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Las características de los fondos en 

América Latina 

La gran mayoría empezaron en los años de 90s
Excluimos Argentina – ya no existe



Proporción de contribuyentes 

como porcentaje de la PEA

Salvo Chile y Costa Rica, la cobertura es menos de 50%



Proporción de contribuyentes como

porcentaje de los afiliados

Eso significa que viendo las cifras de afiliados no dice mucho
Si los afiliados no contribuyen, no van a tener una pensión 
“digna” pase lo que pase



Informalidad y cobertura

• Cobertura de las pensiones (en cualquier 

sistema de pensiones) se correlaciona 

negativamente con el tamaño del sector 

informal.informal.

• Cuanto mayor sea el sector informal, menor 

será el número de trabajadores que 

contribuyen



El sector informal y la cotización a la 

seguridad social en los países de la OCDE



Informalidad en América Latina: 

1990-2005



¿Cómo debemos de apoyar al 

sector informal?

• Garantías de pensión de vejez como Bolivia y Chile y 

ahora con 70+ en México

• Permitir los planes flexibles: Los trabajadores pueden 

retirar dinero en situaciones de emergencia y 

contribuir cuando tienen trabajo temporal (China)

• Dar incentivos a los ahorradores. Incentivos fiscales o 

contribuciones del gobierno (experimento en 

México)

• Micro pensión (usando la infraestructura de bancos 

rurales u otras)



Consecuencias de baja densidad y 

baja cobertura
• Menos personas con menos dinero durante la jubilación

• Chile: De los afiliados, los hombres han contribuido en 

promedio cerca de 60 por ciento del tiempo y las mujeres 

alrededor del 40 por ciento. 

• Chile: 30 por ciento de los trabajadores de bajos ingresos han • Chile: 30 por ciento de los trabajadores de bajos ingresos han 

contribuido a la seguridad social, en comparación con el 70 

por ciento de los trabajadores de altos ingresos

• Chile: La suposición era 80 porciento

• Chile: En 2025 alrededor del 85 por ciento de trabajadores de 

bajos ingresos no tendrán suficientes años de contribuciones 

para la pensión mínima garantizada



Densidad y cobertura: México

• Valencia (2007) observó que la densidad de cotización 

promedio de un trabajador mexicano es 51.5 por ciento

• Requeriría casi 47 años de cotización para tener derecho a 

una pensión mínima. 

• 58 por ciento de los trabajadores no van a alcanzar una • 58 por ciento de los trabajadores no van a alcanzar una 

pensión mínima (un salario mínimo de 1997)

• Sólo alrededor del 20 por ciento de los trabajadores (19 por 

ciento de los hombres y 21 por ciento de las mujeres) que 

cumplen los requisitos reales (24 años) para un beneficio de 

jubilación, ya que contribuyen regularmente a una cuenta.

• Uruguay y Colombia: lo mismo



Densidad y cobertura: México



Densidad y salario: México



Densidad y cobertura: México

• Gastos administrativos para los planes de 

contribución definida en América Latina son 

generalmente percibidos a ser alta para los 

estándares internacionales (véase, por estándares internacionales (véase, por 

ejemplo, Christensen, 2007)

• Eso esta identificado como tal desde hace 15 

años (Queisser, 1998, Sinha, 1999)



Gastos administrativos y las 

contribuciones



Comisiones por Administración de Cuentas



Cargos equivalentes: promedio de 

25 años como porcentaje del saldo



Resultado

• México no es numero uno

• La variabilidad de México persiste

• Impavido, Lasagabaster, y García Huitrón 

(2010) observó que los cargos de los fondos (2010) observó que los cargos de los fondos 

de pensiones en América Latina tienen tasas 

que son 50 y 100 puntos base mayor que lo 

que los “occupational funds” de EE.UU. y los 

fondos de inversión mutuos.



Años Meses

BANCOMER 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 11
XXI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 10
AZTECA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7 10
INVERCAP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6 1
AFIRME BAJIO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5 2
COPPEL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4 10
PENSIONISSSTE 1 1 1 1 2 4

BANAMEX 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 11

   Garante 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5 1

HSBC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7 0

   Bancrecer2/ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6 6

INBURSA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 11

   Capitaliza 1 1 1 1 8

METLIFE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6 1

     Actinver 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4 10

PROFUTURO GNP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 11

   Previnter 1 7

Evolución de la organización de las Afores
Al 31 de diciembre de 2010

Antigüedad 3/
2008 2009AFORE 1997 1998 1999 2003 2004 2005 2006 2007

Con 2 

Con 1 

fusión

20102000 2001 2002

Sin 

fusiones

   Previnter 1 1 1 1 7

   Scotia 1 1 1 1 1 1 1 3 4

PRINCIPAL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 10

    Atlántico Promex 1 1 1 1 8
    Zurich 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5 3

    Tepeyac 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6 1

BANORTE1/ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 11
   Argos (cuentas registradas) 1 1 1 1 1 1 3 1
   Ahorra Ahora 1 1 1 1 1 1 2 11
   IXE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4 11

ING 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9 2

   Bital2/ 1 1 1 1 1 1 1 4 9
   Santander 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10 8
   Génesis Metropolitan 1 1 1 1 1 2 7

De la Gente 1 1 1 1 1 2 8
Argos (cuentas asignadas) 1 1 1 1 1 3 1

1/Cesión de cuentas individuales 2/Cambio de razón social 3/ Contada a part ir de la fecha de autorización

El inicio de la Afore se determina con la fecha de autorización para operar y , en su caso, el final se determina con la fecha de autorización para fusión, disolución o cambio de razón social.

Fuente:  Informe Corporativo del SAR disponible en www.consar.gob.mx/otra_informacion/pdf/transparencia/INFORME_CORPORATIVO_08-09.pdf

20 20 16 1511 11 15 16 2117 14 13 12 13

Disolución

 Operando al cierre del año

Con 3 

fusiones o 

cesiones 

de cartera

Con 2 

fusiones



Seguro de sobrevivencia y discapacidad 

(prima como porcentaje del ingreso)

México es número uno!



La rentabilidad de la industria

• Rentabilidad del capital (Retun on Equity ROE)

• CFC: Las AFORES han obtenido ganancias 

extraordinarias que son difíciles de atribuir a 

su competitividad o para el valor generado su competitividad o para el valor generado 

para los trabajadores. Por ejemplo, durante el 

período 2000-2005, las seis más grandes 

AFORES generado una rentabilidad sobre 

recursos propios (ROE) del 35.6 por ciento. 



La rentabilidad de la industria

• CFC: Esta tasa de rentabilidad es alta en todos 

los sentidos, sobre todo si se tiene en cuenta 

que no vino con un valor generado de 

acompañamiento para los trabajadores. acompañamiento para los trabajadores. 

• CFC: Como referencia, este ROE es 3.6 veces 

mayor que las operaciones bancarias 

realizadas por los grupos financieros misma a 

la que pertenecen estas AFORES



Chile: ROE de AFPs



México: ROE de AFOREs 2000-2006



ROE de AFOREs 2007-2010
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*Sin PensionISSSTE
ROE: Resultado neto acumulado en 12 meses/Capital contable promedio en 12 meses
FUENTE: CONSAR y CNBV.



Perú: ROE 



Medir competitividad

• Una forma sencilla de medir la presión 

competitiva en un mercado es examinar la 

relación entre el número de fondos que 

operan en un mercado en contra de la operan en un mercado en contra de la 

rentabilidad de los fondos en ese mercado. 

• Rentabilidad absoluta de los fondos de 

pensiones se ve influenciada por las 

condiciones económicas generales. 



Medir competitividad

• Por lo tanto, es necesario tener un punto de 

referencia contra el cual la rentabilidad debe 

ser medida con el fin de evaluar las “ganancias 

excesivas” que los fondos de pensiones están excesivas” que los fondos de pensiones están 

ganando. 

• Para medir el “exceso” de la rentabilidad del 

mercado de fondos de pensiones sería una 

medida de la diferencia de rentabilidad entre 

los fondos de pensiones y bancos.



Diferencia de ganancias entre bancos y AFPs y el 

número de AFPs en Chile, 1992-2004



Promover La Competitividad 

• 1995: México tuvo una política liberal para 

permitir que las empresas entren en el campo 

de pensiones (menos requisitos que los 

bancos)bancos)

• 42 subieron en el ring

• La primera ola: La gran mayoría de los 

afiliados escogieron sus AFOREs por la 

exigencia del patrón o pariente



Promover La Competitividad

• Los trabajadores del sector formal en 

México en los primeros 3 años entraron a las 

AFOREs mas rápido que la de Chile.

• 1992 Sistemade Ahorro pára el Retiro (SAR) lo • 1992 Sistemade Ahorro pára el Retiro (SAR) lo 

que obligó a los trabajadores del sector 

formal a contribuir 2% tuvo un impacto

• Los mismos trabajadores entraron a las 

AFOREs muy rápido



Promover La Competitividad

• El segundo experimento fue con la asignación 

de los afiliados que no habían escogido una 

AFORE – los asignados

• La idea de la CONSAR: asignación competitiva• La idea de la CONSAR: asignación competitiva

• Pero algunos tuvieron otros planes

• AFORE de la Gente

• Ahorra Ahora



Promover La Competitividad

• Prominencia de información

• Confusión sobre las AFOREs

• Calderón-Colín, Domínguez, and Schwartz 

(2008)(2008)

• Los afiliados tienen menos confusión cuando 

la información viene con comparación entre 

AFOREs

• “A mayor rendimiento neto, mayor pensión”



Promover La Competitividad



Promover La Competitividad



Promover La Competitividad



Traspasos Históricos de Cuentas entre AFORES 
(Enero 1998 – marzo 2010) 



Presentación de la CONSAR en la HCD Marzo 2011



Año Flujo 25.15% 6.00% Cobro
1997 100 74.85 74.85 33.60%
1998 100 74.85 158.682 15.85%
1999 100 74.85 247.5439 10.16%
2000 100 74.85 341.7376 7.36%
2001 100 74.85 441.5828 5.70%

Cobramos 25.15%
del flujo CONSTANTE

Rendimiento constante
6% por año

Fantasilandia

2002 100 74.85 547.4188 4.59%
2003 100 74.85 659.6049 3.81%
2004 100 74.85 778.5222 3.23%
2005 100 74.85 904.5745 2.78%
2006 100 74.85 1038.19 2.42%
2007 100 74.85 1179.822 2.13%
2008 100 74.85 1329.953 1.89%
2009 100 74.85 1489.091 1.69%
2010 100 74.85 1657.777 1.52%



Resultado del experimento
Cobro de 25.15% del flujo
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Cobro de 25.15% del flujo
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Sigue la misma historia 



11.64%

8.61%
10.00%

12.00%

14.00%

Comisión Implícita* 

“Empleando este indicador, en promedio de 1999 a 201 0 
se ha registrado una disminución de 16% anual ” CONSAR

6.57%

5.10%

3.88%

3.37%
3.02%

2.62%
2.13% 1.87% 1.75% 1.68% 1.46%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%
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*Incluye a PENSIONISSSTE





Mientras….en Fantasilandia…

• Hubo una disminución de 18% por año 

promedio

• Y

• Hubo una compresión de los costos• Hubo una compresión de los costos

• Una transparencia significaría: Si no hubiera 

sido un cobro, cuanto hubiera tenido el 

afiliado en su cuenta



¡Gracias por su atención!

tapen@itam.mx


