales de viviendas surgen como una solución integral de 
esta problemática, contribuyendo al logro de los ejes fundamentales de 
política económica y al desarrollo armónico y sustentable de la comunidad 
y por consiguiente mejorando la calidad de vida de los trabajadores.  

La forma más efectiva de reducir la pobreza, disminuir la desigualdad en 
la distribución del ingreso y mejorar las condiciones de vida de muchos 
dominicanos es dotar de una vivienda a sectores necesitados y productivos 
como los trabajadores, lo cual contribuye a lograr, como país, los Objetivos 
de Desarrollo del Milenio.
 
El estudio para determinar los requerimientos de viviendas para 
trabajadores afiliados al Sistema Dominicano de Pensiones consistió en 
aplicar un cuestionario a una muestra de 625 trabajadores afiliados al 
Sistema Dominicano de Pensiones.  

Las principales conclusiones del mismo fueron las siguientes: 

Del total general de los entrevistados, el 53% eran hombres y el restante 
47% eran mujeres. Con relación al estado civil, el 42% era casado, 32% 
soltero, 24.6% vivía en unión libre, 1.8% era divorciado y 1% viudo. El 51.5% 
de las encuestas se realizaron a trabajadores del sector público y el 48.5% 
del sector privado. 

Con relación al cuestionamiento sobre cuántas personas habitan en una 
vivienda: 5% contestó que sólo sería una persona, 11% tiene dos miembros, 
29.5% tienen tres miembros en la casa, 29% tienen cuatro personas, y el 
restante 21.5% manifestó que en su casa viven cinco personas o más, 
resultando como promedio cuatro personas por vivienda.  

Se verificó que una mayor parte de los trabajadores, el 81%, vive en 
casas unifamiliares y un 16% del total encuestado reside en edificios 
de apartamentos. De los mismos, un 64% del total habita en viviendas 
alquiladas, 22% en casa propia,  un 8% en casa financiadas y el 5% vive en 
una casa heredada.

1. Extracto del Informe Final del Estudio de requerimientos de viviendas para trabajadores afiliados al 
Sistema de Pensiones de la Seguridad Social de la República Dominicana del Lic. Luis Marino Bernal.

2. Fuente: Censo de la Población y Vivienda 2002.

1.3 Los Trabajadores Afiliados al Sistema Dominicano de Pensiones
y sus Necesidades de Viviendas (1) 



17

Las necesidades de vivienda de los 625 encuestados fueron enfocadas de 
varias maneras, tales como la importancia de la vivienda propia, necesidad 
de cambiar, de remodelar y/o de tener una vivienda y, por último, interés 
de adquirir. Se destacan los siguientes resultados de la encuesta:

a) 67% respondió que necesita cambiar de vivienda y a 24% no le 
interesa cambiar de vivienda.

b) 72% de los cuestionados manifestaron que no tienen necesidad de 
remodelación de su casa y el 18% favorece la remodelación. 

c) 78% dijo que en el entorno familiar hay necesidad de tener una 
vivienda y el 17% manifestó que en su familia no hay necesidad de 
tener una casa.

d) 82% respondió que necesita una vivienda y el 14% no necesita 
vivienda. 

e) 77% está interesado en adquirir una vivienda y el 20% no le interesa 
tener una vivienda.

 
Para el 33% de los trabajadores encuestados, el medio de financiamiento 
para la adquisición del inmueble sería el de crédito de recursos de 
empleados en su empresa, con crédito de vivienda por cooperativa, 
para el 27%, 18% respondió que tomaría crédito hipotecario en entidades 
financieras a la hora de adquirir su vivienda, y el 4% se desenvolvería con 
recursos propios.

Cabe señalar los niveles de ingreso con los cuales el trabajador afiliado 
adquiriría la vivienda.  El ingreso mensual de los encuestados fue de:
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La muestra manifestó que el 48% estaría dispuesto a endeudarse hasta un 
monto de RD$900,000, 33% adquiriría una vivienda que esté entre un valor 
de RD$901,000 a RD$1,500,000 y el 5% de RD$1,501,000 a RD$2,500,000. 

Focalización y ubicación de terrenos

El estudio se centra en focalizar la ubicación de terrenos con posibilidad 
para la construcción de viviendas de bajo costo y determinar los terrenos 
viables para la construcción de viviendas. Como forma de darle respuesta 
a ambos puntos se han considerado la Provincia Santo Domingo, el Distrito 
Nacional y Santiago. 

En el caso de la Provincia Santo Domingo, con un amplio territorio y una 
gran densidad poblacional, se ubicaron terrenos que actualmente son 
propiedad de Bienes Nacionales y el Consejo Estatal del Azúcar.  Entre las 
localidades viables se encuentran Sector Los Mameyes, Ensanche Isabelita, 
V Centenario.

En la provincia Santiago, los terrenos para construir viviendas a bajo costo 
están ubicados en regiones como Hato del Yaque, Villa Bao, Canelas y 
Villa González.

En el caso del Distrito Nacional se encontró el inconveniente de que la 
nueva demarcación geográfica reduce enormemente dicho territorio por 
lo que quedan pocos terrenos con vocación de proyectos urbanísticos 
para la construcción de viviendas a bajo costo, además de que los precios 
son muy elevados debido a que son escogidos con facilidad para la 
construcción de torres. 

Recomendaciones

• Dados los bajos niveles de salario de los afiliados se debe considerar 
los ingresos familiares y no solo individuales, como forma de que los 
trabajadores puedan calificar en la adquisición de una vivienda.

• Tomar en consideración el nivel económico del trabajador y el tipo 
de vivienda a que corresponde (unifamiliares, apartamento, dúplex 
etc.).

• Se amerita que el Estado dote a los proyectos habitacionales de 
servicios e infraestructura, a fin de bajar los costos.

• Creación de un mecanismo de supervisión efectiva de los proyectos a 
ser construidos como formas de evitar los vicios de construcción.

• Tomar en cuenta la localización de los proyectos con respecto al lugar 
de trabajo.

• Aunque se focalice las necesidades de viviendas para trabajadores de 
escasos recursos, el proyecto debe tomar en cuenta la construcción 
de viviendas de mayor costo y más confortable para trabajadores y 
profesionales de mayores ingresos.

• Realización de un 2do. estudio que incluya otras provincias en la región 
Sur, Este y Norte.



1�

• El financiamiento hipotecario de las viviendas debe ser a 30 años. Los 
precios de las viviendas podrían oscilar desde los RD$400,000 pesos 
hasta un rango de RD$900,000 pesos. Los ingresos de las familias para 
calificar en un plan de esta naturaleza deberían estar comprendidos 
entre RD$9,000 a RD$30,000 pesos mensuales. Los pagos podrían ser 
cuotas mensuales de RD$3,000.00 a RD$7,000.00 pesos, de acuerdo al 
tipo de vivienda.

• Ampliación de la cobertura de información y de concientización a los 
trabajadores.
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El análisis de riesgo de las entidades de intermediación financiera parte 
de un examen profundo de sus estados financieros. Además de realizar 
un análisis cuantitativo del balance general y estado de resultados, se 
deben identificar aspectos de la institución que influyen en sus resultados, 
como por ejemplo el tipo de negocio y producto del mismo, el uso de 
instrumentos derivados y otras contingencias, y el estándar contable 
utilizado, elementos que inciden en los estados financieros y por ende en 
la calificación de riesgo del banco. �

En ese sentido, la Resolución 21 emitida por la Comisión Clasificadora de 
Riesgos y Límites de Inversión (CCRyLI), establece que a partir del 31 de 
diciembre del 2007, las entidades de intermediación financiera que deseen 
captar recursos de los Fondos de Pensiones deberán contar con al menos 
una calificación de riesgo de Categoría BBB o superior para instrumentos 
financieros representativos de deuda de mediano o largo plazo y C-3 o 
superior para aquellos de corto plazo, otorgada por una calificadora de 
riesgo autorizada a operar en el país por la Superintendencia de Valores y 
aprobada por la CCRyLI. 

El primer paso para evaluar el tipo y la magnitud de riesgo que asume 
una entidad bancaria es identificar la actividad principal de la entidad 
de intermediación financiera, pues los riesgos a los que ésta se encuentre 
expuesta dependen directamente de sus actividades de intermediación 
financiera y de los productos financieros que oferta. Por ejemplo, un banco 
de inversión, está más expuesto al riesgo de precio, riesgo de contraparte, 
y riesgo operacional, los cuales son riesgos intrínsecos a la actividad de 
inversión. Sin embargo, un banco comercial, el cual capta directamente 
del público, usualmente se encuentra más expuesto al riesgo de liquidez, 
riesgo de crédito y riesgo de tasa. En este sentido, los elementos claves a 
notar en los estados financieros varían de acuerdo al tipo de institución 

1. Susana Martínez Nadal, Encargada de la Secretaría Técnica de la Comisión Clasificadora de Riesgos 
y Límites de Inversión.

1.4 Análisis de Riesgo de las Entidades de Intermediación Financiera (1)
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que sea. Adicionalmente, es importante evaluar el uso de  instrumentos 
derivados, titularizaciones, y otras contingencias que por su naturaleza no 
se reflejan en los estados financieros de la entidad. 

Una herramienta a menudo utilizada para la medición del riesgo es el 
VAR o Valor en Riesgo. Sin embargo, su uso como insumo del análisis de 
riesgo bancario debe considerar los parámetros y el nivel de confianza 
utilizados por el banco para su cálculo, pues dichas variables influyen en el 
resultado obtenido. Del mismo modo, debe prestarse atención especial a 
las metodologías contables y de manejo de riesgo aplicadas, puesto que 
pueden influir en los resultados presentados por la institución. 

El principal riesgo de las entidades de intermediación financiera es el 
denominado riesgo de negocio, el cual se concentra en los activos de la 
entidad. Dado que el mayor activo del banco es su cartera de préstamos, 
la calidad de la misma es uno de los aspectos principales de este riesgo. La 
calidad de la cartera de préstamos se analiza por medio de los préstamos 
vencidos y/o en mora, los préstamos reestructurados, pasados a pérdida, 
y aquéllos potencialmente problemáticos. De suma importancia es la 
reserva de capital y provisiones para créditos, los cuales dependen del 
marco legal y fiscal del país, así como de las oportunidades de préstamos 
y estructura del sector. Al realizar este tipo de análisis, deben considerarse 
varios aspectos como el plan de negocio de la entidad y el criterio utilizado 
para clasificar préstamos problemáticos, el cual debe corresponder con el 
Reglamento de Evaluación de Activos emitido por la Junta Monetaria.

Otro aspecto del riesgo de negocio es aquel relacionado a las ganancias 
o beneficios de la institución, para lo que hay que considerar el ambiente 
dentro del cual la entidad opera, pues éste afecta la capacidad de la 
misma de manejar sus costos; así como la estructura de mercado en la 
cual la entidad se desenvuelve, ya que la misma incide en la generación 
de utilidades del banco. Es importante entender cómo y dónde estas 
actividades se reflejan en los estados financieros y sus notas.

El riesgo financiero de una institución de intermediación se concentra en 
los pasivos, específicamente en el financiamiento, el calce entre activos y 
pasivos y la solvencia. El riesgo financiero puede ser significativo si la fuente 
de financiamiento recibido de la entidad no es estable ni está diversificado. 
Esto depende directamente del tipo de entidad, por ejemplo, los bancos 
comerciales tienen un bajo riesgo financiero pues cuentan con un flujo de 
depósitos, niveles regulados de solvencia, y relativamente alta liquidez.  Los 
bancos de inversión, por el contrario, al no captar depósitos del público, 
tienen un financiamiento menos estable pero, generalmente, activos más 
líquidos. Para analizar estos riesgos se utilizan indicadores de liquidez y 
solvencia, considerando siempre no sólo lo que reflejan los números, sino 
también las formas como los mismos pueden ser presentados.  
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La regulación y los requisitos de capital mínimo reducen el riesgo financiero, 
lo cual explica la tendencia a aplicar requisitos más sofisticados, como 
por ejemplo Basilea II.  Además del capital mínimo regulatorio, el análisis 
de riesgo financiero considera el capital patrimonial (acciones ordinarias y 
preferidas y reservas), así como el capital económico, el cual proyecta un 
riesgo estimado.

En vista de que al 31 de marzo de 2007, 98.2% del portafolio total de los 
Fondos de Pensiones se encuentra invertido en instrumentos financieros 
emitidos por entidades de intermediación financiera, el conocimiento 
del riesgo de negocio y riesgo financiero intrínseco a las instituciones de 
intermediación financieras es de suma importancia.



Análisis de Datos Estadísticos
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2.1 Evolución de Afiliados y Cotizantes

La población afiliada al Sistema Dominicano de Pensiones ascendió a 1,637,424 al 31 de marzo 
de 2007, registrándose un incremento de 11.7% con respecto a marzo 2006. Asimismo, el total 
de cotizantes se situó en 821,887 personas, reflejando un incremento de 23.5% en el número de 
cotizantes desde marzo 2006. En cuanto a la participación de mercado, se observa que tres AFP 
concentran el 81.0% de los afiliados y un 80.6% de los cotizantes del mes de marzo 2007.   
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2. Análisis de Datos Estadísticos

2.2 Distribución de Afiliados por AFP
Marzo  2007

2.3 Distribución de Cotizantes por AFP
Marzo 2007
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Del universo de afiliados a marzo de 2007, la población masculina supera a la femenina en 282,668 
personas, con representaciones de un 58.6% y un 41.4% del total de afiliados, respectivamente. 
De los cotizantes del mes de marzo de 2007, el 60.3% corresponde al género masculino y el 39.7% 
al femenino, reflejando resultados similares a la composición laboral por género en la República 
Dominicana, según información de la Encuesta de Fuerza de Trabajo preparada por el Banco 
Central.

2.4 Distribución de Afiliados y Cotizantes por Género
Marzo  2007

Al evaluar la distribución geográfica de los afiliados al régimen de Capitalización Individual se 
observa una mayor concentración de los trabajadores en el Distrito Nacional, el cual comprende 
un 38.0% del total de afiliados a nivel nacional. Al Distrito Nacional le sigue Santiago, provincia 
en la que se encuentran afiliados un 13.6% del total de trabajadores registrados en el Sistema de 
Capitalización Individual. La provincia Santo Domingo contiene el 12.6% del total de afiliados, 
seguida del resto de las provincias del país, con menos del 5% del total de afiliados cada una.

2.5 Distribución de Afiliados al Sistema de Capitalización Individual por Provincia
Marzo  2007
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De acuerdo con la distribución por edades, la población afiliada bajo el esquema de 
capitalización individual a marzo 2007 con 44 años de edad o menos, representa el 83.8% del 
total, destacándose que en el tramo de edad de 20-24 años se concentra el  mayor número de 
afiliados, con un 20.3% equivalente a 301,236 afiliados. La elevada población joven del sistema y, 
por consiguiente, su amplio horizonte de acumulación, favorece el otorgamiento de montos de 
pensión superiores al momento del retiro. Como era de esperarse, en la modalidad de reparto 
la mayor concentración de afiliados tiene más de 45 años de edad, representando un 57.4% 
del total, ascendente a 87,131.  Para el total de afiliados y cotizantes del sistema (Capitalización 
Individual y Reparto), podemos ver en la Gráfica 2.6 que un 80.0% de los afiliados y un 77.4% de 
los cotizantes se encuentran en los grupos de edad hasta los 44 años, mientras que un 20.0% y 
un 22.6% de los afiliados y cotizantes, respectivamente, se encuentran en los grupos de edad 
superiores a los 45 años.

2.6 Distribución de Afiliados y Cotizantes por  Edad
Marzo  2007

En la gráfica 2.7 se observa que, para marzo de 2007, el total de afiliados y el de cotizantes 
alcanzan un 89.2% y un 44.8%, respectivamente, del Mercado Potencial estimado para el régimen 
contributivo de 1,836,4971. Esto determina un aumento de 7.9 y de 9.2 puntos porcentuales, 
respectivamente, en relación a diciembre de 2005.  

2.7 Evolución de la Participación de Afiliados y Cotizantes en el Mercado Potencial
(Diciembre 2003-Marzo 2007)

1.  Estimación realizada por la SIPEN a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo 2006 del Banco Central de la 
República Dominicana.
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Con la finalidad de analizar la relación entre los cotizantes y afiliados se evalúa el comportamiento 
de la densidad de cotizantes, indicador que explica el porcentaje de los afiliados que cotizan 
mensualmente al sistema previsional.  En la Gráfica 2.8 se muestra la evolución de este indicador, 
destacándose el mes de junio de 2004, donde dicha relación supera el 65%. El promedio para el 
período Septiembre 2003-Marzo 2007 se sitúa en 53.2%. Se observa en la gráfica una tendencia 
decreciente hasta diciembre 2005, que comienza a recuperarse desde el primer semestre del 
2006.  

2.8 Evolución de la Cantidad y la Densidad de los Cotizantes
(Septiembre 2003-Marzo 2007)

Si bien se observó una tendencia decreciente en la densidad de cotizantes durante el año 2005, el 
comportamiento es semejante al evidenciado por sistemas previsionales de otros países, debido 
a que éste indicador es afectado por factores coyunturales y por la naturaleza del mismo, ya que 
este expande su denominador (número de afiliados alguna vez registrado) a mayor velocidad 
que el numerador (cotizantes efectivos). Adicionalmente, la Gráfica 2.9 indica el porcentaje de 
afiliados de cada AFP que realizaron aportes en marzo 2007.  

2.9 Densidad de Cotizantes por AFP
Marzo de 2007

En cuanto al traspaso de la administración de la Cuenta de Capitalización Individual, desde 
el inicio del derecho a traspaso de AFP, en septiembre 2004, 4,293 afiliados se han traspasado 
satisfactoriamente hacia otra AFP. El significativo número de traspasos durante los trimestres julio-
septiembre 2004 y julio-septiembre 2006 corresponde al inicio del proceso de traspaso y de los 
traspasos desde planes sustitutivos, respectivamente. Posteriormente, los traspasos han seguido 
una tendencia moderada.
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2.�0 Evolución de los Traspasos Efectivos
Promedios Trimestrales

De las siete AFP existentes en el mercado, cuatro han sido favorecidas por un aumento en 
su cartera de afiliados de entre 11 y 1,379 trabajadores, mientras que las otras tres presentan 
traspasos netos negativos de hasta 651 afiliados.  994 afiliados se han traspasado desde planes 
sustitutivos de reparto individualizado hacia Cuentas de Capitalización Individual (CCI).

2.�� Traspasos Netos por AFP
Al 31 de marzo 2007

El salario cotizable promedio del Sistema Dominicano de Pensiones al cierre del primer trimestre 
de entrada en vigencia del Régimen Contributivo fue de RD$6,806.7. Durante el período julio 2003 
hasta marzo 2007, el promedio de salario cotizable fue de RD$10,027.14, situándose en marzo 
2007 en RD$11,596.7, lo que representa un aumento de 10.0% en relación al monto registrado a 
diciembre 2005. 
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2.�2 Evolución del Salario Promedio del Sistema 
Septiembre 2003 - Marzo 2007

En lo que respecta al nivel de ingreso de la población cotizante, el 64.2% percibe ingresos iguales 
o inferiores a dos salarios mínimos nacionales para fines de cotización2. Asimismo, del total de 
cotizantes, el 78.2% devenga ingresos iguales o inferiores a tres salarios mínimos nacionales.

2.�3 Distribución de Cotizantes por  Salario 
Marzo  2007

En la Gráfica 2.14 se aprecia la distribución de los cotizantes al Sistema Dominicano de Pensiones 
por tipo de Sistema y por Sector Empleador, este último clasificado en tres grandes grupos: 
Sector Público Centralizado (SPC), Sector Público Descentralizado (SPD) y Sector Privado (SP). 
Es evidente que los cotizantes en el Sistema de Capitalización Individual representan cerca de 
un 72.2% en promedio durante marzo 2006 - marzo 2007, de los cotizantes totales en el Sector 
Público Centralizado; el resto corresponde al Sistema de Reparto. Una composición similar es la 
representada por los cotizantes pertenecientes al Sector Público Descentralizado, quienes han 
evidenciado una composición promedio de 77.6% y 22.4% para CCI y Reparto, respectivamente.  
En cambio, en el Sector Privado, los cotizantes en el Sistema de Capitalización Individual 
representan aproximadamente un 98.5% del total de cotizantes. Es igualmente evidente que el 
total de cotizantes en el SPD y el SP tiende a mantenerse relativamente estable.

2. El salario mínimo cotizable para el Sistema de Pensiones a marzo de 2007 fue de RD$4,900.00.
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2.�4 Distribución de Cotizantes por Sistema y Sector Laboral:
Sector Público Centralizado, Sector Público Descentralizado y Sector Privado 

Promedios Trimestrales

En la Gráfica 2.15 se observa la evolución de los montos individualizados por concepto de 
recaudación. Durante los últimos 12 meses la recaudación individualizada trimestral ha 
promediado RD$2,682.6 millones, un 38.4% superior al promedio para todo el período de aportes 
al Sistema Dominicano de Pensiones.

2.15 Evolución de los Montos Individualizados por Rubro 

Del recaudo dispersado al 31 de marzo de 2007, que asciende a RD$28,975.9 millones,  RD$22,860.8 
millones han sido acreditados a las cuentas individuales de los afiliados representando un total 
de 78.9%, RD$2,874.0 millones para la cobertura del Seguro de Discapacidad y Sobrevivencia, 
con 9.9% del total, RD$1,385.8 millones para el Fondo de Solidaridad Social, con 4.8% del total, 
RD$1,509.0 millones de comisiones a las AFP y RD$346.5 millones para las operaciones de la SIPEN, 
con una participación de 5.2% y 1.2% del total dispersado.  
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2.�6 Recaudación por Rubro de Dispersión
al 31 de marzo de 2007

El Patrimonio de los fondos de pensiones existente al 31 de marzo de 2007 asciende a RD$36,415.9 
millones, de los cuales un 66.3% corresponde a fondos de capitalización individual (CCI) en 
cuentas obligatorias, equivalentes a RD$24,126.9 millones; un 26.8% a planes de reparto, con 
RD$9,753.0 millones; un 1.8% a planes complementarios, ascendentes a RD$649.4 millones; y un 
5.2% al Fondo de Solidaridad Social, con RD$1,886.5 millones. 

2.�7 Evolución del Patrimonio de los Fondos de Pensiones 

El patrimonio de los Fondos de Pensiones de Capitalización Individual es administrado por 
siete (7) Administradoras de Fondos de Pensiones, AFP.  De este total corresponde a Popular 
RD$8,869.5 millones, representando un 36.8%, BBVA Crecer RD$5,601.4 millones, representando 
un 23.2%, Siembra RD$4,563.4 millones, representando un 18.9%, Reservas RD$3,603.3 millones, 
representando un 14.9%,  León RD$654.7 millones, representando un 2.7%, Caribalico RD$472.3 
millones, representando un 2.0% y Romana RD$362.2 millones, representando un 1.5%.
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2.18 Participación de Mercado de las AFP por Patrimonio 
de los Fondos Administrados (CCI)

al 31 de Marzo de 2007

Los fondos de pensiones han incrementado considerablemente su incidencia en la economía.  
En la Gráfica 2.19 se observa que estos fondos constituyen, a marzo de 2007, un 3.1% del Producto 
Interno Bruto3.

2.�9 Evolución de la relación Fondos de Pensiones / PIB

La Gráfica 2.20 muestra la relación entre el patrimonio de los fondos de pensiones correspondientes 
al régimen de capitalización individual y el total de afiliados a dicho régimen. Se observa la 
considerable acumulación patrimonial del sistema, al pasar de una relación de RD$732 por 
afiliado a septiembre 2003 hasta alcanzar RD$16,238.8 en marzo 2007; de esta forma, los fondos 
de pensiones han evidenciado una acumulación considerable en menos de cuatro años de 
cotizaciones al sistema previsional.4

3. El Producto Interno Bruto enero-diciembre 2006 ascendió a RD$1,166,341 millones. Fuente: Banco Central de la República 
Dominicana.

4. Las cotizaciones al Sistema Dominicano de Pensiones bajo el amparo de la Ley 87-01 iniciaron en julio 2003.
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2.20 Relación Patrimonio de los Fondos de Pensiones/Afiliados por AFP 
Marzo 2007

 

Las inversiones de los Fondos de Pensiones administrados por las AFP5 se encuentran colocadas 
en bancos múltiples, alcanzando RD$17,964.2 millones a marzo 2007, equivalentes a un 64.0% de 
la cartera de inversiones; en asociaciones de ahorros y préstamos, donde la cifra corresponde 
a RD$6,529.3 millones, representando un 23.3% del total de la cartera; en bancos de ahorro y 
crédito alcanzando RD$1,775.8, equivalentes a un 6.3%; en el Banco Nacional de Fomento de la 
Vivienda y la Producción, con RD$1,379.5 millones representando un 4.9% y en títulos de deuda 
de empresas privadas, donde el monto es de RD$434.8 millones, equivalentes a un 1.6% del total 
de la cartera de los Fondos de Pensiones. 

2.2� Evolución de la Composición de la Cartera de Inversiones 
de los Fondos de Pensiones

En la Gráfica 2.22 se presenta la evolución de la rentabilidad nominal de los  últimos 12 meses 
de los fondos de pensiones.  El nivel de la rentabilidad nominal promedio del sistema se sitúa en 
10.3% en marzo 2007, presentando un comportamiento consistente con la evolución de las tasas 
de interés en la economía. Como resultado del éxito del programa de estabilización económica, 
la reducción de las tasas de interés nominales ha ido acompañada de estabilidad de precios 
y, en consecuencia, de incrementos en las tasas de interés reales con respecto a los niveles 
obtenidos durante la crisis económica 2003-04. Esto repercute en un mayor poder adquisitivo del 
ahorro y, por consiguiente, del ahorro previsional; de esta manera, los incrementos en las tasas de 
interés reales en el presente garantizan que los afiliados obtengan niveles de pensión superiores 
al momento del retiro.

5.  Incluye Fondos de Capitalización Individual, el Fondo de Reparto Individualizado del Banco de Reservas y el Fondo de 
Solidaridad Social. 
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2.22 Evolución de la Rentabilidad Nominal Promedio 
de los Fondos de Pensiones 

La rentabilidad nominal de los Fondos de Pensiones de Capitalización Individual a marzo 2007 
osciló entre un 10.1% y un 10.6%, con un promedio ponderado de 10.3% sobre la base del 
patrimonio de los fondos. 

2.23 Rentabilidad Nominal de los Fondos de Pensiones (CCI)
al 31 de marzo de 2007
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En la Gráfica 2.24, se observa la evolución del otorgamiento de las pensiones de Discapacidad 
y de Sobrevivencia. Hasta el 31 de marzo de 2007, el sistema previsional ha beneficiado a 179 
afiliados con el otorgamiento de una pensión de discapacidad y 1,574 personas han recibido 
pensiones de sobrevivencia de 606 afiliados fallecidos.

2.24 Evolución de las Pensiones Otorgadas por Tipo
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3.1 Afiliados

Cuadro 3.�.�
Cantidad de Afiliados por AFP

al término de cada mes

Cuadro 3.�.2
Cantidad de Afiliaciones Mensuales

Trimestre Enero - Marzo 2007
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Cuadro 3.�.3
Cantidad de Afiliados por AFP y Rango de Edad

al 31 de Marzo de 2007

Cuadro 3.�.4
Participación de Afiliados por Rango de Edad según AFP

al 31 de Marzo de 2007
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Cuadro 3.�.5
Distribución de Afiliados por AFP y Género

al término de cada mes

Cuadro 3.�.6
Participación de Afiliados por Género según AFP

al término de cada mes
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Cuadro 3.�.7
Distribución de Afiliados de las AFP por Provincia

al 31 de Marzo de 2007

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

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

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

����������� ���������� ���� �������



45

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

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

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

����������� ���������� ���� �������



46

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

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

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

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

���������������

�����
��������

������� ���� ����� ��������

Cuadro 3.�.8
Distribución de Afiliados por Cantidad de Cotizaciones Mensuales*

al 31 de Marzo de 2007

Cuadro 3.�.9
Participación de Afiliados por Cantidad de Cotizaciones Mensuales

al 31 de Marzo de 2007
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3.2 Cotizantes

Cuadro 3.2.�
Cantidad de Cotizantes por AFP

Trimestre Enero - Marzo 2007
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������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
�������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
������������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
����� ������ ������ ������ ������ ������ ������

���������
����� ������� �����

3.3 Relación Cotizantes / Afiliados

Cuadro 3.3.�
Relación Cotizantes /Afiliados por AFP (%)

Trimestre Enero - Marzo 2007

Cuadro 3.3.2
Relación Cotizantes /Afiliados por AFP según Género (%)

Trimestre Enero - Marzo 2007
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3.4 Participación en el Mercado Potencial

Cuadro 3.4.�
Participación por AFP en el Mercado Potencial* (%)

Trimestre Enero - Marzo 2007

�������� ����� ������� �����

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

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



62

�������� ����� ������� �����

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

3.5 Aportes

Cuadro 3.5.�
Cantidad de Aportes por AFP

Trimestre Enero - Marzo 2007

Cuadro 3.5.2
Relación Cantidad de Aportes/Cotizantes por AFP

Trimestre Enero - Marzo 2007
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����� ���������� ���������� ���������� ����������

�������� ���������� ���������� ���������� ����������
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������� ���������� ���������� ���������� ����������
������� ���������� ���������� ���������� ����������
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3.6 Salario Cotizable

Cuadro 3.6.�
Salario Cotizable Mensual por Rango de Edad

Salario promedio en RD$
Trimestre Enero - Marzo 2007

Cuadro 3.6.2
Salario Cotizable Mensual por Género

Salario promedio en RD$
Trimestre Enero - Marzo 2007
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3.7 Traspasos

Cuadro 3.7.�
Cantidad de Traspasos por AFP

Trimestre Enero - Marzo 2007
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Cuadro 3.9.�.b
Estado de Situación Financiera de los Fondos de Pensiones - Fondos Complementarios (RD$)

al 31 de Marzo de 2007

Cuadro 3.9.�.c
Estado de Situación Financiera de los Fondos de Pensiones - Reparto Individualizado (RD$)

al 31 de Marzo de 2007
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Cuadro 3.9.�.d
Estado de Situación Financiera de los Fondos de Pensiones - Fondo de Solidaridad Social (RD$)

al 31 de Marzo de 2007

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

���������������� ����������������

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

���������������� ������������

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

���������������� ����������������

������������������� ����������������

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

����������

��������
��������������������

������



73

C
ua

dr
o 

3.
9.

2.
a

C
om

po
sic

ió
n 

de
 la

 C
ar

te
ra

 d
e 

In
ve

rs
io

ne
s 

de
 lo

s 
Fo

nd
os

 d
e 

Pe
ns

io
ne

s 
po

r E
m

iso
r (

RD
$)

*
al

 3
1 

de
 M

ar
zo

 d
e 

20
07

�
�
�
���

�
�

��
��

�
�
��

��
�

�
�
���

�
�

��
��

�
�
��

��
�

�
�
���

�
�

��
��

�
�
��

��
�

�
�
���

�
�

��
��

�
�
��

��
�

�
�
���

�
�

��
��

�
�
��

��

��
��

�
��
�

��
���

��
�

���
���

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
���

���
���

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
���

���
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
���

���
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
���

���
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�
�
�
��

�
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
�
�
�
��

�
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

�
�
�
��

�
���

�
���

��
��

�
�
��

�
�
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

�
�
�
��

�
��

�
��

��
�
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�
�
�
��

�
�

��
��

�
�
�
��

�
���

��
�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

�
�
�
��
�
�
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

�
�
�
��

�
�
�
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

�
�
�
��
�
�
��

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
�
�
�
��

��
�
�
�
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
��

��
�

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
���
�
�
�
��
�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
�
�
�
�
���

��
�
�
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
�
��

�
�
��
�
���

�
��

��
�
�
���

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�
�
�
��
�
�
�
��
�
�
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
�
��

�
��

�
��

��
��
�
�
��

��
��
�
��
��

��
�
��
�
�

�
�

���
���

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

���
���

���
���

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

���
���

���
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

���
���

���
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

���
���

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

�
��

�
��

�
��

�
��

��
�
�
��

�
��

�
�
��
�
��
��

��
�
��
�
�

�
�

��
��

�
�

��
��

�
��

��
�

��
��

�
�

��
��

�
�
��

�
��

�
��

�
��

�
�

��
��

�
�
�
��

�
��

�
�
��
�
��
��

��
�
��
�
�

�
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
��

�
��

�
��

�
��

�
�
��
�
��

�
��

�
�
��
�
��
��

��
�
��
�
�

�
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
�
��

�
��

�
��

�
��
�
��

�
�
��

�
�
���

�
��

�
�
��
�
��
��

��
�
��
�
�

�
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
�
��

�
��

�
��

�
��
�
��

��
��
��

��
��

�
��

�
�
��
�
��
��

��
�
��
�
�

�
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
�
��

�
��

�
��

�
��
�
��

�
�
�
��

�
�
���

�
��

�
�
���

��
��

��
�
��
�
�

�
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
�
��

�
��

�
��

�
��

�
�
�
�
�
��

�
��

�
�
��
�
��
��

��
�
��
�
�

�
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

�
��

��
�

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

�
��

�
��

�
��

�
��

�
��

��
�
�
�
��

�
��

�
�
��
�
��
��

��
�
��
�
�

�
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
��

�
��

�
��

�
��

�
��
�
�
�
��

�
��

�
�
��
�
��
��

��
�
��
�
�

�
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
��

�
��

�
��

�
��

�
�
�
��

���
�
��

�
�
��
�
��
��

��
�
��
�
�

�
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

�
��

�
��

�
��

�
�

�
�
�
��

�
��

�
�
��
�
��
��

��
�
��
�
�

�
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

�
��

��
�
��
�
�
��

��
��
�
��

��
��

�
���

���
���

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

���
���

���
���

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

���
���

���
���

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

���
���

���
���

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

���
���

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
�
�
�
��

�
��

�
�
��
�
��

��
��

�
���

��
�
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
�
�
�
��

�
��

�
�
��
�
��

��
��

�
���

��
�
�

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

�
��

��
�

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
�
�
�
��

�
�
���

���
�
��

�
�
��
�
��

��
��

�
���

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

�
��

��
�

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
�
�
�
��

�
��

�
�
��
�
��

��
��

�
���

��
��

�
��

�
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

�
�
��

���
��

�
���

��
�
�
�
�
��

�
��

�
�
��
�
��

��
��

�
���

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
�
�
�
��

�
��

�
�
��
�
��

��
��

�
���

��
��

�
�
���

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
�

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
�
�
�
��

�
��

�
�
��
�
��

��
��

�
���

��
�
���

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
�

��
��

�
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�

��
��

�
��

�
�
��

��
���

�
��
�
�

�
��

�
��

���
��

��
��

��
�
��

���
��

�
�
��

�
��

�
���

���
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
���

��
��

�
���

���
���

���
��

��
��

��
��

��
�

��
��

�
��

��
�

���
���

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
�
��

��
��
��

��
�
�
�
�

���
���

���
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

���
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
��

��
�

���
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
��

��
�

���
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
��

��
�

���
���

���
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

��
�
���

�
��

�
�
�
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
�

��
��

�
��

��
�

��
��

�
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
�

���
���

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
�

���
���

���
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

�
���

���
��

��
��

��
��

��
��

��
�

��
��

��
�

���
���

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

��
��

�
���

���
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
��

�
���

�
��

��
��

���
�
�
�
�
��

�
��

�
�
�
��
�
��

�
���

�
�
�
�
��

�
�
��
�
�

��
��

�
��

�
��

��
���

�
��

�
��
�
�
�

��
��

�
��

�
��
�
���

�
���

�
�
��
�
�
��

�
��

��
�
��

�
��

�
�
�
��
�
��

��
��

�
��

�
��

�
��

��
�
�

��
��

�
��
�
�
�

�
��

�
�
��

�
���

�
��

�
��

�
�
��

���
�
�
��

�
��

�
��
��
�

��
�
�



74

Cuadro 3.9.2.b
Composición de la Cartera de Inversiones de los Fondos de Pensiones por Emisor - Capitalización Individual (RD$)

al 31 de Marzo de 2007
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Cuadro 3.9.7
Valor Cuota de los Fondos de Pensiones (RD$)*

Trimestre Enero - Marzo 2007

Cuadro 3.9.8
Rentabilidad de los Fondos de Pensiones (%)

Trimestre Enero - Marzo 2007

.
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3.10 Beneficios

Cuadro 3.�0.�
Cantidad de Solicitudes de Pensión por Sobrevivencia según Estatus

al término de cada mes

Cuadro 3.�0.2
Flujo Mensual de Solicitudes de Pensión por Sobrevivencia según Estatus

Trimestre Enero - Marzo 2007

Cuadro 3.�0.3
Cantidad de Beneficiarios de Pensión por Sobrevivencia según Género

al 31 de Marzo de 2007

��� �������� ��������� �����

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



81

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

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

�����������������
���

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

����������� � � � � � � � �
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Cuadro 3.�0.4
Cantidad de Solicitudes de Pensión por Discapacidad según Estatus

al término de cada mes

Cuadro 3.�0.5
Flujo Mensual de Solicitudes de Pensión por Discapacidad según Estatus

Trimestre Enero - Marzo

Cuadro 3.�0.6
Cantidad de Beneficiarios de Pensión por Discapacidad según Género

al 31 de Marzo de 2007
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Cuadro 3.�0.7
Montos de Pensión Promedio por Sobrevivencia según AFP (RD$)

al 3� de marzo de 2007

Cuadro 3.�0.8
Montos de Pensión Promedio por Discapacidad según AFP y tipo de Discapacidad (RD$)

al 3� de marzo de 2007
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4.1 Afiliados

Cuadro 4.�.�
Cantidad de Afiliados

al término de cada período

Cuadro 4.�.2
Cantidad de Afiliaciones

por período
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Cuadro 4.�.3
Cantidad de Afiliados por Rango de Edad

al término de cada período

Cuadro 4.�.4
Cantidad de Afiliados por Género

al término de cada período
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Cantidad de Cotizantes por Género

Cuadro 4.2.4
Cantidad de Cotizantes por Salario*
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4.3 Relación Cotizantes / Afiliados
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4.4 Participación en el Mercado Potencial

Cuadro 4.4.�
Evolución de la Participación en el Mercado Potencial*
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4.5 Salario Cotizable
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Cuadro 4.5.2
Salario Cotizable por Género

Salario promedio en RD$ del período
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4.7 Recaudación

Cuadro 4.7.�
Recaudación en Bancos Comerciales

Por Período

Cuadro 4.7.2
Recaudación por AFP según proceso de Individualización (RD$)

Por Período
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Cuadro 4.7.4.a
Aportes Obligatorios por AFP según el proceso de Individualización (RD$)

Cuadro 4.7.4.b
Aportes Voluntarios por AFP según el proceso de Individualización (RD$)
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4.8 Fondos de Pensiones

Cuadro 4.8.�
Patrimonio de los Fondos de Pensiones (RD$)

al término de cada período
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5.1 Estructura de Comisiones de las AFP

5.� Estructura de Comisiones de las AFP
al 31 de Marzo de 2007
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5.2 Nómina de Accionistas y Capital Pagado de las AFP

5.2 Nómina de Accionistas y Capital Pagado de las AFP
al 31 de Marzo de 2007
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5.3 Consejo de Directores y Gerentes de las AFP

5.3 Consejo de Directores y Gerentes de las AFP
al 31 de Marzo de 2007
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5.4 Auditores Externos Registrados en la Superintendencia de Pensiones

5.4 Auditores Externos Registrados
al 31 de Marzo de 2007
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5.5 Planes Complementarios de Pensiones Registrados
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5.6 Compañías de Seguros que operan el Seguro de Discapacidad y Sobrevivencia
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5.7 Comisiones Médicas

5.7 Comisiones Médicas
designadas al 31 de Marzo de 2007
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6. Normativa Previsional Vigente
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8. Glosario

Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Sociedades financieras 
públicas y privadas constituidas de acuerdo a las leyes del país, con el 
objeto exclusivo de administrar las cuentas personales de los afiliados e 
invertir adecuadamente los fondos de pensiones; y otorgar y administrar 
las prestaciones del sistema previsional, observando estrictamente los 
principios de la Seguridad Social y las disposiciones de la Ley 87-01 y sus 
normas complementarias.
 
Afiliación. Proceso mediante el cual la empresa procesadora de la base 
de datos, UNIPAGO, luego del proceso de inscripción y asignación del 
Número de Seguridad Social (NSS) por parte de la Tesorería de la Seguridad 
Social,  reconoce el vínculo jurídico entre una AFP y la persona que se afilia, 
con los efectos establecidos en la Ley. Para fines de interpretación de las 
estadísticas, el registro de una afiliación se realiza una vez que la solicitud 
de afiliación es validada con una nómina que contiene al trabajador. Para 
los trabajadores que han sido afiliados automáticamente por la EPBD, la 
fecha de referencia es la fecha en que ocurre la afiliación automática. 
Para los trabajadores que se han traspasado hacia una AFP se considera 
la fecha del traspaso.

Aportes Obligatorios. Es la porción de la recaudación individualizada que 
tiene como destino el rubro cuentas personales, tomando como referencia 
al proceso de individualización de la recaudación previsional. Consiste en 
el porcentaje del salario cotizable que la Ley 87-01 exige para el aporte 
capitalizable.

Aportes Voluntarios. Es la porción de la recaudación individualizada 
que tiene como destino el rubro cuentas personales, tomando como 
referencia al proceso de individualización de la recaudación previsional. 
Consiste en el monto que los trabajadores optan por aportar a su cuenta 
de capitalización individual. Los aportes voluntarios se clasifican en: (i) 
ordinarios, cuando se efectúan periódicamente mediante descuentos de 
nómina; (ii) extraordinarios, cuando se efectúan esporádicamente a través 
de las entidades recaudadoras del sistema.

Afiliado. Persona que ha suscrito un contrato de afiliación con alguna 
AFP o que, permaneciendo en el sistema de reparto, ha sido reportada 
a la EPBD para su registro y además se encuentra registrada en alguna 
nómina de las enviadas por los empleadores a la Tesorería de la Seguridad 
Social. La fecha usada como referencia para el registro de una afiliación 
es la fecha en que la solicitud de afiliación voluntaria es validada con 
una factura pagada de la nómina que contiene a dicho trabajador. Para 
los trabajadores que han sido afiliados automáticamente por la EPBD, la 
fecha de referencia es la fecha en que ocurre la afiliación automática. 
Para los trabajadores que se han traspasado hacia una AFP se considera 
la fecha del traspaso.
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Beneficiario. Persona que ha adquirido el derecho de recibir una pensión 
de discapacidad o sobrevivencia, conforme lo establecido en los artículos 
46 y 51 de la Ley 87-01 y sus normas complementarias.

Bono de Reconocimiento. Bono que recibirán los afiliados protegidos por 
las Leyes 1896 y 379, por el monto de los derechos adquiridos a la fecha 
de entrada en vigencia de la Ley 87-01, el cual ganará una tasa de interés 
anual del dos por ciento (2%) por encima de la inflación, redimible al 
término de su vida activa.

Cantidad de Aportes. Es la sumatoria de la cantidad de veces que se 
reciben cotizaciones correspondientes a cada cotizante en el período 
bajo evaluación. Períodos de pagados en atrasos constituyen registros 
de cantidad de aportes distintos. Igualmente, los aportes de empleos 
adicionales del cotizante se registran de manera independiente. La fecha 
de referencia para la presentación de la cantidad de aportes es la fecha 
de individualización.

Cartera de Inversión. Portafolio de instrumentos financieros de renta fija 
y/o variable en los que se encuentran invertidos los fondos de pensiones 
administrados por las AFP, de conformidad con las resoluciones emitidas 
por la SIPEN, la Comisión Clasificadora de Riesgo y Limites de Inversión y la 
política de inversión de la AFP.

Comisión Administrativa. Comisión mensual por administración del  fondo 
personal, la cual será independiente de los resultados de las inversiones y 
no podrá ser mayor del 0.5% del salario cotizable.

Comisión Anual Complementaria. Comisión aplicada al fondo administrado,  
equivalente a un 30% del exceso de rentabilidad del Fondo sobre los 
certificados de depósitos de la banca comercial.

Contrato de Afiliación. Contrato de administración que rige las obligaciones 
y derechos recíprocos de la AFP o planes de pensiones existentes y los 
trabajadores.

Cotizante. Trabajador cuyas cotizaciones al sistema han sido realizadas en 
el periodo bajo evaluación. Para el registro de los cotizantes se toma como 
referencia la fecha de individualización de la recaudación.

Cuenta de Capitalización Individual (CCI). Registro individual unificado de 
los aportes que de conformidad con el Artículo 59 de la Ley, son propiedad 
exclusiva de cada afiliado. Este registro se efectúa en el fondo de pensiones 
de elección del trabajador y comprende todos los aportes voluntarios 
y obligatorios, el monto que corresponda al bono de reconocimiento 
cuando se haga efectivo, si aplica, pago de prestaciones y la rentabilidad 
que le corresponda del fondo administrado.  
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Cuota. Unidad de medida en la cual se expresa el patrimonio de todos los 
trabajadores afiliados al fondo de pensiones.

Día Calendario. Período que comienza y termina a las 12:00 de la 
medianoche.

Día Hábil. Cualquier día de lunes a viernes en el cual se permite a las 
instituciones financieras hacer negocios al público.

EPBD o UNIPAGO. Empresa Procesadora de la Base de Datos, creada con 
el objeto de realizar el procesamiento de la información de la base de 
datos del Sistema de Seguridad Social.

Fondo de Pensiones. Sumatoria de las aportaciones obligatorias y voluntarias 
de los afiliados, el monto correspondiente al Bono de Reconocimiento 
al momento de hacerse efectivo, así como las utilidades, deducida la 
comisión complementaria a que se refiere el literal b) del Art. 86 de la Ley 
y el pago de prestaciones. Este Fondo se constituye conforme al Artículo 
95 de la Ley, en un patrimonio independiente, con personalidad jurídica 
propia y contabilidad distinta del de las AFP. A cada Fondo de Pensiones 
le corresponde una cartera de inversión.

Herencia. Saldo de recursos disponibles en la CCI al momento en que el 
afiliado pasivo fallece cuando haya optado por la modalidad de pensión 
de retiro programado. Asimismo, respecto del afiliado activo que fallece, 
se considera herencia el saldo de la CCI cuando no existan los beneficiarios 
designados en el Artículo 51 de la Ley.

Patrimonio. Corresponde al valor del Activo Neto del fondo de pensiones, 
lo que corresponde al total de activos menos el total de pasivos.

Planes de Pensiones Existentes. Corresponde a los fondos y cajas de 
pensiones creados mediante leyes específicas 772 de 1978 y 520 de 1920,  
corporativos,  complementarios y planes especiales creados por leyes 
especiales.

Prestaciones. Pensiones correspondientes al Seguro de Vejez, Discapacidad 
y Sobrevivencia, que son pagadas con cargo a los recursos acumulados 
en la CCI. Dichos pagos pueden ser  mediante cotizaciones mensuales 
a cargo de una AFP, bajo la modalidad de retiro programado, o por la 
adquisición del derecho a una renta vitalicia con las compañías de 
seguros. Asimismo, comprende las erogaciones por concepto de pago de 
Herencia.

Promotor(es). Personas debidamente autorizadas por la Superintendencia 
de Pensiones, que han suscrito un contrato de prestación de servicios con 
una AFP, para ejercer las actividades de afiliación y traspaso a las AFP. Esta 
persona tiene carácter de exclusividad con la AFP que lo ha contratado.
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Recaudación. Es el proceso mediante el cual se reciben las cotizaciones 
y contribuciones de los trabajadores y empleadores a través de la red 
financiera nacional de bancos recaudadores por cuenta de la Tesorería 
de la Seguridad Social. Para fines del registro se clasifica la recaudación 
por etapas: (i) Recaudación en bancos comerciales, (ii) recaudación 
individualizada y (iii) recaudación dispersada.

Recaudación Dispersada. Corresponde a la recaudación que ya ha sido 
individualizada por la EPBD y depositada en las cuentas destino (Fondos de 
Pensiones, seguro de discapacidad y sobrevivencia, comisión AFP, Fondo 
de Solidaridad Social, operación SIPEN).

Recaudación Individualizada. Corresponde a la recaudación acreditada 
en la cuenta concentradora de la TSS, en el banco concentrador, que 
ya ha sido verificada, conciliada y validada por la EPBD, en los diferentes 
rubros de recaudación (Aportes obligatorios, aportes voluntarios ordinarios 
y extraordinarios, seguro de discapacidad y sobrevivencia, comisión AFP, 
fondo de solidaridad social, otras recaudaciones, intereses, recargos y 
operación SIPEN), para cada cotizante.

Recaudación en Bancos Comerciales. Corresponde a la recaudación 
captada en los bancos comerciales pertenecientes a la red financiera 
nacional, a través del pago de las cotizaciones realizadas por los 
empleadores.
 
Red Financiera Nacional. Conjunto de instituciones bancarias o de 
entidades financieras autorizadas por la Tesorería a participar en el proceso 
de recaudación y dispersión de los recursos  del Sistema.

Régimen Contributivo. Régimen de financiamiento del Sistema Dominicano 
de Seguridad Social que comprende a los trabajadores asalariados 
públicos y privados y a los empleadores, financiado por los trabajadores y 
empleadores, incluyendo al Estado como empleador.

Renta Vitalicia.  Modalidad de pensión que contrata un afiliado al momento 
de pensionarse con una  compañía de  seguros, en la que ésta se obliga 
al pago de una renta mensual, desde el momento en que se suscribe el 
contrato hasta su fallecimiento.

Rentabilidad. Es el cambio porcentual experimentado por el Valor Cuota 
en un período determinado, lo que representa la ganancia que obtienen 
las inversiones de los fondos de pensiones. Para los fines de las estadísticas 
publicadas en este boletín nos referimos a la rentabilidad que obtienen los 
fondos de pensiones los últimos 12 meses.
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Resoluciones. Normativa e instructivos que sean dictados por la 
Superintendencia en el marco de sus atribuciones.

Retiro Programado.  Modalidad de pensión que contrata con una AFP 
el afiliado al momento de pensionarse con cargo al saldo que mantiene 
en su CCI, recibiendo una pensión mensual en función de su CCI y su 
expectativa de vida.

Salario Cotizable.  Salario que sirve de base para el cálculo de las 
cotizaciones,  a partir del monto del salario mínimo  legal correspondiente 
al sector donde trabaje el afiliado y cuyo tope es el equivalente a veinte 
salarios mínimos nacionales.  Para fines de cotización, exención impositiva 
y sanciones, el salario mínimo nacional será igual al promedio simple de 
los salarios mínimos legales del sector privado, establecidos por el Comité 
Nacional de Salarios de la Secretaría de Estado de Trabajo.  

Salario Cotizable Promedio. Es aquel que resulta de promediar las 
estimaciones de salario cotizable realizadas en base a la contribución 
obligatoria de los cotizantes. Para fines de la estimación del salario 
cotizable, se toma el monto de la Comisión de la AFP y se multiplica por 
200. En caso de que el afiliado aparezca registrado en dos o más nóminas, 
se considerará el mayor salario.

SUIR. Sistema Único de Información y proceso de recaudo, distribución y pago.  

Superintendencia de Pensiones (SIPEN).  Institución creada en la Ley 87-01 
como entidad estatal autónoma, con personalidad jurídica y patrimonio 
propio, que a nombre del Estado Dominicano ejerce la función de velar 
por el cumplimiento de la Ley en el ámbito previsional y sus normas 
complementarias.

Tesorería de la Seguridad Social. Entidad responsable del recaudo, 
distribución y pago de los recursos financieros del Sistema Dominicano de 
Seguridad Social.

Traspaso. Traslado del registro de un afiliado de una AFP o plan sustitutivo a 
otra AFP, así como de la administración de su cuenta individual desde una 
AFP o Plan Sustitutivo a otra entidad. Para referencia se toma la fecha de 
efectividad del traspaso.

Valor Cuota. Es el índice que representa el valor en moneda local de cada 
cuota del fondo de pensiones.
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