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RESUMEN
El objetivo del presente trabajo es analizar los rendimientos reales generados por las cuentas
individuales del esquema de retiro denominado Pensidn por Régimen 97, estas cuentas se integran
por las aportaciones tripartitas que hacen el trabajador, el patrén y el Estado; las cuales, son
administradas por instituciones autorizadas por la CONSAR denominados AFORES e invertidas en
sociedades de inversion llamadas SIEFORES, con el propésito de generar ganancias adicionales
que permitan al ahorrador lograr un mejor nivel de vida durante su vejez. Para ello, se realiz6é una
revision documental de la produccién académica relacionada, asi como de informes realizados por
organismos nacionales e internacionales. Con base en los hallazgos de la presente investigacion, se
puede afirmar que, debido a la inflacion, en los ultimos afios los rendimientos reales que generan las
AFORES han sido muy bajos e incluso en algunos periodos existi6 minusvalia. Asimismo, se
identificé que los ahorradores no conocen esta problematica porque la informacién a la que tienen
acceso no se los muestra y, por tanto, tampoco han tomado decisiones para prever y mitigar su
impacto. Con base en lo anterior, se concluye que, de no conocerse y atenderse oportunamente esta
problematica, el ahorro para el retiro de los trabajadores sera insuficiente para brindar un nivel de
vida digno al jubilado; lo anterior se traduce en el inminente riesgo de sufrir pobreza en la vejez; lo

cual, incidira en las dimensiones social y econdémica del desarrollo sustentable.
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ABSTRACT

The aim of this research is to analyze the real returns generated by the individual accounts of the
retirement scheme called “Pensién por Regimen 977, these accounts are made up of the tripartite
contributions made by the worker, the employer and the State; which are managed by institutions
authorized by the CONSAR named AFORES and are invested in investment companies called
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SIEFORES, for generating additional profits that allow the saver to achieve a better standard of living
in old age. For this purpose, a documentary review of the related academic production was carried
out, as well as reports made by national and international organizations. Based on the findings of the
present investigation, it can be affirmed that due to inflation, in recent years real returns generated
by the AFORES have been very low and even in some periods there was a handicap. Likewise, it
was also identified that savers are not aware of this problem because information they receive does
not show it and therefore, they have not either made decisions to anticipate and mitigate its impact.
Based on the foregoing, it is concluded that, if this problem is not known and addressed in a timely
manner, the savings for workers' retirement will be insufficient to provide a decent standard of living
to the retiree, this translates into the imminent risk of suffering poverty in old age, which will affect the

social and economic dimensions of sustainable development.

Keywords: AFORES; SIEFORES, inflation, real return; sustainable development.

INTRODUCCION

Con el surgimiento de la Organizacion Internacional del trabajo en 1919 se firmaron los grandes
acuerdos que dieron lugar a la normatividad actual en materia de prestaciones por vejez a través de
diversos convenios de aplicacion internacional (Ponce, Sernicharo, 2015). Lo anterior, tuvo un gran
impacto en México logrando que, en 1929 se reformara el articulo 123 constitucionaly se
estableciera la capacidad del estado para expedir la Ley de Seguridad Social.

Para 1941, el Congreso aprobé el proyecto de iniciativa de Ley del Seguro Social, propuesto por el
presidente Manuel Avila Camacho que fue publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 18 de
diciembre de 1942. La intencion de esta Ley era generar a través de la seguridad social un estado
de tranquilidad en los empleados que aumentara su rendimiento, evitando posibles conflictos
laborales y creado un mejor entendimiento entre patron y trabajador que permitiera el desarrollo de
la economia mexicana.

Con esta Ley, se implemento el modelo de pensiones denominado “Pension de la Ley de 1943” el
cual es un sistema a través del que se pretendia que las generaciones activas generaran los recursos
necesarios para pagar las pensiones de los trabajadores en edad de retiro, en este régimen el
trabajador debia cotizar durante 700 semanas para poder recibir los derechos establecidos. En afios
posteriores, este modelo tuvo diversas reformas menores, con el fin de fortalecer y proteger las
prestaciones sociales de los trabajadores.

El Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) fue designado como el responsable de las pensiones
de los trabajadores del sector privado, para los trabajadores del gobierno se establecié el Instituto
de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE). En casos
particulares, las entidades federativas crearon sus propios sistemas de seguridad social y pensiones

para sus trabajadores. Para 1976, el sistema tuvo una gran restructuracion con la cual, para obtener
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una pensioén, unicamente se requerian 500 semanas cotizadas. Este modelo se convirtié en uno de
los mas benevolentes para los trabajadores, ya que en este existieron casos en donde las pensiones

eran superiores al ultimo salario cotizado.

Con el paso del tiempo, las instituciones encargadas de la administracion de los fondos no pudieron
generar los recursos necesarios para cubrir la creciente demanda de pensiones dado que ya
comenzaba a manifestarse una crisis en el sistema derivada de los cambios provocados por la
inversion de la piramide poblacional. A este respecto, de acuerdo con datos del INEGI la poblacion
de 1990 habia alcanzado un incremento del 133% respecto a 1960, afio donde se sentaron las bases
del sistema de pensiones en México.

Derivado de esta problematica, en 1992, se reformé el sistema de pensiones que hasta esa fecha
era de beneficio definido y de reparto, adoptandose un sistema de cuentas individuales que dio
origen al esquema de seguridad social denominado Sistema de Ahorro para el Retiro, SAR92

entrando en operacion durante el segundo semestre de ese afio.

De manera general, la idea de este nuevo esquema también denominado Pension por Régimen 97
era que a través de aportaciones obligatorias realizadas por parte del trabajador, del patrén y del
gobierno los recursos ahorrados en cuentas individuales fueran invertidos a través de las
Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro (AFORES) en Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos de Ahorro para el Retiro (SIEFORES) las cuales bajo una reglamentacién
especial serian las depositarias de los recursos de las cuentas de los trabajadores mexicanos
(Garcia, 2003).

Fue hasta enero de 1997, cuando la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR), autorizo la creacion de 17 AFORES y una SIEFORE, para que a partir del 1 de julio de
ese afo los trabajadores comenzaran a cotizar en ese nuevo esquema (Cardiel, 2012). La primer
SIEFORE creada era para todos los trabajadores, se caracterizaba por tener un régimen de inversion
muy estricto, con un alto porcentaje de titulos de deuda y sin opciones de renta variable ni productos
estructurados (CONSAR; 2020).

En 2005, dada la inminente necesidad de administrar de una manera mas conservadora los recursos
de los trabajadores de 56 afios y mas (quienes estaban mas proximos al retiro), la CONSAR autorizd
la apertura de una nueva SIEFORE exclusiva para ellos, denominada SIEFORE Basica 1 (SB1). Los
trabajadores menores de 56 afios permanecieron en la SIEFORE original que a partir de ese
entonces se denomind SB2, en ella, ya se considerd invertir en instrumentos de renta variable, notas

estructuradas e incluso valores extranjeros.
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En 2008, tomando como base el modelo de Ciclo de Vida (el cual permite definir la estrategia de
inversion en funcion de la edad del trabajador) la CONSAR decidié que en la SB2 unicamente
permanecieran los trabajadores de 46 afios y menores de 56, asi como autorizar la creacion de tres
nuevas SIEFORES: la SB3 (para trabajadores de 37 a 45 afos), la SB4 (para trabajadores de 27 a
36 afios), y la SB5 (para trabajadores menores de 27 afios). Estas nuevas SIEFORES ya invirtieron
en instrumentos bursatilizados, distinguiendo limites especificos para los componentes de renta
variable y deuda en los valores extranjeros (CONSAR, 2020).

Para el afio 2013, debido a que la SB5 no recaudd los recursos suficientes para justificar su
existencia con base en el principio de diferenciacion, se tuvo que fusionar con la SB4, lo cual provoco
que el esquema quedara Unicamente con 4 SIEFORES, lo cual dur6 hasta 2015, afio en que se cred
la SBO, la cual surgi6 para administrar los recursos de los trabajadores de 60 afios y mas que estaban
en proceso de jubilacion o a punto de entrar en él, invirtiendo en instrumentos gubernamentales de

corto plazo; es decir, menores a un afio (CONSAR, 2020).

El esquema de las cinco SIEFORES basicas creadas bajo el modelo de ciclo de vida permanecié
vigente hasta el 13 de diciembre de 2019, fecha en la que entraron en vigor nuevas disposiciones
de caracter general que establecian un nuevo régimen de inversion al que debian sujetarse las
SIEFORES. Este cambio normativo, buscaba reducir los problemas operativos existentes y crear
horizontes de inversién mas propicios para mejorar la tasa de reemplazo. Para ello, se contempld la
ampliacion de cinco a diez SIEFORES, las cuales se denominarian SIEFORES Generacionales, a
las cuales se adhirieron los trabajadores de acuerdo con su fecha de nacimiento. La Figura 1 muestra
las SIEFORE Generacionales por rango de edad, asi como su equivalencia con el esquema de
SIEFORES basicas.

FIGURA 1. SIEFORES GENERACIONALES

90-94 85-89 B0-84 75-79 T70-74 65-69

25-29 | 30-34 | 35-39 | 40-44 45-49 | 50-54

Fuente: Tomado de: https://www.creditoreal.com.mx/educacionfinanciera/llegan-las-siefores-generacionales

Como se puede observar, este nuevo esquema de SIEFORES se agrupa a los trabajadores con
base en tres criterios generales: trabajadores menores de 25 afios (SB inicial), trabajadores de 65
afos o mayores (SB de pensiones) y a trabajadores mayores de 25 afios y menores de 65; estos
ultimos a su vez, se clasificaron en ocho bloques generacionales de 5 afios cada uno; su
funcionamiento parte de la idea de que los trabajadores avanzan con su SIEFORE generacional a
través de los diferentes rangos de edad, modificandose con ello, la mezcla de instrumentos
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financieros de inversion de la SIEFORE en funcién de las necesidades y ajustandose al horizonte de

inversion disponible.

A este respecto, es importante mencionar que, de acuerdo con la Ley del Seguro Social, para que
un asegurado pueda jubilarse debe encontrarse alguno de los siguientes supuestos: llegar a la vejez,
es decir, cumplir los 65 afios de edad o al existir cesantia en edad avanzada, lo que ocurre cuando
un asegurado cumple 60 afios y por esa razén queda privado del trabajo remunerado.

Independientemente de motivo por el cual se jubile, un asegurado debe contar con al menos 1,250
cotizaciones semanales reconocidas para poder solicitar una pension, en caso de no tenerlas tiene
dos alternativas, retirar el saldo de su cuenta individual en una sdlo exhibicién o seguir cotizando

hasta cubrir las semanas requeridas.

Existen tres posibles formas de pensionarse, el tipo de pensidon que se reciba, dependera de la
cantidad de recursos ahorrados durante la etapa laboral.

a) La primera es contratando con una aseguradora una renta vitalicia, el importe de la pension es
fijo y dependera del saldo acumulado en la AFORE, el cual se actualizara anualmente de acuerdo
con la inflacién. Al contratar una renta vitalicia, los fondos de la AFORE pasan a ser propiedad de la
aseguradora.

b) La segunda es el retiro programado, el cual consiste en mantener los recursos en la cuenta
individual de la AFORE en la que se encontraba registrado y contratar una pensién cuyo importe es
variable y también dependera del saldo ahorrado, la esperanza de vida estimada. Esta pension
durara mientras los recursos acumulados en la AFORE no se agoten. En esta modalidad, los fondos
siguen siendo propiedad del afiliado.

¢) Cuando los recursos del asegurado son insuficientes para poder contratar alguna de las opciones
anteriores, el Estado otorga una Pension Minima Garantizada. el importe de esta pension sera el
equivalente a un salario minimo general de la Ciudad de México y sera actualizado anualmente en

febrero conforme al INPC publicado por el INEGI.

Como se puede observar, la cantidad de recursos acumulados durante la etapa laboral del trabajador
juega un papel fundamental al determinar la tasa de reemplazo; es decir, el porcentaje de ingresos
que representa la pension, respecto a los ingresos recibidos como trabajador activo (Economipedia,
2021). A este respecto, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE)
plantea que la tasa de remplazo adecuada al momento del retiro deberia ser de por lo menos el 70%
respecto del ultimo salario cotizado, paises como Austria, Italia, Luxemburgo, Portugal y Turquia
tenian en 2019 una tasa de reemplazo del 90 por_ciento o mayor, Por el contrario, en paises como
Lituania, México y el Reino Unido, la tasa de remplazo promedio fue de apenas el 30%. Asimismo,
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la OCDE también prevé que en la mayoria de sus paises miembros esta tasa se reducira en las
proximas décadas.

Lo anterior, ha generado una creciente incertidumbre ya que de acuerdo con especialistas los
recursos ahorrados por la mayoria de los trabajadores en sus AFORES dificilmente seran suficientes
para satisfacer sus necesidades al jubilarse, lo que afectara principalmente a aquellos que perciben

mayores ingresos ya que no podran mantener el nivel de vida al que estaban acostumbrados.

Ademas de los adversos prondsticos sobre la eventual insuficiencia de los recursos ahorrados en
las AFORES, el sistema de cuentas individuales enfrenta otra problematica, los bajos rendimientos
que estos fondos han tenido, especificamente en los Ultimos siete afios, los cuales ademas de ser
reducidos por el cobro de comisiones de la AFORE, han sido afectados permanentemente por la
inflacion, la cual a pesar de haber sido aparentemente baja en los ultimos 25 afios, ha tenido efectos
negativos si se consideran las ganancias reales obtenidas por periodo, provocando que estas sean
minimas y en algunos casos inexistentes provocando minusvalia en el valor de los recursos

ahorrados en las cuentas individuales.

Para comprender de manera mas clara esta problematica es necesario comenzar definiendo a la
inflacion, la cual segun Parkin,
Esquivel y Mufioz (2007) es un “proceso en el que el nivel general de precios aumenta y el dinero
pierde su valor”; por ello, su existencia se considera un obstaculo para el crecimiento econémico de
los paises, ya que altera las decisiones de consumo y ahorro de sus habitantes trayendo como
consecuencia un aumento de la desigualdad en la distribucién del ingreso especialmente en los

paises con economias endebles.

Para medir la inflacion, se utilizan indices, los cuales reflejan el crecimiento porcentual de los precios
en una canasta de bienes y servicios ponderada. En México este indice se denomina indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC), el cual es definido por el INEGI como “un indicador econdémico
global que mide de manera quincenal la variacién de los precios de una canasta integrada por los
precios de 299 grupos de bienes y servicios llamados productos genéricos que son representativos

del consumo de los hogares mexicanos”.

Es importante mencionar que, en ocasiones las personas o familias pueden tener una percepcion
diferente sobre el margen de aumento en los precios; es decir sobre la inflacion, esto se debe a que
su tipo de gasto o consumo es diferente. Lo anterior, se encuentra determinado por el nivel de

ingresos que se tenga.

La inflacion tiene dos efectos principales en las cuentas individuales de las AFORES: El primero,
tiene lugar cuando afecta el precio de los instrumentos gubernamentales de largo plazo en el que se
invierten una parte de sus los fondos, estos instrumentos son; Bonos M, Bondes y CETES,

principalmente. Al aumentar la inflacion, los bancos centrales se ven obligados a incrementar las
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tasas de referencia, las cuales provocan que las tasas de interés de largo plazo de los instrumentos
gubernamentales también suban, lo que a su vez causa que el precio de estos instrumentos
disminuya y con ello sus rendimientos. Para darse una idea sobre la repercusion que tiene la inflacion
en el precio de este tipo de instrumentos basta con mencionar que al cierre de marzo de 2021 un
poco mas del 50% de los recursos estaban invertidos, en papel gubernamental, de ellos el 36.4% se
encontraba concentrado en instrumentos de largo plazo. (Albarran, 2021).

El segundo efecto relacionado con la inflacion tiene que ver de manera directa con las ganancias
que reportan las AFORES; (en el cual se enfoca presente trabajo), para poder plantear de manera
mas clara este punto, es necesario conocer los tres tipos de rendimientos que se manejan en este

tema, estos son:

a) Rendimiento nominal: Son las ganancias generadas por la inversion de los recursos de un
trabajador en alguna SIEFORE en un periodo determinado de tiempo, sin considerar la
comision cobrada por la administrarlos.

b) Rendimiento neto: Es la cantidad resultante de disminuir al rendimiento nominal la comision
cobrada sobre el saldo vigente por la AFORE.

c) Rendimiento real: Se obtiene al descontar al rendimiento neto la inflacion.

Como se puede apreciar, el rendimiento que ofrecen las AFORES puede ser visto en tres diferentes
perspectivas. Sin embargo, el analisis mas serio que se debe hacer para determinar la suficiencia
de las ganancias es a partir del andlisis del rendimiento real en el cual se puede apreciar si existio

plusvalia o minusvalia en los recursos.

Si los recursos ahorrados por un trabajador le permiten acceder a una alta tasa de reemplazo, este
podra mantener el nivel de vida que llevaba durante su etapa laboral, de no ser asi, y entre mas baja
sea la tasa a la que acceda, mayor sera el riesgo de sufrir pobreza en la vejez, lo cual a su vez se
atenua si se considera el analisis prospectivo de la poblacion de 60 afios en adelante realizado por
la SEDESOL en 2017, en las cuales se sefiala que para el afio 2030 las personas adultas mayores
representaran 14.6% (20 millones 14 mil 853 personas) del total de la poblacién del pais. y en 2050
se espera que sea el 21.5% (32.4 millones de personas). Lo anterior, irremediablemente ocasionara
un paulatino aumento en los niveles ya existentes de pobreza en el pais, obstaculizando de manera
clara el desarrollo sustentable en México.

METODOLOGIA

Para la realizacion de la presente investigacion se realizara una revision documental de la produccion
académica relacionada con el tema, asi como de informes y bases de datos generadas por
instituciones nacionales e internacionales. Lo anterior con el propdsito de contextualizar la al lector

sobre la problematica identificada.
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Para lograr el objetivo del presente trabajo, primero se recopilaran los indices de rendimiento
nominales de las SIEFORES basicas por cada AFORE del periodo noviembre 2014 — noviembre
2019; asi como los indices de rendimiento neto de las SIEFORES generacionales por AFORE del
periodo diciembre 2019 — abril 2021. Posteriormente, debera estandarizarse la informacion obtenida,
calculando el indice de rendimiento neto del periodo noviembre 2014 — noviembre 2019 ya que la
informacion disponible unicamente refiere al rendimiento nominal. Para ello, se tendran que recopilar
las comisiones mensuales cobradas por las AFORES en dicho periodo y disminuirlas a estos
rendimientos nominales.

Una vez que se cuenta con los indices de rendimiento neto desde noviembre de 2014 a abril de
2021, se promediaran los rendimientos de las AFORES por SIEFORES (basicas y generacionales)
de manera mensual, integrando dichos promedios mensuales en dos de matrices de datos (una de
4 SIEFORES basicas y otra con 10 SIEFORES generacionales). Posteriormente se representara el
comportamiento de las SIEFORES basicas y generaciones a través del tiempo utilizando dos
graficas.

Finalmente, para apreciar el comportamiento del rendimiento real de las AFORES, se recopilaran los
indices de inflacion mensual del periodo noviembre 2014 — abril 2021, y se restaran los indices
mensuales a los promedios correspondientes en cada una de las matrices y se graficaran el
comportamiento de los rendimientos reales a través del tiempo, lo cual facilitara la discusion de los

resultados y llegar a las conclusiones correspondientes
RESULTADOS

Los indices promedio de rendimiento neto por SIEFORE basica del periodo noviembre 2014 —
noviembre de 2019, obtenidos a partir de los indices de rendimiento nominal disponibles en la pagina
de la CONSAR asi como su correspondiente tasa de inflacion fueron los siguientes:

Tabla 1. indices promedio de rendimiento neto por SIEFORE bdsica del periodo noviembre 2014 —
noviembre de 2019
IRN PROMEDIO IRN PROMEDIO IRN PROMEDIO IRN PROMEDIO

SB1 SB2 SB3 SB4 INALAEIe
nov-14 5.52 6.73 7.38 8.16 4.17
dic-14 5.41 6.55 7.20 7.94 4.08
ene-15 5.71 7.02 7.72 8.48 3.07
feb-15 5.31 6.64 7.30 8.09 3.00
mar-15 4.93 6.14 6.74 7.49 3.14
abr-15 4.93 6.14 6.71 7.45 3.06
may-15 4.92 6.17 6.78 7.56 2.88
jun-15 4.38 5.58 6.12 6.83 2.87
jul-15 4.05 5.25 5.75 6.42 2.74
ago-15 3.81 4.96 5.44 6.05 2.59
sep-15 3.56 4.31 4.64 5.10 2.52
oct-15 3.54 4.45 4.81 5.32 2.48
nov-15 4.06 5.03 5.51 6.10 2.21
dic-15 3.95 4.78 5.20 5.74 2.13
ene-16 4.37 5.01 5.44 5.94 2.61

32



feb-16 4.49 5.18 5.63 6.16 2.87

mar-16 4.76 5.63 6.13 6.73 2.60
abr-16 4.49 5.38 5.83 6.41 2.54
may-16 4.07 5.00 5.43 6.04 2.60
jun-16 4.28 5.23 5.68 6.26 2.54
jul-16 4.14 5.26 5.74 6.39 2.65
ago-16 3.74 5.00 5.50 6.18 2.73
sep-16 3.92 5.36 5.95 6.74 297
oct-16 3.50 4.55 4.99 5.61 3.06
nov-16 3.32 4.40 4.94 5.67 3.31
dic-16 3.49 4.31 4.79 5.47 3.36
ene-17 3.13 3.93 4.35 4.96 4.72
feb-17 3.40 4.17 4.60 5.20 4.86
mar-17 3.52 4.37 4.78 5.37 5.35
abr-17 3.30 4.15 4.55 5.12 5.82
may-17 3.24 4.25 4.70 5.39 6.16
jun-17 3.05 4.06 4.42 5.05 6.31
jul-17 2.52 3.51 3.79 4.33 6.44
ago-17 2.88 3.82 4.13 4.68 6.66
sep-17 2.75 3.69 3.97 4.48 6.35
oct-17 2.81 3.78 4.09 4.62 6.30
nov-17 2.94 3.81 4.10 4.59 6.63
dic-17 2.71 3.58 3.84 4.30 6.77
ene-18 2.68 3.38 3.58 3.98 5.55
feb-18 2.51 3.20 3.39 3.78 5.34
mar-18 2.34 3.04 3.20 3.54 5.04
abr-18 2.03 2.80 2.95 3.33 4.55
may-18 2.85 3.55 3.77 4.12 4.51
jun-18 3.63 4.46 4.75 5.17 4.65
jul-18 3.71 4.43 4.69 5.08 4.81
ago-18 3.87 4.69 4.99 5.41 4.90
sep-18 3.56 4.17 4.40 4.74 5.02
oct-18 3.13 3.42 3.56 3.75 4.69
nov-18 3.03 3.20 3.30 3.44 4.72
dic-18 3.44 3.36 3.42 3.47 4.83
ene-19 3.64 3.83 3.98 4.15 4.37
feb-19 3.63 3.81 3.93 4.13 3.94
mar-19 3.71 3.89 4.02 4.22 4.00
abr-19 3.81 4.03 4.18 4.39 4.41
may-19 3.54 3.56 3.64 3.75 4.28
jun-19 3.66 3.69 3.77 3.89 3.95
jul-19 3.71 3.62 3.66 3.73 3.78
ago-19 3.92 3.84 3.87 3.92 3.16
sep-19 4.37 4.39 4.47 4.55 3.00
oct-19 4.27 4.35 4.43 4.54 3.02
nov-19 4.17 4.21 4.26 4.34 297

Fuente: Elaboracién propia con base en los indices de rendimiento nominal de las SIEFORES
basicas publicadas por la CONSAR (2021) y las tasas de inflacién histéricas publicadas en la
pagina inflation.eu

Al graficar los datos de la Tabla 1, se puede observar en la Grafica 1 un comportamiento decreciente
de los rendimientos de cada una de las SIEFORES basicas durante el periodo analizado, resultando
claro que la rentabilidad de cada una dependia de la amplitud del plazo disponible para las
inversiones. Es por ello, que la SIEFORE basica 4, la de mayor plazo tiene la rentabilidad promedio
mas alta. En contraste, la SIEFORE basica 1, aquella con el menor plazo obtuvo rendimientos
promedio cercanos al 6%, los mas bajos. Al final del periodo analizado, (el segundo semestre de
2019) y a consecuencia de la disminucion de los rendimientos promedio de todas las SIEFORES la
rentabilidad quedo estancada en niveles de 4%. Asimismo, es importante observar el
comportamiento que tuvo la inflacion durante ese periodo, la cual comenzé a superar a los
rendimientos netos de las SIEFORES basicas desde finales del afio 2016 hasta agosto de 2019
provocando una minusvalia en los recursos invertidos.
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Grafica 1. Comportamiento del IRN promedio de las SIEFORES y la inflacién
Periodo: Noviembre 2014 - Noviembre 2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en los indices de rendimiento nominal de las SIEFORES basicas publicadas por la
CONSAR (2021) y las tasas de inflacion histéricas publicadas en la pagina inflation.eu

En lo que respecta al analisis de los rendimientos netos de las SIEFORES generacionales, también
se recopilaron los indices promedio de rendimiento neto del periodo diciembre 2019 - abril de 2021
asi como los correspondientes indices de inflacién del periodo integrandose en la tabla que a

continuacién se muestra:

- IRN IRN IRN IRN IRN IRN IRN IRN IRN IRN INFLACION
PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO
SBG 0 SBG 55-59 SBG 60-64 SBG 65-69 SBG 70-74 SBG 75-79 SBG 80-84 SBG 85-89 SBG 90-94  SBG INICIAL

[diction s34 4.2986 4.5220 4.5180 4.6167 4.7188 4.8609 4.9454 4.9400 4.9399 2.8300
_ 4.0220 4.2545 4.4982 4.4860 4.5826 4.6914 4.8208 4.9141 4.8978 4.8973 3.2400
_ 3.8431 4.1355 4.4051 4.3853 4.4813 4.5978 4.7198 4.8230 4.7973 4.7958 3.7000
_ 3.9128 4.2243 4.4688 4.4286 4.4980 4.6033 4.6906 4.7988 4.7613 4.7553 3.2500
_ 4.1752 4.4945 4.7041 4.6407 4.6799 4.7696 4.8184 4.9319 4.8816 4.8695 2.1500
_ 43167 4.6486 4.8210 4.7387 4.7568 4.8374 4.8566 4.9759 4.9130 4.8919 2.8400
_ 4.5627 4.9073 5.0395 4.9476 4.9523 5.0251 5.0263 5.1475 5.0785 5.0442 3.3300
_ 4.7113 5.0741 5.1547 5.0592 5.0498 5.1091 5.0954 5.2135 5.1427 5.0926 3.6200
_ 4.8945 5.2759 5.3290 5.2352 5.2210 5.2722 5.2506 5.3674 5.2949 5.2300 4.0500
_ 4.9728 5.3929 5.4607 5.3782 5.3801 5.4394 5.4297 5.5497 5.4758 5.3995 4.0100
_ 4.9531 5.4122 5.4930 5.4276 5.4515 5.5237 5.5289 5.6503 5.5765 5.4895 4.0900
_ 4.9661 5.4404 5.5313 5.4821 5.5231 5.6046 5.6195 5.7426 5.6698 5.5741 3.3300
_ 4.6389 5.1424 5.2528 5.2226 5.2845 5.3782 5.4074 5.5342 5.4624 5.3568 3.1500
_ 4.1360 4.6682 4.8043 4.7927 4.8782 4.9866 5.0336 5.1646 5.0943 4.9790 3.5400
_ 3.5552 4.1105 4.2817 4.2850 43918 4.5162 4.5826 4.7191 4.6493 4.5264 3.7600
[imarzay  3.0010 3.5830 3.7961 3.8206 3.9546 4.0997 4.1929 4.3363 4.2692 41373 4.6700
_ 2.6186 3.2116 3.4759 3.5244 3.6887 3.8574 3.9821 4.1346 4.0709 3.9293 6.0800

Fuente: Elaboracion propia con base en los indices de rendimiento neto de las SIEFORES basicas generacionales
publicadas por la CONSAR (2021) y las tasas de inflacién historicas publicadas en la pagina inflation.eu
Como se puede observar, los rendimientos netos promedio de las SIEFORES generacionales en
diciembre de 2019, son un poco mas altos en comparacion a los reportados el mes anterior, todavia
bajo el esquema de las SIEFORES basicas, esto se debe a la ampliacion de los horizontes de tiempo
y a la diferenciacion que comenzaron a darse con la implementaciéon de las SIEFORES

generacionales.
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Al graficar los datos, se identifica que sigue existiendo una correlacion positiva entre los rendimientos
netos mas altos, con las SIEFORES que tienen el horizonte de tiempo mas amplio. Asimismo, se
aprecia que el comportamiento del rendimiento neto promedio de las diez SIEFORES generacionales
es mas homogéneo que el de las cinco SIEFORES basicas. De la misma manera, la grafica muestra
como los rendimientos netos promedio de todas las SIEFORES generacionales hasta enero de 2021
han sido superiores en comparacion a los de SIEFORES basicas especificamente durante el ultimo
afo de su existencia. Sin embargo, también es claro que esta inercia se ha venido revirtiendo durante
el primer cuatrimestre de 2021 en donde los rendimientos han caido notoriamente e incluso mas que
los obtenidos en noviembre de 2019. Respecto al comportamiento que tuvo la inflacién, se puede
observar que esta se habia mantenido relativamente estable oscilando entre niveles del 3 y 4
porciento. Sin embargo, tuvo un repunte drastico en marzo de 2021 siendo del 4.6% y llegando al
6% en abril superando por mucho la rentabilidad de todas las SIEFORES generacionales.

GRAFICA 2. COMPORTAMIENTO DEL IRN PROMEDIO DE LAS SIEFORES GENERACIONEALES E

7.0000 INFLACION. PERIODO: DICIEMBRE 2019 - ABRIL 2021

6.0000

5.0000

4.0000

3.0000

2.0000
—@— IRN PROMEDIO SB 0 IRN PROMEDIO SB 55-59

00 IRN PROMEDIO SB 60-64 IRN PROMEDIO SB 65-69

1.00 —@— IRN PROMEDIO SB 70-74 —@— IRN PROMEDIO SB 75-79
—@— IRN PROMEDIO SB 80-84 —@— IRN PROMEDIO SB 85-89
—@— IRN PROMEDIO SB 90-94 —@— IRN PROMEDIO SB INICIAL

P N N S P T N WP S SN T,  SP  SUPC S S SO NP L P SN
¥ & E L F (0?;\ N N £ L & ¥ & ELF

Fuente: Elaboracién propia con base en los indices de rendimiento neto de las SIEFORES basicas generacionales
publicadas por la CONSAR (2021) y las tasas de inflacién histéricas publicadas en la pagina inflation.eu

DISCUSION

Como se pudo observar en los resultados, de noviembre 2014 a abril de 2021 los rendimientos netos
generados por las AFORES en sus diferentes SIEFORES han tenido un comportamiento
decreciente, llegando a experimentar minusvalia durante dos periodos: el primero (enero 2017 —
agosto 2019) fue el mas prolongado, en la grafica 3 se observa que no hubo rendimientos reales por
mas de dos afios seguidos, manifestandose claramente los estragos de la inflacion explicados por
Albarran; una caida en el rendimiento de los instrumentos gubernamentales de largo plazo
provocado por el aumento en la inflacion, muestra de ello, es la SIEFORE basica 4, aquella con el

mayor horizonte de tiempo y la que mayores rendimientos ofrecia al inicio del periodo analizado, que
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fue la que sufri6 mayor minusvalia durante el periodo. Por otra parte, se identifica en las otras

SIEFORES basicas, que los efectos son menos severos, pero siguen el mismo patrén.

Grafica 3. Rendimiento real de las AFORES por SIEFORE basicas
Periodo noviembre 2014 - noviembre 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR (2021)

El segundo, surge a partir de diciembre de 2020, ya con el esquema de SIEFORES generacionales
en donde las inversiones son diferenciadas y los portafolios de inversion ya no estan tan enfocados
en instrumentos gubernamentales, sin embargo, como se puede apreciar en la grafica 4 el repunte
tan notable que ha tenido la inflacion durante lo que va del afio 2021 de casi tres puntos porcentuales
ha acabado con las pocas ganancias que se habian generado. Desafortunadamente, la tendencia
parece indicar que el alto indice inflacionario continuara al menos durante el primer semestre del afio

por lo que el periodo de minusvalia se prolongara.
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Grafica 4. Rendimiento real de las AFORES por SIEFORE generacional
Periodo diciembre 2019 - abril 2021

4%
3%
2%
1%
0%
1% o
2%
3%

-4%

IRN PROMEDIO SB 0 IRN PROMEDIO SB 55-59 IRN PROMEDIO SB 60-64 IRN PROMEDIO SB 65-69

IRN PROMEDIO SB 70-74 IRN PROMEDIO SB 75-79 IRN PROMEDIO SB 80-84 IRN PROMEDIO SB 85-89

IRN PROMEDIO SB 90-94 IRN PROMEDIO SB INICIAL

Fuente: Elaboracién propia con datos de la CONSAR (2021)

Asimismo, los datos anteriormente expuestos indican con claridad que los rendimientos reales que
han tenido las AFORES de noviembre de 2014 a abril de 2021 han sido muy bajos, el analisis
realizado revela que en las SIEFORES basicas no llegaron al 2% y en las generacionales ni al 3%.
Derivado de lo anterior, aunque existe la posibilidad de realizar aportaciones voluntarias a las
AFORES, estas no tendrian el efecto esperado mientras los rendimientos reales no mejoren.

La presente problematica se vuelve mucho mas seria toda vez que de acuerdo con la ENIF 2018
unicamente el 39.5% de la poblacion entre 18 y 70 afios ahorra para el retiro y aunque la Encuesta
Nacional 2017 “Conocimiento y Percepcion del Sistema de Ahorro para el Retiro a 20 Afios de su
Creacion” muestra que el 74% de las personas que tienen una AFORE revisan su estado de cuenta,
este documento Unicamente reporta los rendimientos netos; los cuales, a pesar de ser veridicos al
no descontar la inflacion no reflejan la verdadera evolucion del ahorro. Por lo tanto, se considera que
dicha informacion pudiera resultar engafiosa en términos de poder adquisitivo. Asimismo, 8 de cada
10 usuarios de AFORES no reciben una estimacion de la pension que pudieran obtener al momento
de su jubilacion (CONSAR, 2021), lo cual les impide prever, planear y tomar decisiones
oportunamente que les permita alcanzar un fondo de ahorro suficiente para su retiro. Por lo tanto,
existe el inminente riesgo de jubilarse con una tasa de reemplazo muy baja, lo que evidentemente
aumentara los niveles de pobreza en la vejez y aunado al gradual envejecimiento demografico

representa uno de los grandes retos que enfrenta el desarrollo sustentable.

De acuerdo con el CONAPRED la pobreza en la vejez o también llamada pobreza en el adulto mayor
es una condicion de vulnerabilidad provocada por la insuficiencia de ingresos ocasionada por la falta
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de acceso a empleos de calidad, por pensiones escasas o de montos insuficientes o por la
dependencia econémica de familiares o del Estado. A este respecto el CONEVAL en 2017 estimaba
que el 41.1% de las personas de 65 afios 0 mas se encontraba en esta situacion. De ellos, el 36.4%
vivian en pobreza moderada y el 6.6% en pobreza extrema. La pobreza en la vejez es la contracara
de la seguridad econdmica ya que es la incapacidad de disponer y usar de manera independiente
recursos economicos regulares y en montos suficientes impidiendo tener una buena calidad de vida
(Huenchuan, Guzman, 2006).

Por otra parte, el informe de Brundtland, define al desarrollo sustentable como satisfacer las
necesidades de las generaciones presentes sin comprometer las posibilidades de las del futuro para
atender las propias. Segun la UNESCO existen 3 dimensiones de la sustentabilidad: social,
ambiental y econdmica. La problematica identificada en el presente trabajo se relaciona directamente
con las dimensiones social y econdmica del desarrollo sustentable.

Respecto a la dimension social, el riesgo inminente de la insuficiencia de los recursos ahorrados en
las AFORES es el aumento de los niveles de pobreza en la poblacion de 65 afios 0 mas durante los
proximos afios, provocando un crecimiento de la desigualdad social haciendo que este grupo
poblacional se vuelva mas vulnerable; es decir, que enfrente cada vez mayores problemas
alimentarios, de salud, vivienda, servicios entre otros, repercutiendo en la calidad y esperanza de
vida.

En el caso de la dimensién econdmica de la sustentabilidad, la ya prevista insuficiencia de estos
recursos es un problema de primer orden que limita claramente el desarrollo. Por ello, el gobierno,
el Banco Central, las AFORES y los empleadores (principalmente), deben reconocer y comenzar a
proponer estrategias que contribuyan a solucionarlo o a mitigar sus efectos. Asimismo, resulta
necesario implementar programas de educacion financiera que permitan a los trabajadores conocer
la situacion real que enfrenta el Sistema de Ahorro para el Retiro y los sensibilicen sobre la forma en
que ellos también pueden contribuir en la solucién de este.

CONCLUSION

Los bajos rendimientos reales de las AFORES es una problematica que actualmente plantea la
necesidad de buscar por parte de todos los involucrados soluciones que permitan al trabajador
obtener una mayor rentabilidad de los recursos ahorrados y con ello, lograr una seguridad
economica durante la vejez, y que de no atenderse, seguramente comprometera los recursos de las
generaciones futuras debido a que el gobierno debera destinar mayores cantidades del gasto social
para cubrir pensiones o brindar ayudas a los adultos mayores en situacion de pobreza lo cual,
claramente incidira en el desarrollo sustentable en México.
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