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Resumen

Se muestra un andlisis documental del estado actual de los fondos de pensién en México y su
pulverizacion través del tiempo, asi como la problematica a la que se enfrentaran las nuevas
generaciones laborales. El objetivo del presente trabajo es contribuir con el marco tedrico que se
ha escrito sobre el tema, ya que existe mucha teoria, pero muy pocos tocan el punto de la
pulverizacion o minusvalia de las inversiones a través del tiempo. Para lo anterior, se realiz6 una
revision documental de la normatividad mexicana asi como de algunos ejemplos actuales de
como operan los fondos de inversion para el retiro en otros paises. El analisis documental
muestra como los fondos de inversion en paises como México sufren un riesgo de minusvalia a
través del tiempo. Los resultados de esta revision documental ponen de manifiesto que en
México se debera trabajar mas en politicas publicas econdmicas y sociales que garanticen y
protejan el futuro de los trabajadores, que les permita tener una vida digna y con calidad cuando
se llegue a la vejez.. El trabajo se divide en 3 secciones: introduccion, antecedentes de los
fondos de inversion en México, ejemplos, perspectivas y conclusiones
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Introduccion

En México y de acuerdo a datos revelados por la Comision Nacional del Sistema del Ahorro
para el retiro (CONSAR) en los meses de Mayo, Junio y Agosto del afio 2013 se presento una
minusvalia en el valor de los recursos acumulados en el Sistema del Ahorro para el Retiro
(SAR).

Lo anterior, es producto de la volatilidad financiera en la que se encuentra sujeto la parte del
ahorro de los trabajadores manejado por las Afores, mismas que pueden invertir en instrumentos
de riesgo. Asi mismo, se atribuye al desequilibrio de las finanzas publicas de los Estados Unidos
y la Union Europa, agregandole ademas la crisis de la vivienda mexicana y la desaceleracién
economica doméstica.

Estos factores provocan incertidumbre y desconfianza ya que los recursos del ahorro para el
retiro representan el bienestar futuro de quienes tienen un trabajo formal que servird para su
vejez. Por lo que se debe evitar que se tengan mermas de corto, mediano y largo plazo, esto se
puede lograr al mantener una supervision adecuada, una regulacion mas estricta y vigilancia, que
limite a la administracion de las Afores y que brinden fundamentalmente un escenario que

garantice el bienestar futuro de la poblacion.

Por lo que, debido a estas situaciones es importante el analisis estructural en el manejo de los
recursos por parte de las Afores y los riesgos que toman al invertir estos en instrumentos
financieros, ya que la CONSAR debe garantizar que el régimen de la inversion de las Afores

otorgue mayor seguridad y un mejor rendimientos.
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La inquietud, surgié mientras miraba un estado de mi cuenta individual que tenia en ese
momento en la Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE) PROFUTUROGNP del
Grupo Nacional Provincial (GNP) y que en mi historia personal habia sufrido desde la creacion
de sistema del ahorro para el retiro (SAR) ya que cuando este sistema inicia no habia podido ser
registrado por errores en mi cuenta de seguridad social y cai en la situacion prevista por el
sistema, que enviaba a una cuenta de una institucion que asignaba la CONSAR para su
administracion y resguardo, que resultd estar en el Banco Santander Mexicano y que
posteriormente paso a ser del grupo ING y finalmente termine el SURA, que posteriormente
hace dos afios cambie a GNP y es cuando se sufre lo que Ilaman una minusvalia ,lo que significa
una perdida de mis recursos debido algunas condiciones de los mercados financieros en el
mundo, al incremento en la tasas de interés.
Considerando que los recursos que manejan las Afore es patrimonio financiero de la poblacién
econdmicamente activa y que servira de sustento (ingreso) para su vida futura (en el momento
del retiro) y que implica una tasa de reemplazo menor al 100%.
Este estudio tiene como objetivo una revisién documental y analitica sobre el tema de los fondos
del ahorro para el retiro en México para tener mas fundamentos de analisis para que los
ahorradores tomen mejores decisiones de sus fondos de inversion.
Se desea documentar cuéles son los factores que influyen para la pulverizacién o minusvalia que

sufren los recursos de los ahorradores por efectos en la politica de estado y las condiciones en

los mercados financieros en el mundo.



ISSN: 2448-5101 Afo 2 Numero 1
Julio 2015 - Junio 2016

65
Las Pensiones en el Entorno Internacional
Las pensiones de las personas de la tercera edad, tienen una importancia en las politicas de
muchos paises y que consideran para ello dos sistemas de pensiones, por un lado el régimen de
reparto (en el que las aportaciones de los trabajadores financian las aportaciones) y el régimen
de capitalizacion (en el que los trabajadores ahorran parte de su salario y tras la jubilacién sus
ingresos son los fondos acumulados). (CONSAR,2015)
Estos sistemas destacan dos aspectos, los sistemas de pensiones al inicio y el cambio
demografico, en algunos paises se asegura la sostenibilidad llevando a cabo ajustes moderados,
mientras que en otros paises los ajustes se realizan de una forma mas radical.
En todos los regimenes de pensiones, los recursos que producen los trabajadores son
transferidos, por lo que en un régimen de capitalizacion, las variaciones de la proporcion de
jubilados con respecto al nimero de trabajadores afectaran a la rentabilidad y los precios de los
activos a los jubilados.
Turner (2006) menciona que el Reino Unido estd comprometido a elevar la edad necesaria para
percibir una pension estatal de acuerdo con el principio de proporcionalidad y por
recomendaciones de la Comision de Pensiones, para los paises con tasas de crecimiento bajas
enfrentaran retos importantes como Corea, Italia, y Japon, en muchos paises de Europa
Occidental los sistemas de partida son regimenes de reparto en funcion de los ingresos, todos
similares en cuanto a generosidad, por lo que cabe destacar que ambos sistemas se enfrentan al

reto de los cambios demograficos y se considera pertinente incrementar la tasa de ahorro

nacional, ajustando las tasas de aportacion o con planes de ahorro obligatorio.
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Las Pensiones en el Entorno de América Latina
Las pensiones en América Latina y el Caribe han llevado tradicionalmente regimenes de
beneficios definidos administrados por el sector publico, donde las pensiones de los trabajadores
jubilados se pagan con lo que contribuyen trabajadores aun activos.
Los beneficios dependerén de la edad de jubilacion, cuando se cumple con la edad de retiro, se
establece un porcentaje de salario base de cotizacion siempre que se cumpla con un periodo
minimo de contribuciones y esto sucede en la mayoria de los paises.
En la region los sistemas de pension utilizados tienen grandes debilidades tales como: la
insostenibilidad financiera, las deficiencias administrativas y la baja cobertura.
Lora y Pages (2000) opinan que hacia el futuro los estudios con que se cuentan muestran que si
no se realizan reformas a estos sistemas los desequilibrios financieros seran crecientes. Asi
mismo se han adoptado en varios casos una solucion mixta, que han sido una solucion a las
restricciones fiscales, financieras y politicas permitiendo una sustitucion del régimen publico
contributivo por un sistema de capitalizacién individual.
En este sistema cada trabajador aporta un porcentaje fijo de su ingreso, el cual se destina a
formar un capital que, junto con los rendimientos financieros obtenidos, determinara el monto
de la pension al momento de su retiro. Un sistema de capitalizacion individual es un ahorro
forzoso impuesto que entrega para su manejo a unas empresas administradoras los fondos de
dichos ahorros.
Este sistema tiene riesgos que no son asumidos totalmente por los individuos y no pueden ser

cubiertos por capital de las administradoras que es limitado, la solucion es imperfecta ya que

tiene riesgos y requiere necesariamente de limitaciones y prevencion de esos riesgos.
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Las Pensiones en México
De acuerdo a la Ley del seguro social en México los sistemas de pensiones se reparten en tres
instituciones:
a) El Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS),
b) El Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE) y
c) el Instituto de Seguridad Social para las Fuerzas Armadas (ISSFAM),
Ademaés del sistema de pensiones de Petroleos Mexicanos (PEMEX) y la Comision Federal de
Electricidad (CFE); En las contribuciones de seguridad social las aportaciones y obligaciones se
integran por el trabajador, patrén y gobierno, mismas que contribuyen a la formacién del fondo
del ahorro para su retiro.
El trabajador tiene una cuenta individual de ahorro para el retiro en la que se depositan las
aportaciones trabajador, patron y las cuotas del estado, para el seguro del retiro, cesantia en edad
avanzada y vejez', asi mismo se deben incluir las aportaciones voluntarias del trabajador, asi
como los recursos del SAR 92.
Para el ISSSTE su sistema tiene dos partes ya que en el caso del patron es el mismo gobierno,
para la prestacion y servicio se deberan financiar por aportaciones que correspondan a

porcentajes del salario base de cotizacién del trabajador’, como se presenta en la tabla 1 de

aportaciones al IMSS Y tabla 2 al ISSSTE.
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Tabla 1: Aportaciones al IMSS ”
Cesantiay Retiro Cuota Social Vivienda
Vejez

Cuota Patronal 3.150 2.000

Cuota Obrera 1.125

Cuota Estatal 0.225 55

Total pensién 6.500

Fuente: Ley del seguro social (2015)
Tabla 2.Aportaciones al ISSSTE
Concepto Trabajador | Gobierno | Total

Seguros Medicina preventiva, enfermedades maternidad 2.75 6.75 9.50
Prestamos a mediano y corto plazo 0.50 0.50 1.00
Atencion para el bienestar y desarrollo de servicios 0.50 0.50 1.00
publicos
Pago de jubilaciones, pensiones e indemnizacion global 3.50 3.50 7.00
asi como para integrar las reservas correspondientes
Cobertura de los gastos generales de administracion 0.75 1.25 2.00
Seguro de Riesgos de trabajo 0.25 0.25
Fondo de Vivienda (FOVISSSTE) 5.00 5.00
Total 8.00 17.75 25.75

Fuente: Ley del Sistema de Ahorro para el retiro (2015)
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Hernandez (2001) establece que los esquemas de seguridad social en México, son vistos como
sistemas integrales en donde los beneficios que se otorgan al asegurado y a sus beneficiarios
comprenden la pension, la asistencia médica, asignaciones familiares y la ayuda asistencial para
los trabajadores afiliados al IMSS o ISSSTE. Dando cobertura a accidentes de trabajo a los que
se expone por la actividad llevada a cabo durante su jornada laboral, al pago de una pensién
mientras este se encuentre inhabilitado para el trabajo y a sus beneficiarios en caso de su
fallecimiento y esto no requiere semanas de cotizacion.
Las Afores nacen el 1° de julio de 1997 con el propdsito de ofrecer una alternativa de ahorro
para el retiro de los trabajadores afiliados al IMSS, esta reforma de pensiones permitié que
millones de trabajadores comenzaran a ahorrar de manera obligatoria en cuentas de
capitalizacion y propiedad individual.
Esté reforma de pensiones de 1997 permitié que millones de trabajadores comenzaran a ahorrar
de manera obligatoria en cuentas de capitalizacion individual y propiedad individual. Hoy en dia
administran 520 mil millones de pesos un poco més del 6% del PIB.
Dentro de las reformas a la ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR), publicadas el

10 de diciembre de 2002 el H. Congreso de la Union aprobd que los trabajadores no afiliados al

IMSS pudieran abrir una cuenta individual en la afore de su eleccion (art. 74 de la LSAR).
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En la tabla 3 se muestra las principales AFORES que han estado en actividad desde el afio 1997

hasta el 2015.

Tabla 3. Principales AFORES en México

Afores 97 | Afores Dic. 07 | Afores dic. 08 | Afores Dic. 12 | Afores Abr. 15
Actinver
Afirme Bajio | Afirme Bajio Afirme Bajio Afirme Bajio
Ahorra Ahora| Ahorra Ahora
Argos Argos
Azteca Azteca Azteca Azteca
Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex
Bancomer Bancomer Bancomer Bancomer
Banorte Banorte Banorte
Generali Generali Generali
Coppel Coppel Coppel Coppel
De la Gente
HSBC HSBC HSBC
Inbursa Inbursa Inbursa Inbursa Inbursa
Invercap Invercap Invercap Invercap
Ixe Ixe
Metlife Metlife Metlife Metlife
PensionISSSTE | PensionISSSTE| PensionISSSTE
Principal Principal Principal Principal Principal
Profuturo Profuturo Profuturo GNP | Profuturo GNP | Profuturo GNP
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GNP GNP

Santander Santander

Scotia Scotia
SURA SURA SURA SURA SURA
XXI
Banorte XXl Banorte | XXI Banorte XXI Banorte XXI Banorte

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo a informacion Estadistica de la CONSAR

Importancia del Sistema del Ahorro para el Retiro

Uno de los problemas que enfrentan los trabajadores del pais es la elevada movilidad entre
sectores. Por ejemplo, un trabajador puede iniciar su vida laboral como trabajador que cotiza al
IMSS, para posteriormente mudar y cotizar ante otro instituto de seguridad social federal, estatal

0 municipal, con intervalos en que se desempefia como trabajador independiente.

Esta situacidn de alta intermitencia representa un problema serio para integrar una pension, pues
una alta proporcién de mexicanos no ahorran de manera continua para su retiro.

Para atender esta problemaética, ademas de la ampliacion de la cobertura del sistema, a partir de
ahora, todos los trabajadores del pais podran hacer ahorro adicional voluntario de forma
continua, aun cuando tengan interrupciones en la cotizacién. Sin importar donde se encuentren,

gracias a la flexibilidad y beneficios fiscales que ofreceran las Afores al ahorro de largo plazo.

Cuenta Integral del SAR y sus Beneficios
Los resultados de diversas encuestas revelan que el mexicano promedio ahorra en instrumentos

dispersos y, por lo general, de bajos rendimientos.
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Con la ampliacion de la cobertura del Sistema y el aprovechamiento de los estimulos fiscales a
las aportaciones voluntarias, se da pie a la creacion de la Cuenta Integral del SAR, una solucion
integral para el retiro.
En la Cuenta Integral, como su nombre lo indica, se integran todas las aportaciones
Individualizadas que realiza o recibe el trabajador durante toda su vida laboral, sean éstas: a)
obligatoria al cotizar a alguno de los esquema de seguridad social existente en el pais,
b) voluntaria realizadas en periodos de cotizacion,
c) voluntarias realizadas en periodos de no cotizacién, y/o
d) a través de un plan privado complementario de pension.
Todo ello sin importar en qué sector laboral se encuentren, con un solo intermediario
especializado y en una sola cuenta. Con ello se ofrece cobertura para todos y para toda la vida
laboral.
Otros beneficios que ofrece la cuenta Integral son:
a) La inversion de los recursos estara sujeta a las reglas del Régimen de Inversion del SAR, lo
que asegurara diversificacion y rentabilidad, ademas de estar sujetos a la supervision diaria de la
CONSAR.
b) Los recursos en el SAR han ofrecido a la fecha tasas de rentabilidad més atractivas que las de
otras alternativas de inversion accesibles a la mayoria de los trabajadores.
c) Los montos minimos de inversion seran establecidos por cada Afore pero, en general, seran
menores al de otras alternativas en el mercado.
d) Los trabajadores no afiliados al IMSS que abran una cuenta en una Afore tendrén acceso a
una gama de servicios tales como: estados de cuenta a domicilio, alternativas de ahorro de corto

y largo plazo, servicios de atencion personal y telefonica, simulador para calcular ahorro éptimo,

consultas y traspasos entre Afores por Internet.
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¢Que Son las AFORES?
Las Administradoras de Fondos para el Retiro, (AFORES), son instituciones financieras
privadas de México, que administran fondos de retiro y ahorro de los trabajadores afiliados al

Instituto Mexicano del Sequro Social y recientemente de los afiliados al Instituto de Seguridad y

Servicios Sociales de los Trabajadores al Servicio del Estado. Fueron creadas por la Ley del

seguro social de 1997 e iniciaron su operacion el 1° de Julio del mismo afio. Su funcionamiento

estd regulado por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) y

autorizado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico." Su finalidad es que todos los

trabajadores puedan contar con una pensién al momento de su retiro, cuando los recursos de la
AFORE no son suficientes para la pension, el trabajador recibe una pension garantizada del

gobierno mexicano, equivalente a 1 salario minimo del Distrito Federal por dia y que se

actualizara el mes de febrero todos los aflos conforme al INPC.

Planteamiento del Problema

Hoy en dia hablar del manejo y administracion de los recursos financieros es complicado, méas
aun si los recursos a que hacemos referencia son los que el trabajador ahorra durante su vida
laboral, por lo que es necesario conocer las herramientas de anélisis asi como los factores que
contribuyen a identificar cuando los recursos son escasos e insuficientes al momento de la
jubilacién. Porque como sefiala Aguilera y Vazquez (2005) si los fondos para el retiro se
administran correctamente, el riesgo disminuye Yy se puede tener mejores elementos de juicio
para la toma de decisiones y las expectativas de rendimientos mas optimos.

En un estudio realizado por la SHCP en Enero del 2014, se concluyo que en Mexico el
conocimiento de las Afores es poco relevante, los aforado no le han dado la importancia

necesaria para conocer los mecanismos y los procesos financieros en lo que son invertidos los
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fondos, asi como que los trabajadores no tienen el conocimiento suficiente de una manera clara y
sencilla para poder interpretar esta informacion.
También se sabe que la mayoria de trabajadores desconoce que existe un garante o regulador
que vigile su ahorro, asi como que puede incrementar su inversion aportando voluntariamente y
como menciona Schettino (2013) se necesita informacion méas clara, precisa y de facil
comprension para generar un ambiente de confianza al momento de decidir sobre depositar sus
ahorros en una sociedad de inversion.
Es importante sefialar que cuando la literatura de este tema existe un enunciado recurrente que es
“cubriran las necesidades de su vida futura” es decir que se esta refiriendo al patrimonio que
durante su vida laboral un trabajador acumulara para esperar los afios dificiles al final de su vida
productiva, por esta razon ésta investigacion, debera de contestar la pregunta de ¢Cuéles son los
factores determinantes en la pulverizacion de los fondos de inversion para el retiro: caso
México?
Contribuir con un marco teérico que permita crear un modelo alternativo que genere la
prevencion de riesgos y que sean mas eficientes en el manejo de los recursos de los ahorradores,
que implemente mecanismos para que el estado, las empresas y los ahorradores promuevan
mejores niveles de ahorro y adecuadas tasas de reemplazo en los planes de beneficios definidos
en el régimen de capitalizacion.
De acuerdo a la literatura revisada se identifican otros factores que posiblemente pudieran
incidir como: Monto de la contribucién, el crecimiento del salario, las comisiones cobradas y los
rendimientos generados por la inversion, el desconocimiento del producto por parte de los

afiliados, la intervencion de las instituciones gubernamentales, o factores demograficos, como

los estudios de Gale y Scholz (1990).
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En la actualidad existe un debate en el mundo acerca de si las personas estan llevando a cabo un
ahorro adecuado para cubrir sus necesidades que permitan un bienestar futuro en el momento de
su retiro como sefiala (Villagémez ,2014).
En América Latina el porcentaje que tienen estos programas no rebasa el 35% y en el caso de
poblacion de adultos mayores a 65 afios el porcentaje es menor, aunque se han llevado a cabo
reformas estas medidas no resuelven el problema, asi mismo, se consideran bajos niveles y poco
interés del ahorro para el retiro no tomando en cuenta la importancia de estos fondos. Por lo
que se contemplan dificultades para el futuro.
Los individuos buscan obtener los recursos suficientes durante su vida laboral que les permitan
cubrir sus necesidades a la hora del retiro sin conocer hasta ahora si esto ocurre bajo los
esquemas creados para estos fines.
En el caso de México este tema es de suma importancia por lo que se sugiere plantear un analisis
cuantitativo y cualitativo, asi como un disefio de las politicas sociales para tener un programa de
ahorro para el retiro acorde a las necesidades de la poblacion en el momento de su retiro.
La Ley del SAR (ley sar 96) tiene por objeto regular el funcionamiento de los sistemas de ahorro
para el retiro. Con ese objeto, la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR), 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, esta a cargo
de la coordinacion, regulacion, supervision y vigilancia del SAR.
Las administradoras de fondos para el retiro (AFORE) son las entidades financieras que
administran las cuentas individuales para la obtencién de una adecuada rentabilidad y seguridad,
canalizando los recursos en las inversiones de las sociedades de inversion de fondos para el

retiro (SIEFORE) que administran las AFORE, atendiendo exclusivamente al interés de los

trabajadores.
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Las SIEFORE tienen por objeto invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales. El
régimen de inversion tiene como principal objetivo otorgar la mayor seguridad y rentabilidad de
los recursos de los trabajadores; asimismo tendera a incrementar el ahorro interno y el desarrollo
de un mercado de instrumentos de largo plazo acorde con el sistema de pensiones.
Las inversiones se deben canalizar preponderantemente hacia:
a) actividad productiva nacional,
b) mayor generacion de empleo,
c) construccion de vivienda,
d) desarrollo de infraestructura estratégica del pais y
e) desarrollo regional.
Las acciones de la CONSAR, para salvaguardar los recursos para el retiro que los trabajadores
poseen en sus cuentas individuales en las AFORE, tiene tres pilares para llevar a cabo una
regulacion y supervision integral y efectiva de las SIEFORE (sistema de inversion especializada
de los fondos de retiro):
(@) el Régimen de Inversion (R1);
(b) normas y criterios prudenciales y de riesgos;
(c) mecanismos de supervision.
Para poder determinar los factores que afectan los recursos acumulados en las AFORES se debe
analizar donde se invierten, uno de los mecanismos utilizados para ello fue crear las SIEFORES,
este sistema clasifico en 5 los Régimen de inversion y de acuerdo a la CONSAR se establecid
que instrumentos utilizaria cada uno de estos, de tal manera que se cumpliera con el objetivo de
obtener los mejores rendimientos y se minimizaran los riesgos.

La vision Modigliani (2005) explica la existencia de los sistemas de pension y como se deberan

invertir los fondos del ahorro para el retiro de los trabajadores y la estructura que tiene el sistema
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de pensiones en nuestro pais. Asi como, el modelo de Black y Scholes (1973) sobre la teoria de
portafolios y la diversificacion del riesgo son muestras claras que podriamos encontrar una
solucion de donde o como invertir nuestros recursos, tomando en cuenta que la mayoria de los

instrumentos financieros tienen rendimientos inciertos lo cual es un problema para los

inversionistas a la hora de la toma de decisiones.

Grafica 1.1 La Linea del mercado de capitales
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FUENTE: Modigliani Franco, (2005}, Rethinking Pension reform, pag. 194
La elaboracion de un portafolio de inversion tiene como finalidad obtener un rendimiento
optimo, que diversifique el riesgo y la proteccion del patrimonio del recurso ahorrado por los
trabajadores evitando que haya pérdidas que permitan la pulverizacién en los fondos invertidos

de los sistemas de pension.

Los Efectos de las Inversiones
Los rendimientos obtenidos de las SIEFORES en promedio ponderado se muestran en la
siguiente tabla 4.

Tabla 4.-Rendimientos promedio de las Siefores

SIEFORES Abr. 14 Mzo. 15 Abr. 15
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SIEFORE BASICA 1 6.74 5.48 5.27

60 afios y mayores

SIEFORE BASICA 2 7.36 7.12 6.98
Entre 46 y 59 afos

SIEFORE BASICA 3 7.80 7.87 7.73
Entre 37 y 45 afos

SIEFORE BASICA 4 8.53 8.94 8.78

Entre 36 y menores

Fuente: Estadistica de la CONSAR consulta 8 Junio 2015

El rendimiento promedio ha sido relativamente bajo, comparado con otras inversiones bursatiles
en México. El rendimiento promedio anualizado del IPC durante un periodo de 2000, 2013 fue
superior al 20%. Por lo que las afore no deberian invertir necesariamente en su totalidad en
portafolios de renta variable, por lo que se deben de considerar que existen areas de oportunidad
para mejorar el rendimiento promedio del sistema.

Ya que la Finalidad de los sistemas de pension es que los trabajadores logren acumular los
fondos (recursos) suficientes que les permitan obtener un nivel de ingreso equivalente al que
tienen en la actualidad en el momento de retiro, este objetivo puede verse afectado por las
pérdidas que sufren estos fondos por los instrumentos de inversién utilizados, los rendimientos
obtenidos, los efectos provocados por la inflacion, las comisiones cobradas, los precios o
simplemente por una mala administracion del portafolio de inversion que utilizan las
SIEFORES. Es preciso recordar que el esquema que llevan a cabo las AFORES es de
capitalizacién individual y cada trabajador acumulara sus recursos y los recursos obtenidos por
los rendimientos de inversidn de su cuenta, pero considerando un alto grado de incertidumbre

sobre la acumulacién final de estos recursos.
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Con la elaboracion de un analisis responsable sobre los instrumentos de inversion o con un
portafolio de inversion creado de acuerdo lo que dicen los expertos en inversion puede ser que
los trabajadores alcancen sus objetivos.
Si observamos La Frontera eficiente de Markowitz, estan situadas las mejores rentabilidades
para un riesgo determinado, clasificadas de la forma que a mayor riesgo corresponda una mayor
rentabilidad.
El actual régimen permite que los recursos de los trabajadores se inviertan en instrumentos
emitidos y avalados por el gobierno federal, instrumentos de renta variable nacional o
internacional, instrumentos de renta fija, instrumentos estructurados y FIBRAS.
El régimen de inversién por tipo de SIEFORE, ofrece a cada grupo de edad un portafolio y un
rendimiento acorde a su inversion.
Su propésito encontrar portafolios que logren otorgar seguridad y rentabilidad en los recursos de
los trabajadores y la CONSAR sera la que determine los lineamientos y restricciones del
régimen de inversion.
Los efectos de las comisiones
La administracion de las Afores sobre los recursos financieros de los ahorradores se realiza a
través del cobro de comisiones, que representan un costo administrativo importante, ya que si
consideramos la tasa anual que han ofrecido las afores del afio de 1997 cuando inicio la
capitalizacién de cuentas individuales se ha ido reformando y estos cambios se han provocado la
entrada de nuevas Afore y cambios en la participacion del mercado a favor de las afores mas

baratas, esta competencia provoco una disminucion en el cobro de las comisiones como se

aprecia en la figura 2

Figura 2.Comisiones cobradas
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Fuente: La CONSAR datos estadisticos 1997-2014

Cabe destacar que las comisiones sobre el manejo de los recursos no se toman en cuenta para
determinar el rendimiento neto de obtenido sobre las inversiones, por lo que sus efectos dentro
de los resultados minimizan los recursos del trabajador en los fondos del ahorro acumulado y
esta circunstancia no se toma en cuenta.

Los efectos de la inflaciéon

La Inflacion es un fendbmeno que provoca altos costos sociales entre los que cabe recordar
distorsiones que introduce en el proceso de ahorro e inversion y en la asignacién de recursos, la
pérdida de competitividad y el deterioro en la produccién y el empleo

La inflacion persistente es siempre un fendmeno monetario que resulta de un crecimiento
acelerado en la cantidad de dinero en comparacion con el ritmo de su demanda.

En México la elaboracion y publicacion de los indicadores corresponde al INEGI y es el INPC
este es un indicador econdémico que se emplea recurrentemente para la toma de decisiones por
parte de los inversionistas, cuya finalidad es la de medir a través del tiempo la variacion de los
precios de una canasta fija de bienes y servicios representativa del consumo de los hogares y es

el instrumento estadistico por medio del cual se mide la inflacion en México, como se muestra

en la figura 3.
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Figura 3.inflacion del 2007 al 2015
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¢ Como afecta la Inflacion en las Afores?

Uno de los factores de desempefio que evalia lo realizado por las Afores es el indice de
Rendimiento Neto, que mide la rentabilidad de acuerdo a lo que obtiene cada una da las
Administradoras sin compararlas con los de instrumentos de inversion en los mercados de
inversion y no toman en cuenta los factores de inflacion por lo que los efectos que provoca ésta,
en los recursos de los ahorradores es el deterioro en el poder adquisitivo y resultados fuera de
los objetivos para lo que se crearon las Afores.

Los efectos en las Politicas Pablicas

Es importante considerar que en el contexto mexicano actual es peligroso tener un gran fondo de
pensiones publico y el ciclo politico, ya que nuestro sistema en México de las afores nacio
debido a las grandes dificultades para construir instituciones publicas que pudieran hacer un

manejo adecuado de las pensiones.
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Conclusiones
Con este trabajo se identifica que los fondos del ahorro para el retiro tienden a sufrir un deterioro
financiero y que las politicas publicas de nuestro pais en esta materia nos son las adecuadas, por
lo tanto se considera una oportunidad de poder adicionar cambios estructurales en la normativa
que rige actualmente la operacion de estos instrumentos , buscando mayores beneficios a los
recursos de los trabajadores que permitan tener una mejor capitalizacion sobre sus fondos, los
cuales les permitiran tener una mejor situacion financiera futura .
Ademas esas propuestas irian encaminadas a buscar una solucion a la problemética de recursos,
asi mismo con estudios como este que se pretende seguir realizando, se contribuiria la cultura
del ahorro bajo otros mecanismos y no necesariamente solo con las AFORES.
Es importante sefialar que bajo la problematica actual de los recursos publicos que enfrenta

nuestro pais, propuestas nuevas permitirian aligerar la carga de los fondos del ahorro para el

retiro de la poblacion.
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